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  强烈推荐（维持） 

信创驱动金仓新签合同额高增，数据与 AI 转型加速 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：26.31 元 

 

战略转型期投入加大致公司 Q3 利润短期承压，但整体业绩仍在稳步恢复通道；

信创提速驱动下，公司签约已接近 30 亿元，金仓新签合同额翻倍增长，且公司

数据与 AI 转型加速。 

❑ 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 48.65 亿元，

YoY+12.15%；实现归母净利润 0.04 亿元，YoY+114.31%；实现扣非归母净

利润 -0.03 亿元，YoY+91.61%；实现经营性净现金流 -18.09 亿元，

YoY-13.22%。25Q3 单季度实现营业收入 10.83 亿元，YoY-37.18%；实现

归母净利润-0.06 亿元，YoY-104.29%；实现扣非归母净利润-0.10 亿元，

YoY-107.88%；实现经营性净现金流 2.00 亿元，YoY-19.05%。 

❑ 战略转型期投入加大致利润短期承压，整体仍在稳步恢复通道。 公司前三季

度收入同比增长 12.15%，总体上看，公司经营业绩自 2024 年半年度首次亏

损以来依然在保持稳步恢复，营业收入已接近 2023 年同期水平。单 Q3 利

润同比下滑，主要系公司持续加大在数据库、数据要素、人工智能等方面的

研发投入，相应的成本、费用及所得税有所增加，单个季度公司研发费用率

同比增加 4.50pct。 

❑ 信创提速驱动金仓新签合同额翻倍增长，加速数据与 AI 转型。信创方面，面

对信创新一轮发展机遇，公司积极布局区域，抢占市场，目前签约已接近 30

亿元，在多个省份占据优势；其中前三季度，电科金仓新签合同额较上年同

期增长超过 100%，营业收入增长近 50%，中标南方电网、浙江温州港、山

东城商联盟、莆田市第一医院等多个行业客户数据库替换项目。数据要素及

AI 方面，公司推出可信数据空间、洛书智能中枢、低代码开发平台等产品，

深度参与中国电科“小可”大模型和智能体“极智”研发，中标国家管网集

团、国家能源集团、中国华能集团等央企 AI 类项目，承担北京市数据流通

利用增值协作网络建设，数据与智能业务实现良好开局。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司整体业绩仍在稳步恢复通道，信创提速驱

动下金仓新签合同额实现翻倍增长，数据与 AI 转型加速。预计公司 25-27 年

归母净利润为 3.16/4.28/4.95 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：技术创新风险、市场竞争风险、政策落地不及预期、下游需求不

及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9195 7836 8620 9309 9961 

同比增长 -13% -15% 10% 8% 7% 

营业利润(百万元) 419 233 384 520 600 

同比增长 -4% -44% 65% 36% 15% 

归母净利润(百万元) 375 191 316 428 495 

同比增长 -1% -49% 66% 35% 16% 

每股收益(元) 0.60 0.31 0.51 0.69 0.79 

PE 43.7 85.8 51.8 38.3 33.1 

PB 3.2 3.1 3.0 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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基础数据 
 

总股本（百万股） 623 

已上市流通股（百万股） 620 

总市值（十亿元） 16.4 

流通市值（十亿元） 16.3 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 4.3 

资产负债率 63.5% 

主要股东 中电太极(集团)有限公司 

主要股东持股比例 29.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 18 10 

相对表现 0 -8 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《太极股份（002368）—业绩扭亏

为 盈 ， 金 仓 收 入 利 润 双 高 增 》
2025-08-31 

2、《太极股份（002368）—Q4 业绩

企 稳 ， 云 数 及 信 创 驱 动 成 长 》
2025-04-06 

3、《太极股份（002368）—Q3 利润

高增，紧抓信创、数据要素等发展契

机》2024-10-31  
  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

鲍淑娴 S1090525080003 

 baoshuxian@cmschina.com.cn  
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图 1：太极股份历史 PE Band  图 2：太极股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12467 12102 11636 12546 13799 

现金 1684 2246 812 877 1314 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 309 65 72 78 83 

应收款项 4654 4615 5076 5482 5866 

其它应收款 568 552 607 656 701 

存货 3221 2668 2919 3131 3350 

其他 2031 1956 2151 2321 2484 

非流动资产 3734 3910 3699 3510 3341 

长期股权投资 298 291 291 291 291 

固定资产 1099 1044 997 955 918 

无形资产商誉 1555 1608 1447 1302 1172 

其他 782 966 963 961 959 

资产总计 16200 16012 15335 16056 17140 

流动负债 10432 10015 9020 9327 9951 

短期借款 891 2002 298 0 0 

应付账款 7275 5963 6523 6998 7488 

预收账款 1742 1486 1626 1745 1867 

其他 524 564 573 585 597 

长期负债 280 396 396 396 396 

长期借款 233 367 367 367 367 

其他 47 28 28 28 28 

负债合计 10712 10411 9415 9723 10347 

股本 623 623 623 623 623 

资本公积金 1803 1790 1790 1790 1790 

留存收益 2749 2828 3086 3419 3786 

少数股东权益 313 361 420 501 594 

归属于母公司所有者权益 5175 5240 5499 5832 6199 

负债及权益合计 16200 16012 15335 16056 17140     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (555) (207) 458 560 655 

净利润 410 227 376 508 589 

折旧摊销 306 337 291 269 249 

财务费用 47 57 79 24 13 

投资收益 32 7 (32) (2) (2) 

营运资金变动 (1331) (799) (258) (241) (195) 

其它 (20) (35) 2 2 2 

投资活动现金流 (228) (242) (47) (77) (77) 

资本支出 (228) (243) (79) (79) (79) 

其他投资 0 1 32 2 2 

筹资活动现金流 (159) 1050 (1845) (417) (142) 

借款变动 (69) 1241 (1708) (298) 0 

普通股增加 32 0 0 0 0 

资本公积增加 667 (13) 0 0 0 

股利分配 (108) (113) (58) (95) (128) 

其他 (681) (65) (79) (24) (13) 

现金净增加额 (942) 601 (1435) 66 436     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9195 7836 8620 9309 9961 

营业成本 7036 5949 6508 6982 7471 

营业税金及附加 34 28 31 34 36 

营业费用 291 324 336 354 369 

管理费用 777 715 759 810 867 

研发费用 517 356 405 438 468 

财务费用 32 48 79 24 13 

资产减值损失 (106) (212) (150) (150) (140) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 50 36 30 0 0 

投资收益 (32) (7) 2 2 2 

营业利润 419 233 384 520 600 

营业外收入 2 0 1 0 2 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 421 232 383 519 600 

所得税 10 5 8 10 12 

少数股东损益 35 36 60 81 93 

归属于母公司净利润 375 191 316 428 495     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -13% -15% 10% 8% 7% 

营业利润 -4% -44% 65% 36% 15% 

归母净利润 -1% -49% 66% 35% 16% 

获利能力      

毛利率 23.5% 24.1% 24.5% 25.0% 25.0% 

净利率 4.1% 2.4% 3.7% 4.6% 5.0% 

ROE 8.0% 3.7% 5.9% 7.6% 8.2% 

ROIC 7.2% 3.8% 6.2% 8.0% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 66.1% 65.0% 61.4% 60.6% 60.4% 

净负债比率 7.0% 14.8% 4.3% 2.3% 2.1% 

流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 2.2 2.0 2.3 2.3 2.3 

应收账款周转率 1.9 1.6 1.8 1.7 1.7 

应付账款周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

每股资料(元)      

EPS 0.60 0.31 0.51 0.69 0.79 

每股经营净现金 -0.89 -0.33 0.73 0.90 1.05 

每股净资产 8.30 8.41 8.82 9.36 9.95 

每股股利 0.18 0.09 0.15 0.21 0.24 

估值比率      

PE 43.7 85.8 51.8 38.3 33.1 

PB 3.2 3.1 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 41.7 59.5 32.7 30.3 28.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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