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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.13 

流通 A 股(亿股) 4.05 

52 周内股价区间(元) 25.72-53.1 

总市值(亿元) 158.63 

总资产(亿元) 106.56 

每股净资产(元) 7.40 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年全年实现营业收入 70.6 亿元，同比增长 17.4%；实现

归母净利润 3.4 亿元，同比增长 6.1%；扣非后实现归母净利润为 2.6 亿元，同

比增长 7.8%。 

 业绩符合预期，结构升级进一步显现。在营收端，系统集成业务、网路安全服

务、智慧应用与服务、云服务分别同比增长-2.5%、45.4%、32.9%、33.8%，

其中系统集成业务由于信创集成需求增加对传统集成业务有一定影响，故微幅

下降，而受益于信创及数字政府的建设，网络安全服务及智慧应用与服务等业

务增长较快；在利润端，在毛利率上升 2.3 个百分点（主要是由于系统集成业

务毛利率提升 1.9 个百分点）的情况下，净利润增速跟不上营收增速主要系期

间费用率有所上升（总体上升 1.8 个百分点，其中销售费用率、管理费用率分

别上升 0.9、0.6 个百分点）以及资产减值损失增长 72%。 

 布局信创产业链，公司将逐步步入收获期。公司目前被股东中国电科定位为信

创产业总体单位，依靠自身计算机系统集成一级资质以及业务最齐全的高级别

资质，公司在信创系统集成市场份额有望进一步提高。同时，除了系统集成，

公司旗下还有专注于操作系统的普华软件、专注于中间件的金蝶金燕、专注于

数据库的人大金仓，形成了从基础操作系统到中间件到数据库应用再到系统集

成的总体信创产业链完善布局。我们认为：在自身强资质和股东背景资源的助

力下，公司在信创产业系统集成领域有较强的竞争力，市场占比有望达到 10%；

旗下金蝶金燕在中间件技术方面有较强竞争力，有望在信创产业中取得较多份

额；旗下人大金仓的数据库应用进展良好，在信创产业的数据库环节有较强的

竞争力，目前已经在国家信息中心、工信部、外交部、国家药监局、光大银行

等大型企业和国家级单位成功应用，2019 年新签订单总额增长超过 100%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.22 元、1.74 元、2.37

元，对应 PE 分别为 32 倍、22 倍、16 倍，未来三年归母净利润将保持 43%的

复合增长率。考虑到公司为系统集成领军企业，且积极践行“数据驱动、云领

未来、网安天下”战略打开成长空间，我们长期看好公司发展。参考行业平均

水平给予 2020 年 40 倍 PE，目标价 48.8 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、信创发展不及预期、智慧服务天花板明显。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7062.74 8304.87 10326.08 12729.64 

增长率 17.40% 17.59% 24.34% 23.28% 

归属母公司净利润（百万元） 335.36 502.03 717.09 976.88 

增长率 6.08% 49.70% 42.84% 36.23% 

每股收益 EPS（元） 0.81 1.22 1.74 2.37 

净资产收益率 ROE 9.93% 13.79% 16.84% 19.18% 

PE 47 32 22 16 

PB 4.89 4.54 3.86 3.21 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司为优质的系统集成商 

公司是领先的国内电子政务、智慧城市和关键行业信息化的领先企业，主要面向政务、

公共安全、国防、企业等行业提供信息系统建设和云计算、大数据等相关服务，同时近年来

坚持“数据驱动、云领未来、网安天下”的核心战略，目前已经形成了云服务、网络安全服

务、智慧应用与服务和系统集成服务等业务布局。 

从营收结构来看，公司主要业务有网络安全服务、系统集成服务、云服务、智慧应用与

服务等业务，2019 年分别占比为 26%、44.3%、8.9%、21%。由于云服务和智慧应用与服

务的毛利率较高，所以对应系统集成服务业务的毛利贡献较低，网络安全服务、系统集成服

务、云服务、智慧应用与服务分别占总毛利比例为 26%、25%、16%、33%。 

图 1：公司各业务占比（百万元）  图 2：公司各业务毛利占比（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司营收稳步增长，盈利水平较高。公司近年营收增长较为稳健，从 2015 年 48.3 亿增

长到 2019 年 70.6 亿，复合增长率约为 10%，主要受益于整个市场对于 IT 需求的增长。同

时，公司近年净利润总体呈现上涨态势，其中 2017 年净利润增速出现下滑主要是因为 2017

年公司逐步向开始云计算以及网络安全业务转型，降低了系统集成服务营业收入。 

图 3：公司近 5 年营收及增长情况 (百万元)  图 4：公司近 5 年归母净利润及增长情况（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司 2019 年新增订单金额为 114.8 亿元，同比增长 39.3%，其中大部分为集

成业务订单。目前来自信创产业的需求快速增长会对公司集成业务起到支撑作用，且信创产

业的集成业务毛利率高于一般集成业务，故公司集成业务毛利率逐年走高； 

假设 2：网络安全服务主要包括公安大数据业务和信创业务等，由于公安大数据处于高

景气度中且公司是公安大数据的核心单位，同时以旗下人大金仓为代表的信创业务快速增长

（人大金仓 2019 年新增订单增长超 100%），故公司安全业务增长较快； 

假设 3：智慧应用与服务主要服务数字政府，随着“互联网+政务服务”以及“互联网+

监管”的不断落地，公司智慧应用与服务业务仍将保持稳定增长； 

假设 4：云服务主要的客户和智慧应用与服务有一定重合，主要为政府提供政务云服务，

目前云服务已经开拓了北京市、海南省、天津市、山西省等，未来将稳步增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

系统集成服务 

收入 3,097.81  3159.77  3317.75  3483.64  

增速 -2.5% 2% 5% 5% 

毛利率 13.7% 14.0% 14.3% 14.5% 

网络安全服务 

收入 1,824.32  2645.26  3967.90  5475.70  

增速 45.4% 45% 50% 38% 

毛利率 23.4% 25% 27% 29% 

智慧应用与服务 

收入 1,442.63  1731.16  2163.95  2769.85  

增速 32.9% 20% 25% 28% 

毛利率 38.8% 38% 38% 38% 

云服务 

收入 624.94  718.68  826.48  950.46  

增速 33.8% 15% 15% 15% 

毛利率 41.4% 40% 40% 40% 

其他业务 

收入 73.04  50.00  50.00  50.00  

增速 137.5%    

毛利率 86.0% 75% 75% 75% 

合计 

收入 7062.74 8304.87 10326.08 12729.64 

增速 17.4% 17.6% 24.3% 23.3% 

毛利率 24.5% 25.1% 26.5% 28.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取了在系统集成领域的华胜天成（600410）、华宇软件（300271）和在信创领域

的中孚信息（300659）和在大数据安全方面的美亚柏科（300188）作为可比公司。2020 年，

行业平均的 PE 倍数为 43 倍，我们认为公司处于被低估状态。 
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预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.22 元、1.74 元、2.37 元，对应 PE 分别为 32 倍、22

倍、16 倍，未来三年归母净利润将保持 43%的复合增长率。考虑到公司为系统集成领军企

业，且积极践行“数据驱动、云领未来、网安天下”战略打开成长空间，我们长期看好公司

发展。参考行业平均水平给予 2020 年 40 倍 PE，目标价 48.8 元/股，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

600410 华胜天成 12.38 0.21 0.3 0.3 59.0 48.7 39.1 

300271 华宇软件 27.28 0.73 0.9 1.1 17.0 30.1 23.9 

300659 中孚信息 82.26 0.94 1.6 2.3 13.2 53.1 35.9 

300188 美亚柏科 21.20 0.36 0.5 0.7 34.4 40.1 29.7 

平均 43.0 32.2 

数据来源：数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7062.74 8304.87 10326.08 12729.64 净利润 339.84 507.10 724.33 986.74 

营业成本 5331.10 6218.37 7589.92 9166.34 折旧与摊销 140.76 118.71 118.71 118.71 

营业税金及附加 26.98 33.38 41.70 50.86 财务费用 24.60 38.27 47.58 58.66 

销售费用 190.33 207.62 258.15 356.43 资产减值损失 -0.03 80.00 100.00 120.00 

管理费用 862.11 1245.73 1569.56 1973.09 经营营运资本变动 -542.20 390.49 -78.91 -177.36 

财务费用 24.60 38.27 47.58 58.66 其他 -245.53 -79.84 -102.06 -122.25 

资产减值损失 -0.03 80.00 100.00 120.00 经营活动现金流净额 -282.56 1054.73 809.64 984.50 

投资收益 1.68 2.00 2.00 2.00 资本支出 -333.73 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.04 -0.05 -0.05 -0.05 其他 -219.39 -198.05 -198.05 -198.05 

其他经营损益 0.00 80.00 90.00 100.00 投资活动现金流净额 -553.12 -198.05 -198.05 -198.05 

营业利润 378.91 563.45 811.12 1106.21 短期借款 609.15 -1095.15 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.04 0.00 0.00 0.00 长期借款 -160.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 378.87 563.45 811.12 1106.21 股权融资 -55.06 0.00 0.00 0.00 

所得税 39.03 56.34 86.79 119.47 支付股利 0.00 -67.07 -100.41 -143.42 

净利润 339.84 507.10 724.33 986.74 其他 698.22 874.79 952.42 841.34 

少数股东损益 4.48 5.07 7.24 9.87 筹资活动现金流净额 1092.30 -287.43 852.01 697.93 

归属母公司股东净利润 335.36 502.03 717.09 976.88 现金流量净额 256.62 569.25 1463.61 1484.38 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2190.16 2759.41 4223.02 5707.39 成长能力     

应收和预付款项 4082.19 4912.56 6020.14 7456.02 销售收入增长率 17.40% 17.59% 24.34% 23.28% 

存货 1563.64 1821.76 2224.16 2686.82 营业利润增长率 9.80% 48.70% 43.96% 36.38% 

其他流动资产 40.96 48.03 59.54 73.23 净利润增长率 7.92% 49.22% 42.84% 36.23% 

长期股权投资 138.88 138.88 138.88 138.88 EBITDA 增长率 13.07% 32.37% 35.67% 31.32% 

投资性房地产 187.52 187.52 187.52 187.52 获利能力     

固定资产和在建工程 1119.77 1069.56 1019.35 969.14 毛利率 24.52% 25.12% 26.50% 27.99% 

无形资产和开发支出 1195.30 1128.81 1062.32 995.83 三费率 15.25% 17.96% 18.16% 18.76% 

其他非流动资产 137.63 335.61 533.60 731.59 净利率 4.81% 6.11% 7.01% 7.75% 

资产总计 10656.02 12402.14 15468.53 18946.43 ROE 9.93% 13.79% 16.84% 19.18% 

短期借款 1095.15 0.00 0.00 0.00 ROA 3.19% 4.09% 4.68% 5.21% 

应付和预收款项 5159.80 6629.29 8042.86 9744.23 ROIC 12.39% 20.42% 51.40% 134.13% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 7.71% 8.67% 9.47% 10.08% 

其他负债 978.09 2095.99 3124.88 4058.09 营运能力     

负债合计 7233.03 8725.28 11167.74 13802.32 总资产周转率 0.71 0.72 0.74 0.74 

股本 412.78 412.78 412.78 412.78 固定资产周转率 7.52 7.61 9.92 12.86 

资本公积 927.16 927.16 927.16 927.16 应收账款周转率 2.77 2.73 2.83 2.81 

留存收益 1718.47 2153.43 2770.11 3603.57 存货周转率 3.45 3.67 3.75 3.73 

归属母公司股东权益 3244.56 3493.36 4110.05 4943.50 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.61% — — — 

少数股东权益 178.43 183.50 190.74 200.61 资本结构     

股东权益合计 3422.99 3676.86 4300.79 5144.11 资产负债率 67.88% 70.35% 72.20% 72.85% 

负债和股东权益合计 10656.02 12402.14 15468.53 18946.43 带息债务/总负债 26.26% 9.22% 7.20% 5.83% 

     流动比率 1.24 1.41 1.53 1.60 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.99 1.14 1.26 1.33 

EBITDA 544.27 720.42 977.41 1283.58 股利支付率 0.00% 13.36% 14.00% 14.68% 

PE 47.30 31.60 22.12 16.24 每股指标     

PB 4.89 4.54 3.86 3.21 每股收益 0.81 1.22 1.74 2.37 

PS 2.25 1.91 1.54 1.25 每股净资产 7.86 8.46 9.96 11.98 

EV/EBITDA 27.36 18.08 11.63 7.54 每股经营现金 -0.68 2.56 1.96 2.39 

股息率 0.00% 0.42% 0.63% 0.90% 每股股利 0.00 0.16 0.24 0.35 

数据来源：Wind，西南证券 



 
太极股份（002368）2019 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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