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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.13) 21.22 

目标价格 27.30 

基础数据（2021.04.13） 

上证指数 3396.47 

总股本（亿股） 5.80 

流通 A股（亿股） 5.75 

资产负债率（2020） 72.09% 

ROE（2020，摊薄） 10.49% 

PE（TTM） 33.36 

PB（LF） 3.69 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4 月 10 日公告，2020 年实现营业收入 85.33 亿元

（+20.81%），归母净利润 3.69亿元（+9.94%）。新签合同额达到

171.88亿元（+50.37%）；拟 10股派发现金红利 1.91元(含税)。 

➢ 投资要点： 

⚫ 网络安全与自主可控业务高速增长，新签合同锁定未来发展预

期。公司围绕信息技术应用创新和新基建，加大市场拓展力度，

有效降低疫情对经营管理带来的不利影响。在营收及归母净利润

稳步增长的同时，营收结构出现了积极变化。从收入来看：（1）

受益于信创市场的爆发式增长，网络安全与自主可控业务实现营

收 31.22亿元（+71.11%），营收占比达到 36.58%，历史上首次成

为公司第一大收入权重；（2）系统集成实现营收 29.88 亿元

（-3.55%）；（3）智慧应用与服务实现营收 16.14亿元（+11.89%）；

（4）云服务实现营收 6.76 亿元（+8.10%）；（5）其它业务实现

营收 1.33 亿元（+82.61%）。公司年度新签合同达到 171.88亿元

（+50.37%）；其中信创业务新签合同近 70亿元，单一法人市场排

名第一。公司网络安全与自主可控业务开始成为第一大收入板块，

智慧应用与服务、云服务业务稳定增长，毛利率较高（64.86%）

的其它产品业务营收接近翻番式增长，毛利率较低的系统集成业

务营收占比（35.02%，-8.84pcts）开始明显下降。根据收入结构

出现的积极变化，我们认为，公司已经开始从传统的系统集成商

向信创平台服务商进化，171.88亿的新签合同、高毛利率的非系

统集成业务占比大幅提升，均稳定了公司未来发展的基本盘。 

⚫ 研发费用投入创历史新高，经营性现金流净额表现亮眼，整体经

营质量向好。报告期内，主要受网络安全与自主可控业务成本同

比+82.54%（较此业务同期营收增速+11.43pcts），叠加其它产品

业务成本同比+357.46%（较此业务同期营收增速+274.85pcts），

造成公司营业成本同比+23.73%（较同期营收增速+2.92pcts），导

致综合毛利率下降为 22.69%（-1.83pcts）。在疫情影响下，销售、

管理费用较同期营收增速分别-4.82pcts、-22.24pcts；研发费用

增速+83.15%，绝对值与增速均创历年来新高；财务费用同比

+133.32%，主要是银行贷款及贴现利息支出增加及可转债计提本

期利息所致。存货、合同资产、合同负债增速较快，主要是经营

规模扩大在施项目增加所致。经营活动产生的现金流净额达到

10.08亿元（+483.63%），达到同期归母净利润的近三倍，创历史

最佳表现。我们认为，在公司营收结构出现重大调整的前提下，

短期内营业成本有所上升属正常现象；研发费用投入创历史新 
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高，为未来发展打下坚实技术基础；经营活动产生的现金流净额表现亮眼，显示公司整体经营质

量向好。 

⚫ “云+数+应用+生态”商业模式确立，信创业务稳定未来发展增量。公司数字政府业务“云+数+

应用+生态”的一体化数据商业模式确立，“一网通办”和“一网统管”数字政府解决方案助力

政府部门构建政务服务和监管大数据体系。继国家“互联网+政务服务”平台之后，公司数字政

府解决方案在北京市、天津市、广东省、山西省、海南省、湖北省、新疆生产建设兵团等多个省

市以及公安、交通、文旅、医疗等纵深行业得到了良好应用。公司智慧城市 IOC 运营模式逐渐成

熟并成功推广至大连金普新区，天津中新生态城IOC项目被列为世界智能大会的永久性展示基地。

公司开发的北京数据交易平台，针对公共数据及社会数据，结合首都的独特优势进一步促进政务

数据和社会数据深度融合，探索登记、评估、开放、交易、应用、服务于一体的数据流通机制，

推动数据要素的网络化共享、集约化整合、协同化开发和高效化利用，最终实现数据价值的释放。

在数字企业领域，公司与国家电网、中国华能、京能集团、浙能集团等先后达成合作，建设了基

于工业互联网的数字电厂、数字煤矿、电工装备智慧物联、大数据综合安全管理等平台项目。中

标《基于工业互联网平台的工业设备上云解决方案供应商遴选项目》、《基于工业互联网平台的数

字化管理解决方案供应商遴选项目》两个项目，在工业互联网领域持续发力。在数字军队领域，

协同十五所共同推进“数字军队”业务转型发展，全面参与全军综合业务，在装备管理、试验鉴

定、专项运维、智慧军营、边海防均有较大突破。信创业务全年签单近 70 亿元，单一法人市场

排名第一，江西项目创市场最大单体记录，陆续获得信创实力企业荣誉及信创工委会卓越贡献成

员单位等荣誉，在信创市场的领先地位得到行业高度认可。我们认为，2020年是国家信创落地元

年，未来大量项目持续落地实施的确定性较强；公司“云+数+应用+生态”商业模式确立，信创

业务或将保障其未来持续稳定增长。 

⚫ 中国电科明确“千亿太极”战略规划，公司被定位为集团网信事业核心产业平台。中国电科将太

极股份定位为集团网信事业核心产业平台、数字化转型的关键推动力量，大力扶持公司发展，不

断为其发展注入新的业务资源。在中电太极子集团的 2021 年工作会报告中，明确围绕“国家和

军队安全可靠的数字化总体解决方案和服务提供商”的战略定位，提出了确保高质量完成的年度

15 项重点任务。其中，前七项任务均与太极股份相关，包括“明确千亿太极发展路径”、“加强太

极股份公司市值管理”、“围绕产业链核心技术和核心产品完成资本布局”等字样。太极股份 2020

年实现营收占据中电太极子集团的接近 80%，太极股份的发展在中国电科的战略规划中有着非常

重要的意义。我们认为，中国电科明确“千亿太极”战略规划、公司被定位为集团网信事业核心

产业平台等，说明世界 500强的中国电科未来或将太极股份作为继海康威视之后的另一个重要支

持发展方向。 

表 1、中电太极确保高质量完成的年度 15项重点任务中与上市公司相关的前七项： 

 

资料来源：中电太极公众号，中航证券研究所 
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⚫ 投资建议：我们认为太极股份 2020年新签合同 171.88 亿元（+50.37%），其中信创业务新签合同额近

70亿元，稳定了公司未来发展的基本盘；中国电科明确提出“千亿太极”战略规划，未来或将太极股

份作为继海康威视之后的另一个重要支持发展方向。预测太极股份 2021、2022、2023 年营业收入分

别为 107.83亿元、130.16亿元和 154.28亿元；归母净利润分别为 4.50亿元、5.53 亿元、6.58亿元，

对应 EPS分别为太极股份 0.78元、0.95元、1.13元，当前股价对应 PE分别为当前股价对应 PE分别

为 27倍、22倍和 19倍，参考同行业上市公司，给予公司 2021年 35倍 PE估值，对应股价 27.30元，

给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：项目进展不达预期，政策风险，业务创新风险。 

 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8532.61  10782.66  13015.75  15427.57  

    增长率(%) 20.81% 26.37% 20.71% 18.53% 

归属母公司股东净利润 368.70  450.44  553.34  657.84  

    增长率(%) 9.94% 22.17% 22.84% 18.89% 

每股收益(EPS) 0.64  0.78  0.95  1.13  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2016-2020营业收入及增速情况（亿元，%） 
图 2：公司 2016-2020归母净利润及增速情况（亿

元，%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2016-2020三费情况（亿元） 图 4：公司 2016-2020利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：太极股份盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
资产负债表（百万

元）
2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 8532.61 10782.66 13015.75 15427.57 货币资金 2756.64 4389.44 5133.79 5947.73

营业成本 6596.19 8340.39 10076.79 11948.65 应收和预付款项 4360.83 5511.11 6653.08 7886.21

营业税金及附加 37.73 47.67 57.55 68.21 存货 2465.00 2823.89 3453.28 4140.42

销售费用 220.76 245.28 306.04 368.28 其他流动资产 968.71 39.56 47.75 56.60

管理费用 1221.57 1570.53 1896.17 2240.91 长期股权投资 199.35 196.35 193.35 190.35

财务费用 57.39 98.07 88.63 99.37 投资性房地产 183.75 185.01 184.59 184.73

资产减值损失 -48.18 -3.00 -3.00 -3.00 固定资产和在建工程 1161.16 1086.09 1010.56 934.82

投资收益 -4.01 -2.60 -2.50 -2.40 无形资产和开发支出 1256.40 1245.00 1224.73 1199.58

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 164.27 187.95 211.63 235.31

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 13516.12 15664.40 18112.76 20775.76

营业利润 394.41 481.11 591.07 702.74 短期借款 360.00 300.00 300.00 300.00

其他非经营损益 -0.82 -0.25 -0.37 -0.48 应付和预收款项 7563.29 9552.85 11541.28 13681.93

利润总额 393.59 480.86 590.70 702.26 长期借款 500.00 500.00 500.00 500.00

所得税 21.09 25.76 31.65 37.62 其他负债 1320.40 1446.98 1573.07 1707.44

净利润 372.51 455.10 559.06 664.64 负债合计 9743.70 11799.83 13914.36 16189.38

少数股东损益 3.81 4.66 5.72 6.80 股本 579.64 579.64 579.64 579.64

归属母公司股东净利润 368.70 450.44 553.34 657.84 资本公积 793.19 793.19 793.19 793.19

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 1964.24 2230.34 2558.45 2939.63

经营活动现金流净额 1083.98 2222.68 1121.27 1253.52 归属母公司股东权益 3515.68 3603.17 3931.29 4312.46

投资活动现金流净额 -209.67 -88.86 -83.08 -83.54 少数股东权益 256.74 261.40 267.12 273.92

筹资活动现金流净额 -313.35 -501.02 -293.85 -356.04 股东权益合计 3772.42 3864.57 4198.41 4586.38

现金流量净额 560.96 1632.80 744.34 813.94 负债和股东权益合计 13516.12 15664.40 18112.76 20775.76
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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