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买入太极实业（600667.SH）
前三季度营收+11.8%，预计总包盈利能力将加速提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.08 - 9.12 元

收盘价 6.35 元

总市值/流通市值 13374/13374 百万元

52周最高价/最低价 8.38/5.13 元

近 3 个月日均成交额 193.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《太极实业（600667.SH）-业绩重回增长轨道，总包占比提升助

力龙头优势强化》 ——2023-08-29

《太极实业（600667.SH）-高科技工程设计和总包龙头，充分受

益于行业成长》 ——2023-08-27

前三季度营收+11.8%，单三季度收入和业绩增长降速。2023年前三季度公司

实现营业收入264.1亿元，同比+11.8%，实现归母净利润5.77亿元，同比

扭亏。从单季度经营情况来看，2023Q3公司实现营业收入77.89亿元，同比

-10.9%，实现归母净利1.51亿元，同比扭亏。单三季度公司收入同比有所

下滑，归母净利相比2021年减少0.5亿元，可能主要系下游电子行业景气

度筑底，扩产需求不足，导致新签订单增速放缓所致。

毛利率持续提升，预计工程总包盈利能力加速提升。公司总包业务的施工部

分以分包为主，自身资源投入较少，公司持续践行平台化战略，充分向供应

商让利导致工程总包毛利率较低，2022年总包毛利率为1.9%。2023H1工程

总包收入占比达到80.9%，较2022年提升2.3个百分点，2023前三季度公

司毛利率分别为7.43%/7.87%/7.91%，反映公司在提升总包占比提升的同时

整体毛利率仍呈现提升趋势。随着高科技工程市场空间持续释放，上游分包

环节竞争加剧，公司议价能力提升，工程总包业务盈利水平有望加速回归行

业平均水平。

Q3经营性现金流同比减少，期待Q4集中结算。截止2023年三季度末公司应

收账款和应收票据余额62.86亿元，较Q2末减少3.26亿元；合同资产为63.8

亿元，较Q2末增加4.23亿元，较年初增加7.19亿元；合同负债25.05亿

元，较Q2末减少3.43亿元，较年初减少3.99亿元。反映公司Q3收款进度

明显好于前两年，受工程结算周期影响，工程结算进度慢于付款进度，导致

Q3现金流入同比减少。2023Q3公司经营活动产生现金流量净额2.15亿元，

同比减少8.70亿元。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为高科技工程设计和

总包龙头企业，在电子和高端制造、光伏组件、生物医药工程等领域有较强

的竞争力，设计业务壁垒高，盈利能力强，有望充分受益于高科技工程市场

需求扩大；半导体和光伏业务稳健运营，有望持续贡献收入和利润。预测公

司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 8.01/10.42/13.63 亿 元 ， 每 股 收 益

0.38/0.49/0.65元，对应当前股价PE为17.0/13.0/10.0X。目标价8.08-9.12

元，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势变化的风险、政策变化的风险、市场竞争的风

险、子公司海太半导体对单一客户依赖的风险、工程总包业务中设备供

应商议价能力提升的风险、核心技术人员流失的风险、应收账款减值的

风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,289 35,195 41,491 49,325 59,673

(+/-%) 36.1% 44.9% 17.9% 18.9% 21.0%

净利润(百万元) 909 -743 801 1042 1363

(+/-%) 9.1% -181.7% - 30.1% 30.9%

每股收益（元） 0.43 -0.35 0.38 0.49 0.65

EBIT Margin 4.9% 1.7% 2.5% 2.7% 2.8%

净资产收益率（ROE） 11.3% -10.4% 10.4% 12.4% 14.6%

市盈率（PE） 14.7 -18.0 16.7 12.8 9.8

EV/EBITDA 15.2 25.6 22.0 20.6 19.6

市净率（PB） 1.67 1.88 1.74 1.59 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度营收+11.8%，单三季度收入和业绩增长降速。2023 年前三季度公司实现

营业收入 264.1 亿元，同比+11.8%，实现归母净利润 5.77 亿元，同比扭亏。从单

季度经营情况来看，2023Q3 公司实现营业收入 77.89 亿元，同比-10.9%，实现归

母净利 1.51 亿元，同比扭亏。单三季度公司收入同比有所下滑，归母净利相比

2021 年减少 0.5 亿元，可能主要系下游电子行业景气度筑底，扩产需求不足，导

致新签订单增速放缓所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率持续提升，预计工程总包盈利能力加速提升。公司总包业务的施工部分以

分包为主，自身资源投入较少，公司持续践行平台化战略，充分向供应商让利导

致工程总包毛利率较低，2022 年总包毛利率为 1.9%。2023H1 工程总包收入占比

达到 80.9%，较 2022 年提升 2.3 个百分点，2023 前三季度公司毛利率分别为

7.43%/7.87%/7.91%，反映公司在提升总包占比提升的同时整体毛利率仍呈现提升

趋势。随着高科技工程市场空间持续释放，上游分包环节竞争加剧，公司议价能

力提升，工程总包业务盈利水平有望加速回归行业平均水平。
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图5：公司工程毛利率和总包收入占比变化（单位：%） 图6：公司单季度毛利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

Q3 经营性现金流同比减少，期待 Q4 集中结算。截止 2023 年三季度末公司应收账

款和应收票据余额 62.86 亿元，较 Q2 末减少 3.26 亿元；合同资产为 63.8 亿元，

较 Q2 末增加 4.23 亿元，较年初增加 7.19 亿元；合同负债 25.05 亿元，较 Q2 末

减少 3.43 亿元，较年初减少 3.99 亿元。反映公司 Q3 收款进度明显好于前两年，

受工程结算周期影响，工程结算进度慢于付款进度，导致 Q3 现金流入同比减少。

2023Q3 公司经营活动产生现金流量净额 2.15 亿元，同比减少 8.70 亿元。

图7：公司应收票据、账款及合同资产变化（单位：亿元） 图8：公司合同负债规模变化（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图10：公司经营活动现金流入和流出变化（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为高科技工程设计和总包

龙头企业，在电子和高端制造、光伏组件、生物医药工程等领域有较强的竞争力，

设计业务壁垒高，盈利能力强，有望充分受益于高科技工程市场需求扩大；半导

体和光伏业务稳健运营，有望持续贡献收入和利润。预测公司 2023-2025 年归母

净利润 8.01/10.42/13.63 亿元，每股收益 0.38/0.49/0.65 元，对应当前股价 PE

为 16.7/12.8/9.8X。目标价 8.08-9.12 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

圣晖集成 35.21 35.2 1.72 2.29 21.78 16.36

亚翔集成 19.42 41.4 1.10 1.26 17.78 15.46

中国海诚 10.34 48.1 0.60 0.75 18.18 14.58

太极实业 6.35 133.7 0.38 0.49 16.71 12.84

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6285 7135 9316 11415 14142 营业收入 24289 35195 41491 49325 59673

应收款项 5657 5200 6252 7568 9319 营业成本 21622 32712 38466 45671 55232

存货净额 1086 897 1763 2098 2543 营业税金及附加 62 68 104 123 149

其他流动资产 3239 7011 8298 9865 11935 销售费用 53 66 79 94 113

流动资产合计 16425 20331 25732 31061 38040 管理费用 604 650 641 755 907

固定资产 5181 4805 4584 4363 4130 研发费用 767 1098 1162 1356 1581

无形资产及其他 457 455 438 420 403 财务费用 146 168 161 171 182

投资性房地产 2291 2549 2549 2549 2549 投资收益 169 220 200 210 220

长期股权投资 702 789 789 789 789

资产减值及公允价值变

动 (10) (404) (12) (12) (12)

资产总计 25056 28929 34091 39183 45912 其他收入 (813) (1937) (1211) (1412) (1638)

短期借款及交易性金融

负债 4292 4306 4691 5134 5672 营业利润 1147 (590) 1018 1297 1660

应付款项 6841 10530 12447 14561 17619 营业外净收支 (10) (27) (18) (23) (21)

其他流动负债 3603 4568 6440 7798 9507 利润总额 1137 (617) 1000 1275 1640

流动负债合计 14736 19404 23577 27493 32798 所得税费用 124 38 105 134 172

长期借款及应付债券 1283 1333 1683 2047 2426 少数股东损益 99 90 95 99 104

其他长期负债 306 315 327 341 358 归属于母公司净利润 909 (743) 801 1042 1363

长期负债合计 1589 1648 2010 2388 2784 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16325 21052 25588 29881 35582 净利润 909 (743) 801 1042 1363

少数股东权益 702 764 830 900 973 资产减值准备 (4) 368 0 (25) (25)

股东权益 8030 7113 7674 8403 9357 折旧摊销 776 743 728 772 806

负债和股东权益总计 25056 28929 34091 39183 45912 公允价值变动损失 10 404 12 12 12

财务费用 146 168 161 171 182

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 782 1649 595 245 493

每股收益 0.43 (0.35) 0.38 0.49 0.65 其它 64 (278) 66 94 98

每股红利 0.17 0.00 0.11 0.15 0.19 经营活动现金流 2537 2144 2201 2140 2747

每股净资产 3.81 3.38 3.64 3.99 4.44 资本开支 (181) (302) (502) (521) (543)

ROIC 7.20% 3.77% 6% 8% 11% 其它投资现金流 (96) 68 (14) (14) 14

ROE 11.32% -10.44% 10.43% 12.40% 14.57% 投资活动现金流 (544) (320) (516) (535) (530)

毛利率 11% 7% 7% 7% 7% 权益性融资 (30) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 2% 3% 3% 3% 负债净变化 42 49 351 364 379

EBITDA Margin 8% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (358) 0 (240) (312) (409)

收入增长 36% 45% 18% 19% 21% 其它融资现金流 651 (1073) 385 443 539

净利润增长率 9% -182% - 30% 31% 融资活动现金流 (10) (974) 496 494 509

资产负债率 68% 75% 77% 79% 80% 现金净变动 1982 849 2181 2099 2726

股息率 2.7% 0.0% 1.8% 2.3% 3.1% 货币资金的期初余额 4303 6285 7135 9316 11415

P/E 14.7 (18.0) 16.7 12.8 9.8 货币资金的期末余额 6285 7135 9316 11415 14142

P/B 1.7 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 2429 2730 1752 1682 2268

EV/EBITDA 15.2 25.6 22.0 20.6 19.6 权益自由现金流 3121 1706 2344 2336 3023

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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