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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股盈利（元） 0.511 0.623 0.984 1.313 1.656 

净利润增长率 -11.44% 21.82% 58.10% 33.36% 26.13%
市盈率（倍） 71.22 58.46 36.98 27.73 21.98 

市场优化平均市盈率（倍） 15.55 29.70 29.70 29.70 29.70 
净资产收益率 29.20% 26.24% 10.72% 12.50% 13.62%

每股净资产（元） 2.34 3.18 9.18 10.50 12.15 
每股经营性现金（元） 1.15 1.93 1.06 1.94 2.35 
发行股数（百万股） 98.78 98.78 98.78 98.78 98.78  

来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 22 日 

太极股份(002368 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评 
 太极股份今年 1-9 月实现收入 12.49 亿，同比增长 17.21%；净利润 0.57

亿，同比增长 101.09%，对应 EPS0.63 元。收入增速复合预期。 

经营分析 
 今年 1-9 月公司净利润大幅增长：今年 1-9 月份公司净利润比去年同期增

长 101.09%，盈利能力大幅提高。主要原因是公司不断推进高毛利率的 IT
咨询业务的发展，此项业务收入占公司总收入的比重逐渐上升，公司业务

逐渐从单纯的系统集成业务，扩展到包括软件开发、系统集成、咨询等综

合服务，增加了公司的技术含量和服务附加值。 
 应急指挥系统是公司最大看点：公司应急指挥系统业务不断延伸拓展：横

向上在中央及各地方政府领域开拓，非典疫情、汶川地震、北京奥运会等

紧急事件都是用的太极应急指挥系统；纵向上在企业领域，公司在已有的

电力、能源等大客户基础上不断拓展应急响应平台的咨询、软件、集成等

业务，8 月份公司继中标中石油应急平台咨询项目后，又中标中石油应急平

台应急管理系统软件开发项目。公司应急指挥系统优势体现在：1）多年经

验积累，具备了突发公共事件应急体系建设的经验，并且通过一体化平台

快速复制；2）公司可以通过咨询、软件开发、系统集成提供一整套解决方

案，提高整体利润率。 
 公司参与多个国家部委的“十二五”信息产业规划，规划先行发挥了公司

IT 咨询的业务优势：多年来政府领域收入一直占公司总收入的 50%左右，

与政府有着良好密切的关系。公司一方面积极参与各地方政府的信息化建

设，另一方面也不断拓展在安全、公共卫生、环保等其他公共领域的业

务。参与“十二五”信息产业规划将为公司未来的发展奠定良好的基础。 

盈利调整 
 维持前期盈利预测：我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.990 元、1.329

元、1.680 元,我们维持公司 3-6 个月目标价 55 元。 

投资建议 
 维持“买入”评级：公司通过募投项目的有序实施，营业收入快速增长；

营收结构继续优化，IT 咨询业务比重不断上升，从而使得毛利率不断提

高；应急指挥系统业务的不断拓展延伸，将为公司带来良好的成长预期。 

评级：买入      维持评级 

盈利能力大幅提升，应急系统最大看点; 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：42.60 元 
目标（人民币）：55.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 25.00

总市值(百万元) 4,208.42
年内股价最高最低(元) 60.21/29.00
沪深 300 指数 3374.68

中小板指数 6921.32

 

相关报告 

1.《IT 咨询显真功,集团定位更核心;》，
2010.8.16 

2.《IT 咨询提升价值,外延发展增长业

绩;》，2010.6.8 

3. 《 IT 服 务 行 业 的 国 家 队 员 》 ，
2010.3.8 
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图表1：单季度收入对比 图表2：单季度净利润对比 
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来源：国金证券研究所   

图表3：2010 年 1-9 月净利润同比大幅增长 101.09% 图表4：三项费用率 
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图表5：营业收入预测 图表6：EPS 预测 
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附录：调研纪要 

应急指挥系统：  

 整体概念 

 所谓应急指挥系统就是：水利、社保、农业等等实现全国联网。应急
系统，可复制的部分有 70%。从而在实施中节约了成本，而收入却相
当可观。应急指挥系统，一旦中标，则硬件等采购也归该中标公司。
太极与同行相比技术储备，软件配套完善非常突出。 

 应急指挥系统，地方上虽有抵触，但国务院强制执行。9 月 23 日中石
油建的应急指挥系统在新疆进行了演练，非常成功，更坚定了国务院
的强制推行，国务院要求地方政府每年预算中就要给应急指挥系统拨
出来一项。 

 优势体现 

 应急系统首先是预测预警，通过应急平台向各个政府发布信息。二是
突发事件的处置，会有预案。三是资源管理，应急物资的指挥调动。 

 应急系统收入规模 

 国务院应急指挥系统已经完成投了 1 个亿，明年省级开始启动，十二
五规划要求布局到县，省级投资要 5000-6000 万，市级要 3000 万。
太极已为十几个省做完规划，明年开始实施。建设期是 3-5 个月，此
后还有维护收入。全国 300 多个市，数额巨大。 

 公司预计在全国的应急行业里保持 30-50%份额，省级覆盖 2/3。明年
会上 7/8 个省，国务院应急办的项目中太极是主要的参与者之一，国
家体系的应急工程应该在明年结束，预计有较大的市场份额。 

 专项业务关注 

 中石油，总体规划由太极来设计，还有 300 多个局级单位。加油站也
需要上系统；政府平台预测和指挥调动。 

 仅仅算 300 多个局级单位，初步计算每个投入两千万；因为我们做的
是总部，因此软件是太极的。各个局级公司也需要使用我们的。 

 核心优势 

 从做军队指挥系统起家，做了十几年；第一家做政府的应急平台；建
立了大量、完善的解决方案；在应急平台我们有产品，为日后建立省
级、地市级平拍节省了大量人力，而且别人没有；太极在市场上口碑
好，军工风格很放心。 

 太极在综合应急更有优势，是国务院唯一的单位，国家应急体系主要
起草单位。我们现在在各个部委，国家直属机关建立了良好的关系；
专项应急市场更大。 
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图表7：销售预测 

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2008 2009 2010E 2011E 2012E

行业解决方案与服务

销售收入（百万元） 898.20 1,058.86 1,376.52 1,761.94 2,202.43

增长率（YOY） 15.69% 17.89% 30.00% 28.00% 25.00%

毛利率 16.89% 17.64% 18.00% 18.50% 19.00%

销售成本（百万元） 746.50 872.13 1,128.74 1,435.98 1,783.97

增长率（YOY） 14.59% 16.83% 29.42% 27.22% 24.23%

毛利（百万元） 151.70 186.73 247.77 325.96 418.46

增长率（YOY） 21.42% 23.09% 32.69% 31.56% 28.38%

占总销售额比重 67.36% 63.02% 64.24% 65.64% 66.85%

占主营业务利润比重 75.59% 71.37% 71.30% 71.78% 72.10%

IT咨询服务

销售收入（百万元） 41.54 87.33 136.23 197.53 280.49

增长率（YOY） 20.40% 110.21% 56.00% 45.00% 42.00%

毛利率 58.60% 55.33% 51.00% 48.00% 45.00%

销售成本（百万元） 17.20 39.01 66.75 102.72 154.27

增长率（YOY） -4.00% 126.82% 71.11% 53.88% 50.19%

毛利（百万元） 24.34 48.31 69.48 94.81 126.22

增长率（YOY） 46.76% 98.48% 43.80% 36.47% 33.13%

占总销售额比重 3.12% 5.20% 6.36% 7.36% 8.51%

占主营业务利润比重 12.13% 18.47% 19.99% 20.88% 21.75%

IT产品增值服务

销售收入（百万元） 393.63 533.96 630.07 724.58 811.53

增长率（YOY） 1.96% 35.65% 18.00% 15.00% 12.00%

毛利率 6.26% 4.98% 4.80% 4.60% 4.40%

销售成本（百万元） 368.98 507.37 599.83 691.25 775.82

增长率（YOY） 3.00% 37.50% 18.22% 15.24% 12.23%

毛利（百万元） 24.65 26.59 30.24 33.33 35.71

增长率（YOY） -11.47% 7.88% 13.74% 10.21% 7.13%

占总销售额比重 29.52% 31.78% 29.40% 27.00% 24.63%

占主营业务利润比重 12.28% 10.16% 8.70% 7.34% 6.15%

销售总收入（百万元） 1333.37 1680.14 2142.81 2684.05 3294.45

销售总成本（百万元） 1132.68 1418.50 1795.32 2229.95 2714.06

毛利（百万元） 200.69 261.64 347.49 454.10 580.39

平均毛利率 15.05% 15.57% 16.22% 16.92% 17.62%

来源：国金证券研究所  
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图表8：三项 报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,197 1,333 1,680 2,143 2,684 3,294 货币资金 247 304 442 989 1,072 1,256

    增长率 11.4% 26.0% 27.5% 25.3% 22.7% 应收款项 266 321 422 503 631 774

主营业务成本 -1,028 -1,133 -1,419 -1,795 -2,230 -2,714 存货 23 16 15 20 25 30

    %销售收入 85.8% 84.9% 84.4% 83.8% 83.1% 82.4% 其他流动资产 58 42 26 33 41 49

毛利 169 201 262 347 454 580 流动资产 595 684 905 1,545 1,768 2,109

    %销售收入 14.2% 15.1% 15.6% 16.2% 16.9% 17.6%     %总资产 93.7% 93.8% 95.3% 90.5% 86.8% 87.0%

营业税金及附加 -17 -22 -24 -31 -39 -48 长期投资 4 13 13 133 243 293

    %销售收入 1.5% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 12 12 15 11 8 5

营业费用 -37 -44 -46 -64 -86 -115     %总资产 1.9% 1.7% 1.5% 0.7% 0.4% 0.2%

    %销售收入 3.1% 3.3% 2.8% 3.0% 3.2% 3.5% 无形资产 20 14 13 13 13 13

管理费用 -48 -83 -109 -146 -188 -237 非流动资产 40 45 45 162 268 315

    %销售收入 4.0% 6.2% 6.5% 6.8% 7.0% 7.2%     %总资产 6.3% 6.2% 4.7% 9.5% 13.2% 13.0%

息税前利润（EBIT） 67 52 81 106 141 180 资产总计 634 729 950 1,707 2,036 2,424

    %销售收入 5.6% 3.9% 4.8% 5.0% 5.3% 5.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -3 -1 -1 8 11 13 应付款项 439 502 658 748 935 1,145

    %销售收入 0.3% 0.0% 0.0% -0.4% -0.4% -0.4% 其他流动负债 34 40 42 49 62 76

资产减值损失 -12 -8 -8 0 0 0 流动负债 472 542 700 798 997 1,221

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 9 -1 0 0 0 0 其他长期负债 15 12 14 0 0 0

    %税前利润 14.7% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 487 554 714 798 997 1,221

营业利润 61 42 72 114 153 193 普通股股东权益 144 173 234 907 1,037 1,201

  营业利润率 5.1% 3.1% 4.3% 5.3% 5.7% 5.8% 少数股东权益 3 2 2 2 2 3

营业外收支 3 12 1 1 1 1 负债股东权益合计 634 729 950 1,707 2,036 2,424

税前利润 64 54 73 115 154 194
    利润率 5.3% 4.1% 4.4% 5.4% 5.7% 5.9% 比率分析

所得税 -6 -5 -11 -18 -24 -30 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 9.5% 10.1% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 每股指标

净利润 58 49 62 97 130 164 每股收益 0.577 0.511 0.623 0.984 1.313 1.656

少数股东损益 1 -2 0 0 0 0 每股净资产 1.952 2.343 3.176 9.185 10.497 12.153

归属于母公司的净利 57 50 62 97 130 164 每股经营现金净流 1.864 1.146 1.926 1.056 1.938 2.354

    净利率 4.8% 3.8% 3.7% 4.5% 4.8% 5.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.58% 29.20% 26.24% 10.72% 12.50% 13.62%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.99% 6.93% 6.47% 5.70% 6.37% 6.75%

净利润 58 49 62 97 130 164 投入资本收益率 41.29% 26.63% 29.10% 9.87% 11.47% 12.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 17 13 3 3 3 主营业务收入增长率 43.71% 11.39% 26.01% 27.53% 25.26% 22.74%

非经营收益 -6 -8 2 -1 -1 -1 EBIT增长率 140.76% -23.09% 57.58% 30.47% 32.88% 27.37%

营运资金变动 66 26 65 5 60 67 净利润增长率 309.00% -11.44% 21.82% 58.10% 33.36% 26.13%

经营活动现金净流 138 85 142 104 191 233 总资产增长率 10.56% 14.85% 30.39% 79.66% 19.29% 19.06%

资本开支 -4 -4 -6 1 1 1 资产管理能力

投资 -3 -1 0 -120 -110 -50 应收账款周转天数 58.1 66.3 66.3 66.3 66.3 66.3

其他 9 0 0 0 0 0 存货周转天数 14.3 6.3 4.0 4.0 4.0 4.0

投资活动现金净流 2 -5 -6 -119 -109 -49 应付账款周转天数 36.8 40.8 41.5 36.0 36.0 36.0

股权募资 0 0 0 576 0 0 固定资产周转天数 3.5 3.3 3.2 1.9 1.1 0.5

债权募资 0 0 0 -14 0 0 偿债能力

其他 -25 -23 -1 0 0 0 净负债/股东权益 -167.8% -174.40% -186.9% -108.8% -103.1% -104.4%

筹资活动现金净流 -25 -23 -1 562 0 0 EBIT利息保障倍数 20.6 79.1 116.2 -13.5 -12.5 -14.1

现金净流量 115 56 136 548 83 184 资产负债率 76.77% 76.04% 75.13% 46.72% 48.96% 50.37%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-06-08 买入 41.25 45.00～45.00
2 2010-08-16 买入 45.90 55.00～55.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 3 
买入 0 0 2 6 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.67 1.80 1.77 

来源：朝阳永续 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计
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