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新股点评 

报告关键要素: 

   大股东隶属于中国电子科技集团，实力雄厚；一体化IT服务提供商；在政府以及公用事业单位竞争

优势突出，未来业务拓展思路清晰；资质齐全，大型项目经验丰富；订单充足，未来2年内收入增长有

保障；毛利率偏低但在持续改善；募投项目有助提高软件占比，提升综合毛利率。 

事件: 

 太极股份（002368）发行。太极计算机股份有限公司在A股市场发行2500万股，发行后总股本9878.92

万股，拟募集资金28067万元。募集资金投向公司突发公共事件应急平台、电子政务应用支撑平台

等5个项目。 

 点评: 

 大股东隶属于中国电子科技集团，实力雄厚。2002 年9 月，公司由十五所（华北计算技术研究所）

作为主发起人发起设立。十五所持有太极股份62.05%的股份，为公司的控股股东。十五所是国内规

模最大的综合性计算技术研究所之一。目前主要从事军事预研、军事型号研制、基础研究、国家科

技攻关、军事指挥自动化及航天等重大军事应用项目的研究和开发，为国防建设提供计算机、算机

软件及系统设备。本公司的实际控制人为中国电子科技集团公司。十五所隶属于中电科技集团。本

次发行后，十五所将持有本公司43.82%的股份。 

 具有规模优势的一体化IT服务提供商。公司的主营业务为政府、公用事业、能源等重要领域，提供

行业解决方案与服务、IT咨询、IT产品增值服务等一体化IT服务。2009年，公司实现营业收入16.8

亿元，净利润6100万元。在收入构成方面，行业解决方案占比63.02%，IT产品增值服务占比31.78%，

IT咨询服务占比5.20%。 

图 1 ：2006-2009年营业收入 图 2：2006-2009年净利润 
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图 3：2009年收入结构 图 4：2009年毛利结构 
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数据来源：中原证券研究所，招股说明书 数据来源：中原证券研究所，招股说明书 

 

 在政府以及公用事业单位竞争优势突出，未来业务拓展思路清晰。从近三年行业收入结构看，政府

和公用事业收入占比均在50%以上，这些行业具有国家重点支持、信息化建设投入力度大等特点，

为公司带来了巨大的市场空间。公司在金融以及能源行业也具有较强的竞争优势。在政府以及公用

事业行业，公司先后承担了中央和部委的信息化工程，包括中央政府门户网站建设、“金宏工程”

总集成和信息共享平台、“金审工程”、中共中央办公厅信息系统、全国人大办公网络资源系统等。

在金融行业，公司的“银行综合业务系统”已经用于二十多个省的农村信用社和城市商业银行。公

司将政府、公用事业、金融、能源行业定位为公司的战略行业，未来将围绕战略性行业拓展新业务。

公司还拥有公共安全应急系统、容灾备份系统、数据中心管理系统等可复制性高、应用广泛的解决

方案，公司将其定位为战略性业务，未来将针对这些业务拓展新的行业。 

表 1：2007-2009 年分行业收入结构                                    单位（万元，%）

2007 年  2008 年 2009 年 
行业分类  

金额   比例 金额  比例 金额  比例 

政府 44,125 36.86 47,706 35.78 65,711 39.11

公共事业 17,212 14.38 17,333 13 23,910 14.23

金融 10,433 8.72 7,462 5.6 13,006 7.74

能源 7,580 6.33 11,105 8.33 9,513 5.66

其他 40,346 33.71 49,729 37.3 55,872 33.25

合计 119,698 100 133,336 100 168,014 100

数据来源：中原证券研究所，招股说明书 

 毛利率偏低但在持续改善。2007-2009年公司的毛利率分别为14.15%、15.05%、15.58%，在软件行

业处于偏低位置，但稳中有升。行业解决毛利率呈逐年上升趋势。IT 咨询业务的毛利率水平较高，

收入占比逐年提升。IT产品增值服务由于所处的是充分竞争市场，毛利率曾逐年下降趋势。公司未

来也是将产业结构调整放在首位，加大在毛利率较高的IT咨询业务以及行业解决方案方面的投入，

随着产品结构优化，公司毛利率有望逐年提升。具体毛利率情况见表2。 
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表 2：2007-2009 年收入占比以及毛利率                                              （单位：千万元，%）

 2007 年 2008 年 2009 年 

 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率

行业解决方案与服务 77.64  64.86 16.09 89.82 67.36 16.89  105.89 63.02 17.64 

IT 咨询服务 3.45  2.88 48.07 4.15 3.12 58.60  8.73 5.20 55.33 

IT 产品增值服务 38.61  32.25 7.21 39.36 29.52 6.26  53.40 31.78 4.98 

合计 119.70  100.00 14.15 133.34 100.00 15.05  168.01 100.00 15.57 

数据来源：中原证券研究所，招股说明书 

 

 资质齐全，大型项目经验丰富。公司已取得了包括系统设计、系统集成、涉密集成、信息安全服务、

工程监理、安防工程等全面的业务资质。近三年公司承接的500万以上的行业解决方案200多个。齐

全的资质以及丰富的大型项目经验使公司在竞争中具有明显的优势，频获大额合同。2009 年公司

与中国人寿签订“中国人寿保险南方数据灾备中心工程合同”负责其信息化基础设施建设工程，合

同总金额达1.59亿元。 

 订单充足，未来2年内收入增长有保障。2009年公司新签合同额达20.8亿元，这部分合同将在近2

年内转化为收入。据公司介绍，2010年1月新签合同额同比有较大增长。 

 募投项目有助提高软件占比，提升综合毛利率。募投项目主要投向公司的战略性行业和战略性业务，

主要是目前解决方案的产品化。项目投资总额28047万元，项目实施期2年。公司预测，达产后每年

可增加净利润7990万元，平均回收期约为4.2年。 

表 3：募投项目明细                                                   （单位：万元）

序号 项目名称 项目总投资 募集资金使用金额 

1 突发公共事件应急平台 6,031.09 6,031.09

2 电子政务应用支撑平台 5,992.32 5,992.32

3 
新一代数据中心综合管理系

统 
5,684.34 5,684.34

4 电力生产运行监控系统 5,337.58 5,337.58

5 新一代银行综合业务系统 5,022.15 5,022.15

 合计 28,067.48 28,067.48

数据来源：中原证券研究所，招股说明书 

 

 盈利预测。考虑到公司目前在手订单充足，结合我国软件业发展情况，我们预测公司未来2年收入

增速将维持20%以上，随着产品结构的优化，净利润增速将超过收入增速。预测公司2010年-201年
每股收益分别为0.83元和1.09元（按发行后总股本摊薄），综合考虑公司的前景以及市场地位，给

予公司2010年32到38倍PE，对应的发行价格为26.56-31.54元。 

 风险提示。战略行业IT投资下降风险；市场竞争加剧风险；募投项目推广不利风险。 
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盈利预测 

  2008 2009 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 13.3 16.8 20.83 25.83  

增长比率（%） 11.39 26.01 24 24 

净利润（亿元） 0.49 0.62 0.82 1.08  

    增长比率（%） -11 21 32 32 

每股收益（元） 0.25 0.39 0.83 1.09  

市盈率（倍）   

 

发行数据 基础数据（2009年12月31日） 

 

发行价（元） 

发行数量（万股） 2500

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 2010/3/2

上市日期 

每股净资产（元） 3.18 

每股经营现金流（元） 1.93 

毛利率（%） 15.57 

净资产收益率（%） 30.2 

资产负债率（%） 76.23 

总股本（万股） 9878.92 

B股/H股（万股） / 
 

 

 

 

 
行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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