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[Table_Main] 
增持金仓，入股普华，太极股份迈出国企改革第一步 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,533 10,146 11,640 13,287 

同比（%） 20.8% 18.9% 14.7% 14.1% 

归母净利润（百万元） 369 411 458 507 

同比（%） 9.9% 11.6% 11.3% 10.7% 

每股收益（元/股） 0.64 0.71 0.79 0.87 

P/E（倍） 36.08 32.52 29.23 26.54      
 

事件：公司收购中电太极、电科研投持有人大金仓股份，增持人大金仓至

51%；收购电科太极持有的普华软件 20%股份。 

投资要点 

 增持金仓，入股普华：为贯彻落实国家网信产业发展战略，完善公司自
主可控产业布局，维护公司及全体股东利益，提高募集资金使用效率，
公司拟变更募投项目“太极工业互联网服务平台建设项目”的部分募集
资金用途用于增持人大金仓至 51%股权，持有普华软件 20%股权。 

 公司从系统集成商转型成为基础软件和解决方案提供商：在业务层面，
本次交易完成后，将有助于公司构建操作系统、数据库及中间件的国产
基础软件完整布局，符合公司的发展战略，有利于公司未来发展，提升
产业整体竞争力。未来，公司作为国内重要的基础软件和解决方案提供
商，将凭借着完整的产品布局，抓住信创市场机遇获得持续的收益。 

 人大金仓成为公司核心发力点：人大金仓是国内数据库龙头公司，核心
竞争优势主要体现在拥有二十多年的技术、资源积累，目前为止数据库
内核专利持有数量 24 项，是国产数据库厂商中持有数量最高的企业，
2018 年获得国家科学技术进步二等奖，是国内数据库领域迄今为止获
得的最高奖项。在 2020 年的信创市场市占率超过了 50%（以销售额为
口径）。商业模式稳定，未来获利能力较强。我们预计人大金仓今年收
入将达到 3.5 亿元，同比实现 50%的增长。 

 未来有望持续增持普华软件：操作系统是软件产业的关键环节，与公司
现有业务具有良好的产业协同性。普华软件主要产品为国产操作系统，
目前处于成长期，未来经营状况具有不确定性，公司拟通过收购部分股
权与普华软件加强产业协同，实现共同发展。后续根据普华软件经营情
况，公司有望进一步实施增持计划。 

 迈出国企改革坚实一步：为贯彻党中央关于强军兴军、科技自立自强和
做强做优做大国有资本的决策部署，落实国务院关于进一步提高上市公
司质量的部署要求，按照中国电科关于聚焦“三大定位”主责、“四大板
块”主业的战略部署要求，太极股份对内部资源进行了整合，取得人大
金仓绝对控制权、普华软件部分股权，构建起涵盖操作系统、数据库和
中间件的基础软件产业体系，抓住自主可控产业机遇，提升公司整体竞
争力，扩大市场份额，将太极股份打造成为中国电科网信事业核心产业
平台，助力国家网信事业发展。 

 盈利预测与投资评级：公司转变身份，从系统集成商转型成基础软件和
解决方案提供商，后续仍然有望持续提升对数据库和操作系统方面的持
股比例，显著增强盈利能力，在国企改革大潮下成为电科旗下网信事业
核心产业平台。我们维持公司 2021-2023 年净利润预测 4.11/4.58/5.07 亿
元，对应 EPS 分别为 0.71/0.79/0.87 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE
分别为 33/29/27 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：信创业务推进不达预期；在各细分领域市场份额不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.39 

一年最低/最高价 18.63/31.80 

市净率(倍) 4.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
15781.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.01 

资产负债率(%) 75.39 

总股本(百万股) 579.65 

流通 A 股(百万

股) 

576.17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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太极股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,551 12,425 13,283 15,234   营业收入 8,533 10,146 11,640 13,287 

  现金 2,757 3,423 3,383 3,917   减:营业成本 6,596 8,085 9,381 10,831 

  应收账款 3,178 4,069 4,099 5,064      营业税金及附加 38 45 51 59 

  存货 2,465 2,473 3,256 3,359      营业费用 221 259 291 326 

  其他流动资产 2,151 2,460 2,545 2,894        管理费用 850 914 945 960 

非流动资产 2,965 3,177 3,365 3,548      研发费用 372 457 535 624 

  长期股权投资 199 259 320 381      财务费用 57 16 17 16 

  固定资产 1,153 1,296 1,414 1,544      资产减值损失 48 0 0 0 

  在建工程 8 44 77 103   加:投资净收益 -4 0 1 1 

  无形资产 882 860 841 813      其他收益 87 78 80 79 

  其他非流动资产 722 718 713 707      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 13,516 15,602 16,648 18,782   营业利润 394 449 500 550 

流动负债 8,326 9,914 10,571 12,362   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

短期借款 360 360 360 360   利润总额 394 448 500 550 

应付账款 4,733 3,218 6,015 4,912   减:所得税费用 21 36 40 39 

其他流动负债 3,234 6,336 4,196 7,090      少数股东损益 4 0 2 4 

非流动负债 1,417 1,615 1,670 1,631   归属母公司净利润 369 411 458 507 

长期借款 1,309 1,507 1,563 1,524  EBIT 419 423 470 513 

其他非流动负债 108 108 108 108   EBITDA 604 600 669 735 

负债合计 9,744 11,529 12,242 13,994   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 257 257 259 263   每股收益(元) 0.64 0.71 0.79 0.87 

归属母公司股东权益 3,516 3,816 4,147 4,526   每股净资产(元) 5.75 6.27 6.84 7.49 

负债和股东权益 13,516 15,602 16,648 18,782   发行在外股份(百万股) 580 580 580 580 

                             ROIC(%) 18.6% 17.0% 15.7% 18.2% 

      ROE(%) 9.9% 10.1% 10.4% 10.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 22.7% 20.3% 19.4% 18.5% 

经营活动现金流 1,084 607 326 1,010  销售净利率(%) 4.3% 4.1% 3.9% 3.8% 

投资活动现金流 -210 -389 -385 -404   资产负债率(%) 72.1% 73.9% 73.5% 74.5% 

筹资活动现金流 -313 448 19 -72   收入增长率(%) 20.8% 18.9% 14.7% 14.1% 

现金净增加额 561 666 -40 534  净利润增长率(%) 3.9% 13.7% 11.7% 10.1% 

折旧和摊销 185 176 199 222  P/E 36.08 32.52 29.23 26.54 

资本开支 146 153 127 122  P/B 4.76 4.37 4.01 3.66 

营运资本变动 388 3 -349 263  EV/EBITDA 25.08 25.12 22.83 20.16 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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