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6－12 个月目标价： 46.50 元 

当前股价： 35.86 元 

评级调整： - 
 
基本资料 
上证综合指数 2424.30 

总股本(百万) 99 

流通股本(百万) 25 

流通市值(亿) 9 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.39 

资产负债率 75.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

太极股份 0.00 -32.37 0.00 

上证综合指数 0.00 -23.40 -24.81 
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太极股份 002368 推荐

推动国家及国企信息化的领军企业 

  上世纪 80 年代的 IT 公司，底蕴深厚，发展经历了从小型机-〉系统集成-〉软件咨

询服务，我们认为公司正处于上升期。 

投资要点： 

 上世纪 80 年代，随着我国信息化建设起步，太极、联想、长城等第一
批国有 IT 企业应运而生，伴随着 IT 产业的升级换代和国家信息化需
求的变化，公司及时调整发展战略，立足于 IT 咨询服务、行业解决方
案与服务、IT 产品增值服务等代表未来 IT 企业发展方向的业务，在政
府、金融、能源、冶金、媒体等行业应用中处于领先地位。 

 依托中国电子科技集团技术优势，公司参与了国家信息化标准及多个
行业信息化标准的制定，拥有完整的 IT 企业资质，客户以政府部门、
大中型国有企业为主，纵向可以国家-〉省市延伸，横向可以由标准制
定向多个行业发展，前景不可限量。 

 来自政府和公用事业收入占比超过 50%，随着政府及部委信息化升级建
设加速，公司收入将保持稳定增长，占收入 60%以上的行业解决方案与
服务随着软件比例的上升毛利率不断提升（16.09%、16.89%、17.64%），
保证了利润的持续增长，随着各行业 IT 外包加速（术业有专攻）毛利
高的 IT 咨询服务将迎来加速发展的机会。 

 公司被北京市列入首批"十百千工程"重点培育企业，03-05 年公司改制
以来，下属部门从 49 个精简到 10 个，离退休人员由大股东接受，管
理层在公司也持有股份，说明了公司管理优秀、大股东支持、向上发
展动力十足。 

 公司的突发公共卫生事件应急指挥与决策支持系统获得核高基的支
持，有利于提升公司在卫生行业和公共安全应急领域的市场拓展，我
们看好该项业务，公司业务主要以项目形式为主，上市给公司资金及
人才方面提供了规模扩张的机会，我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.91
元、1.33 元、1.81 元，参照同类软件企业估值及本身发展增速，给予
11 年 35 倍 PE，合理价格 46.50，首次给予推荐评级。 

风险提示： 

企业能否保持快速发展依靠政府及行业信息化升级进程，有待进一步
跟踪。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1680 1994 2445 3070
同比(%) 26% 19% 23% 26%
归属母公司净利润(百万元) 62 90  131 179 
同比(%) 22% 47% 45% 36%
毛利率(%) 15.6% 15.0% 15.3% 16.0%
ROE(%) 26.2% 8.9% 11.5% 13.5%
每股收益(元) 0.62 0.91  1.33 1.81 
P/E 57.60 39.19  27.00 19.81 
P/B 15.11 3.50  3.09 2.68 
EV/EBITDA 43 44  28 18 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测  

公司分业务收入预测如下 

单位：（百万元） 2012E 2011E 2010E 2009

行业解决方案与服务 1784.22 1486.85 1249.45 1,058.86

IT 产品增值服务 776.78 675.46 587.36 533.96

IT 咨询服务 509.31 282.95 157.19 87.33

合计 3070.31 2445.26 1994.00 1680.15

资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

公司业务主要以项目形式为主，上市给公司资金及人才方面提供了规模扩
张的机会，我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.91 元、1.33 元、1.81 元，参照同
类软件企业估值及本身发展增速，给予 11 年 35 倍 PE，合理价格 46.50，首次
给予推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010 2011 2012 会计年度 2009 2010 2011 2012
流动资产 905 1712  1858 2133 营业收入 1680  1994  2445 3070 
  现金 442 1149  1175 1274 营业成本 1419  1695  2072 2579 
  应收账款 341 404  495 622 营业税金及附加 24  31  37 47 
  其它应收款 56 67  82 104 营业费用 46  60  71 88 
  预付账款 26 47  48 65 管理费用 109  132  154 192 
  存货 15 26  27 34 财务费用 1  -33  -48 -51 
  其他 25 20  30 34 资产减值损失 8  8  8 8 
非流动资产 45 151  284 421 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 13 13  13 13 投资净收益 -0  0  0 0 
  固定资产 15 87  192 310 营业利润 72  101  152 207 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 1  7  4 6 
  其他 18 52  79 98 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 950 1863  2141 2554 利润总额 73  107  156 213 
流动负债 700 835  981 1214 所得税 11  17  24 33 
  短期借款 0 0  0 0 净利润 62  91  132 179 
  应付账款 182 214  264 327 少数股东损益 0  0  0 1 
  其他 518 621  717 887 归属母公司净利润 62  90  131 179 
非流动负债 14 13  13 13 EBITDA 73  70  111 170 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.83  0.91  1.33 1.81 
  其他 14 13  13 13    
负债合计 714 848  994 1227 主要财务比率   

 少数股东权益 2 2  3 3 会计年度 2009 2010 2011 2012
  股本 74 99  99 99 成长能力   
  资本公积 2 666  666 666 营业收入 26.0 18.7 22.6 25.6
  留存收益 159 249  380 559 营业利润 71.0 40.1 50.9 36.4
归属母公司股东权益 234 1014  1145 1324 归属于母公司净利润 21.8 47.0 45.1 36.3
负债和股东权益 950 1863  2141 2554 获利能力   
    毛利率 15.6 15.0 15.3 16.0
现金流量表    净利率 3.7% 4.5% 5.4% 5.8%
会计年度 2009 2010 2011 2012 ROE 26.2 8.9% 11.5% 13.5
经营活动现金流 142 86  128 198 ROIC -31.3 -42.4 -429. 229.5
  净利润 62 91  132 179 偿债能力   
  折旧摊销 0 3  7 13 资产负债率 75.1 45.5 46.4 48.0
  财务费用 1 -33  -48 -51 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.29  2.05  1.89 1.76 
营运资金变动 0 26  16 41 速动比率 1.27  2.02  1.86 1.72 
  其它 79 -0  22 15 营运能力   
投资活动现金流 -6 -100  -150 -150 总资产周转率 2.00  1.42  1.22 1.31 
  资本支出 6 100  150 150 应收账款周转率 5  5  5 5 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 8.79  8.56  8.67 8.73 
  其他 0 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -1 722  48 51 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.91  1.33 1.81 
  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.44  0.87  1.30 2.01 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.37  10.26  11.59 13.40 
  普通股增加 0 25  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 664  0 0 P/E 57.60  39.19  27.00 19.81 
  其他 -1 33  48 51 P/B 15.11  3.50  3.09 2.68 
现金净增加额 136 707  26 99 EV/EBITDA 43  44  28 18 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、长城电脑、南天信息 
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