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[Table_Main] 
加大研发创新投入，数据库龙头尚待认识 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,016 7,067 12,378 17,915 

同比（%） 13.5% 17.5% 75.2% 44.7% 

归母净利润（百万元） 316 337 690 1,033 

同比（%） 8.3% 6.5% 104.8% 49.8% 

每股收益（元/股） 0.77 0.82 1.67 2.50 

P/E（倍） 65 61 30 20      
 

事件：2020年 2月 27日，太极股份发布 2019年度业绩快报。报告期内，

公司实现营业总收入 706,788.84 万元，较上年同期增长 17.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 33,671.71 万元，较上年同期增长 6.51%。 

投资要点 

 研发投入增加，同时实现业绩稳步增长：公司围绕新时期发展战略目标，
紧抓信息技术应用创新产业发展机遇，进一步打造在自主基础软件和应
用软件领域的核心竞争力，深入推进人工智能、大数据、云服务等创新
业务发展，经营业绩稳步提升，主营业务收入、营业利润、利润总额保
持稳定增长，归属于上市公司股东的净利润增速低于营业收入增速，主
要系公司扩大市场布局和增加研发创新投入所致。近年来太极研发支出
增速保持 20%以上，远超收入增速的同时利润仍然增长。随着今年信创
招标推进，公司将迎来产业放量的历史机遇。 

 人大金仓实现翻倍增长，数据库龙头价值有待重估：太极是中国电科旗
下信创产业总体单位，除了集成业务，从基础层到应用层体系化实现了
对三大基础软件的完整布局。其中人大金仓是唯一荣获国家科学技术进
步奖的数据库产品，在党政领域占据第一大份额。研发投入的同时公司
区域布局范围成倍扩大，由 7 省 3 市扩展到 27 省 4 市，并广泛参与到
各类生态伙伴的市场活动之中，建立完善全产业生态链。我们预计 2019

年人大金仓签约合同额、收入增长率、利润增长率均创历年新高。未来
一方面人大金仓在信创产业党政市场占有率有望超过 30%，另一方面同
属中电太极旗下的普华软件持有的人大金仓 25.74%股权有望与上市公
司整合。参考对标上市公司，太极作为数据库龙头的重估空间较大。 

 政务大数据、工业互联网成为公司新看点：太极在政务板块致力于打造
数字政府第一品牌，推动政府“放管服”改革创新，提升政府智能应用
水平，推进国家治理体系和治理能力现代化。公司已经承建了众多国家
和行业级重大平台，彰显出龙头地位。近年来公司政务云业务加速拓展，
太极政务云已承载 200 个以上政务部门的业务系统运行，公司各地政务
云用户数量稳步增加，为公司带来持续性服务收入。太极自主研发的“太
极 TECO 工业互联网平台”已通过权威机构可信服务评估评测，并在中
国华能、浙能集团、国网新源等客户进行推广，呈现出良好的应用前景。 

 盈利预测与投资评级：调整 2019 年预测，预计 2019-2021 年净利润分
别为 3.37、6.90、10.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.82/1.67/2.50 元，现价
对应 61/30/20 倍 PE。公司产品化转型快速推进，作为中国电科信创产
业总体单位，今年将迎来信创放量机遇，价值有待重估，维持“买入”
评级，目标价 72.80 元。 

 风险提示：基础信息技术创新推进不达预期；在各细分领域市场份额不
及预期；信息安全和智慧服务业务发展遇到瓶颈。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.67 

一年最低/最高价 25.38/53.60 

市净率(倍) 7.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
20110.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 65.52 

总股本(百万股) 412.78 

流通A股(百万股) 404.88  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
太极股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,979 8,208 15,557 17,526   营业收入 6,016 7,067 12,378 17,915 

  现金 1,670 1,852 2,395 3,194   减:营业成本 4,680 5,464 9,455 13,508 

  应收账款 2,285 2,427 5,825 6,118      营业税金及附加 27 26 39 57 

  存货 1,519 1,214 3,514 3,240      营业费用 108 212 285 412 

  其他流动资产 1,506 2,717 3,823 4,975        管理费用 696 1,060 1,795 2,598 

非流动资产 2,366 2,427 3,004 3,629      财务费用 14 -0 -7 -21 

  长期股权投资 128 140 159 200      资产减值损失 69 0 0 0 

  固定资产 762 802 1,169 1,609   加:投资净收益 1 7 15 36 

  在建工程 155 166 365 518      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 724 725 720 713   营业利润 345 376 906 1,478 

  其他非流动资产 597 594 591 589   加:营业外净收支  0 -1 -0 -0 

资产总计 9,346 10,635 18,562 21,155   利润总额 345 376 905 1,477 

流动负债 6,091 7,176 14,369 15,721   减:所得税费用 30 43 94 153 

短期借款 486 486 486 486      少数股东损益 -1 -4 122 291 

应付账款 2,090 2,429 5,391 5,780   归属母公司净利润 316 337 690 1,033 

其他流动负债 3,515 4,261 8,492 9,455   EBIT 335 357 875 1,428 

非流动负债 217 187 193 198   EBITDA 457 472 1,015 1,610 

长期借款 160 131 136 142                                                                              

其他非流动负债 57 57 57 57   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,308 7,363 14,561 15,920   每股收益(元) 0.77 0.82 1.67 2.50 

少数股东权益 192 188 309 601   每股净资产(元) 6.89 7.47 8.94 11.23 

归属母公司股东权益 2,846 3,085 3,691 4,635   

发行在外股份(百万

股) 415 413 413 413 

负债和股东权益 9,346 10,635 18,562 21,155   ROIC(%) 8.2% 8.3% 17.8% 23.8% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 10.2% 20.3% 25.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.2% 22.7% 23.6% 24.6% 

经营活动现金流 680 605 1,307 1,620   销售净利率(%) 5.3% 4.8% 5.6% 5.8% 

投资活动现金流 -128 -169 -702 -771 

 

资产负债率(%) 67.5% 69.2% 78.4% 75.3% 

筹资活动现金流 -232 -254 -62 -50   收入增长率(%) 13.5% 17.5% 75.2% 44.7% 

现金净增加额 321 181 544 798   净利润增长率(%) 8.3% 6.5% 104.8% 49.8% 

折旧和摊销 122 115 140 182  P/E 65 61 30 20 

资本开支 123 49 558 584  P/B 7.20 6.65 5.56 4.42 

营运资本变动 171 164 378 170  EV/EBITDA 43.47 41.39 18.85 11.58 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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