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推荐（维持） 

股价：18.26 元 

主要数据  
 

行业  计算机 

公司网址 www.taiji.com.cn 

大股东/持股 中电太极(集团)有限公司/30.76% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 580 

流通 A股(百万股) 577 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 106 

流通 A股市值(亿元) 106 

每股净资产(元) 6.13 

资产负债率(%) 74.2 
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事项： 
公司公告 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 49.22 亿元，同比增长

33.61%，实现归母净利润 3683.79 万元，同比增长 30.56%，EPS 为 0.064 元。 

平安观点： 
 公司上半年营收高速增长。2022 年上半年，公司实现营业收入 49.22 亿

元，同比增长 33.61%，公司营收实现高速增长。其中，网络安全与自主

可控业务受益于信创项目的集中交付和投入使用，实现收入 16.68 亿元，

增长率达到 55.14%；智慧应用与服务业务得益于公司自有软件产品的不

断增加，实现收入 7.37 亿元，增长率达到 37.67%；云服务业务持续深化，

运营规模不断提升，实现收入 3.59 亿元，增长率达到 27.02%；系统集成

服务业务实现收入 20.90 亿元，同比增长 21.70%，占公司营收的比例降

至 42.47%。公司实现归母净利润 3683.79 万元，同比增长 30.56%，实

现扣非归母净利润 2702.73 万元，同比增长 66.46%。公司归母净利润和

扣非归母净利润增长势头良好。 

 公司毛利率和期间费用率同比下降，研发投入持续加强。公司 2022 年上

半年毛利率为 18.91%，同比下降 4.20 个百分点。公司 2022 年上半年期

间费用率为 17.66%，同比下降 4.51 个百分点，表明公司费控成效明显。

公司围绕“一体两翼”发展战略，持续加强产品研发和服务创新，研发投

入持续加强。2022 年上半年，公司研发投入金额为 2.94 亿元，同比增长

28.96%。 

 公司网络安全与自主可控业务表现突出，自主可控产业生态体系持续完

善。2022 年上半年，公司网络安全与自主可控业务实现收入 16.68 亿元，

同比大幅增长 55.14%，有力推动公司营收实现高速增长。在业务拓展方

面，在数据库领域，公司子公司人大金仓推出核心产品 KingbaseES V9 

版本，在性能方面全面提升，重点增强了 Kingbase 共享存储应用集群

（RAC）的能力，为国产数据库走向更多关键领域带来新契机；新发布金

仓数据库一体机 KingbaseXData，该产品具备一站式部署、自动化运维、

全局管理深度监控等特点，补齐了人大金仓在软硬件一体产品上的空白。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8533  10505  12950  15977  19741  

YOY(%) 20.8  23.1  23.3  23.4  23.6  

净利润(百万元) 369  373  456  555  683  

YOY(%) 9.9  1.2  22.1  21.8  23.1  

毛利率(%) 22.7  20.3  20.4  20.9  21.5  

净利率(%) 4.3  3.6  3.5  3.5  3.5  

ROE(%) 10.5  10.1  11.3  12.6  14.0  

EPS(摊薄 /元) 0.64  0.64  0.79  0.96  1.18  

P/E(倍) 28.7  28.4  23.2  19.1  15.5  

P/B(倍) 3.2  3.0  2.8  2.5  2.3  
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人大金仓上半年实现净利润 940.05 万元，同比增长 142.32%。在操作系统领域，普华软件聚焦申威芯片生态，以申威+普华

+行业应用的一体化解决方案提升市场增量。公司布局形成了包含普华操作系统、金仓数据库、金蝶中间件、慧点办公软件在

内的自主产品体系，并牵头组建中国电科信创工程研究中心，自主可控产业生态体系持续完善。当前，太极股份实控人中国

电科将太极股份定位为集团公司网信事业核心产业平台，推动中电太极与太极股份的资源整合和协同发展。背靠控股股东和

实控人的支持，受益于国内信创产业的发展，公司网络安全与自主可控业务收入未来持续高增长可期。 

 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2022-2024 年的盈利预测，EPS 分别为 0.79 元、0.96 元和 1.18 元，对应 8 月 31 日

收盘价的 PE 分别约为 23.2、19.1、15.5 倍。公司布局形成了包含普华操作系统、金仓数据库、金蝶中间件、慧点办公软件

在内的自主产品体系，并牵头组建中国电科信创工程研究中心，自主可控产业生态体系持续完善。背靠控股股东和实控人的

支持，受益于国内信创产业的发展，公司网络安全与自主可控业务收入未来持续高增长可期，从而为公司发展提供强大助力。

我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）电子政务业务增速不达预期。国内电子政务行业市场规模的增长，受政府在信息化建设方面的投入的影响很

大，如果政府在信息化建设方面的投入出现波动，国内电子政务行业市场规模的增长有低于预期的风险，公司电子政务业务

将存在增速不达预期的风险。（2）云服务业务推广进度不达预期。公司政务云业务有北京市政务云、海南省政务云、天津市

政务云等标杆客户。如果公司政务云业务在已有项目上不能持续推进应用范围和应用深度，或者在新项目的拓展方面不达预

期，则公司的云服务业务存在推广进度不达预期的风险。（3）公司信创业务发展不达预期。公司在信创市场整体处于领先地

位。如果公司未来在信创产品方面不能持续保持领先，或者在市场拓展方面低于预期，则公司信创业务存在发展不达预期的

风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13838  16113  19794  24339  

现金  2899  2635  3202  3896  

应收票据及应收账款 5855  7218  8905  11003  

其他应收款 751  926  1142  1411  

预付账款 461  568  700  865  

存货  3831  4714  5779  7085  

其他流动资产 42  52  64  79  

非流动资产 3268  2897  2522  2152  

长期投资 281  284  287  290  

固定资产 1213  1030  846  660  

无形资产 874  744  610  474  

其他非流动资产 900  839  778  728  

资产总计 17106  19010  22315  26491  

流动负债 12096  13999  17203  21149  

短期借款 731  0  0  0  

应付票据及应付账款 6707  8254  10119  12405  

其他流动负债 4659  5745  7084  8744  

非流动负债 1072  728  410  123  

长期借款 1018  674  356  69  

其他非流动负债 54  54  54  54  

负债合计 13168  14727  17613  21272  

少数股东权益 240  266  297  335  

股本  580  580  580  580  

资本公积 714  714  714  714  

留存收益 2405  2724  3113  3591  

归属母公司股东权益 3698  4017  4406  4884  

负债和股东权益 17106  19010  22315  26491   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 724  1003  1074  1191  

净利润 394  481  586  722  

折旧摊销 220  374  378  373  

财务费用 103  47  15  -2  

投资损失 -3  -3  -3  -3  

营运资金变动 -140  95  90  94  

其他经营现金流 150  8  8  8  

投资活动现金流 -329  -8  -8  -8  

资本支出 379  0  -0  0  

长期投资 -4  0  0  0  

其他投资现金流 -705  -8  -8  -8  

筹资活动现金流 -13  -1259  -499  -490  

短期借款 371  -731  0  0  

长期借款 -292  -344  -318  -287  

其他筹资现金流 -92  -184  -181  -203  

现金净增加额 382  -264  567  693   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10505  12950  15977  19741  

营业成本 8373  10304  12632  15487  

税金及附加 35  43  53  66  

营业费用 254  313  386  477  

管理费用 731  971  1278  1678  

研发费用 569  702  887  1109  

财务费用 103  47  15  -2  

资产减值损失 -11  -14  -17  -21  

信用减值损失 -144  -177  -219  -270  

其他收益 131  131  131  131  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  3  3  3  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 419  512  624  768  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 420  513  624  769  

所得税 26  31  38  47  

净利润 394  481  586  722  

少数股东损益 21  25  31  38  

归属母公司净利润 373  456  555  683  

EBITDA 743  934  1017  1139  

EPS（元）  0.64 0.79 0.96 1.18  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 23.1  23.3  23.4  23.6  

营业利润(%) 6.3  22.2  21.8  23.1  

归属于母公司净利润(%) 1.2  22.1  21.8  23.1  

获利能力         

毛利率(%) 20.3  20.4  20.9  21.5  

净利率(%) 3.6  3.5  3.5  3.5  

ROE(%) 10.1  11.3  12.6  14.0  

ROIC(%) 13.9  13.7  16.6  20.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 77.0  77.5  78.9  80.3  

净负债比率(%) -29.2  -45.8  -60.5  -73.3  

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.8  0.8  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

应付账款周转率 1.62 1.62 1.62 1.62 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.64  0.79  0.96  1.18  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.25  1.73  1.85  2.06  

每股净资产(最新摊薄) 6.06 6.61 7.29 8.11 

估值比率         

P/E 28.4  23.2  19.1  15.5  

P/B 3.0  2.8  2.5  2.3  

EV/EBITDA 21.7 10.9 9.5 7.9  



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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