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[Table_Main] 
收入增长加速，全面布局全国信创市场 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,063 10,766 15,207 18,402 

同比（%） 17.4% 52.4% 41.3% 21.0% 

归母净利润（百万元） 335 594 854 1,050 

同比（%） 6.1% 77.3% 43.6% 23.0% 

每股收益（元/股） 0.81 1.44 2.07 2.54 

P/E（倍） 48.56 27.39 19.07 15.50       

事件：太极股份发布 2019年报，公司实现营业收入 70.63亿元，同比增长

17.40%；实现归属于上市公司股东的净利润为 3.35亿元，同比增长 6.08%。 

投资要点 

◼ 收入增长加速，业务结构持续优化：2019 年收入增长 17.4%，开始呈现
加速增长态势，同时新签合同总额大幅增加，全年共签订合同 114.80 亿
元，同比增长 39.25%。分业务情况看，网络安全与自主可控业务实现收
入 18.24 亿元，占公司总收入的比例为 25.83%，较上年同期增长 45.42%；
云服务业务实现收入 6.25 亿元，较上年同期增长 33.77%；智慧应用与
服务业务实现收入 14.43 亿元，较上年同期增长 32.94%；公司传统系统
集成服务业务实现收入 309,780.77 万元，较上年同期下降 2.54%，占总
收入的比重也由 2018 年的 52.83%下降至 2019 年的 43.86%，业务结构
持续优化。2019 年综合毛利率达到 24.52%，较上年同期增长 2.30%，
进一步验证战略转型取得初步成果。 

◼ 加大信创费用投入，全面布局全国市场：公司加大投入力度，其中销售
费用 1.90 亿元同比增长 75.71%，销售费用率较上年同期增长了 0.89pct

至 2.69%，主要是因为公司加强了在全国区域市场的开拓力度，重点布
局信创等产业。根据天眼查提供的数据，2019 至今公司新成立北京城市
大数据研究院、贵州梵智、数字海南、江苏太极信息系统、黄河科技集
团网信产业有限公司等多家子公司，在全国重点省市建立区域服务机
构，与客户共同推动信息技术应用创新产业发展。 

◼ 研发支出持续增加，信创、工业互联网产业加速推进：公司持续加大在
大数据、人工智能、云计算、网络空间安全等方面的研发投入。2019 年，
公司研发投入金额为 4.25 亿元，同比增长 9.45%，占剔除集成后收入的
比例达到 10.72%，研发人员占比已经达到 40.2%。子公司人大金仓全年
新签合同总额增幅超过 100%，并发布金仓 HTAP 分布式数据库 KSOne、
金仓分布式视频数据库系统 KVDB、金仓异构数据同步软件 KFS 等三
款新产品，广泛服务于重要国家部委及大型企业。在新基建领域，公司
自主研发的 TECO 工业互联网平台通过了工业互联网平台可信服务评
估认证，面向工业企业用户提供工业大数据服务体系，签约 5 家龙头能
源企业，业务发展进入快车道。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们略下调今明两年集成业务预测，预计 2020-

2022 年净利润分别为 5.96、8.58、10.56 亿元，对应 EPS 分别为
1.44/2.07/2.54 元，现价对应 27/19/16 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 65.38 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.45 

一年最低/最高价 25.38/53.60 

市净率(倍) 5.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
15979.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.40 

资产负债率(%) 67.88 

总股本(百万股) 412.78 

流通 A 股(百万

股) 

405.05 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,877 13,422 14,584 18,748   营业收入 7,063 10,766 15,207 18,402 

  现金 2,190 2,869 2,752 3,742   减:营业成本 5,331 8,099 11,516 14,029 

  应收账款 2,816 4,959 6,023 7,267      营业税金及附加 27 41 58 70 

  存货 1,564 3,119 3,539 4,572      营业费用 190 323 441 515 

  其他流动资产 1,307 2,475 2,269 3,168        管理费用 862 1,615 2,205 2,576 

非流动资产 2,779 3,210 3,747 4,084      财务费用 25 26 34 41 

  长期股权投资 139 149 160 171      资产减值损失 -0 0 0 0 

  固定资产 1,116 1,397 1,810 2,125   加:投资净收益 2 1 1 1 

  在建工程 4 156 282 301      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 821 811 801 795   营业利润 379 663 954 1,171 

  其他非流动资产 699 697 694 692   加:营业外净收支  -0 -1 -1 -1 

资产总计 10,656 16,632 18,331 22,832   利润总额 379 663 953 1,170 

流动负债 6,368 11,963 13,037 16,756   减:所得税费用 39 67 95 115 

短期借款 1,095 1,095 1,095 1,095      少数股东损益 4 1 4 6 

应付账款 2,583 4,516 5,579 6,719   归属母公司净利润 335 594 854 1,050 

其他流动负债 2,690 6,351 6,363 8,942   EBIT 433 678 957 1,156 

非流动负债 865 751 649 506   EBITDA 573 829 1,141 1,378 

长期借款 804 690 588 445                                                                              

其他非流动负债 61 61 61 61   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7,233 12,714 13,686 17,262   每股收益(元) 0.81 1.44 2.07 2.54 

少数股东权益 178 180 184 189   每股净资产(元) 7.40 8.59 10.35 12.57 

归属母公司股东权益 3,245 3,738 4,462 5,381   

发行在外股份(百万

股) 413 578 578 578 

负债和股东权益 10,656 16,632 18,331 22,832   ROIC(%) 7.5% 10.6% 13.5% 14.5% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 15.2% 18.5% 19.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.5% 24.8% 24.3% 23.8% 

经营活动现金流 -283 1,329 852 1,852   销售净利率(%) 4.7% 5.5% 5.6% 5.7% 

投资活动现金流 -553 -581 -720 -557 
 

资产负债率(%) 67.9% 76.4% 74.7% 75.6% 

筹资活动现金流 1,092 -69 -249 -304   收入增长率(%) 17.4% 52.4% 41.3% 21.0% 

现金净增加额 257 679 -117 990   净利润增长率(%) 6.1% 77.3% 43.6% 23.0% 

折旧和摊销 141 151 184 221  P/E 48.56 27.39 19.07 15.50 

资本开支 230 420 527 326  P/B 5.33 4.59 3.81 3.14 

营运资本变动 -881 557 -223 534  EV/EBITDA 39.67 26.69 19.43 15.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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