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1．事件 
太极股份（002368）于 1 月 15 日发布公告，投资人大金仓。 

2．我们的分析与判断 
投资人大金仓 

公司将使用超募资金 4500 万元对人大金仓进行增资。增资完成后太极持有人大金仓 2275.5 万股，占总股份的

30.34%，为第二大股东。 

与此同时，普华基础软件股份有限公司也对人大金仓增资 2288 万元，新增股份数为 1157 万股，增资完成后普华

持有股份 2780 万股，占总股份的 37.07%，为第一大股东。普华基础软件股份有限公司为中国电子科技集团控股 80%
的直属控股子公司，其余 20%也由电子科技集团下属单位持有。中国电子科技集团也是太极股份的实际控制人，所以

这次交易构成关联交易。 

王珊、任永杰等骨干员工增资之前占人大金仓持股比例 30.73%，他们在未来两年内将分两期增资 1749.2 万元，

增资股份 884.5 万股，加上之前自然人持有的股份，这样自然人持有股份总额将达 1862.6 万股，占人大金仓 7500 万总

股份的 24.83%。王珊、任永杰等骨干员工主要为人大金仓中高层管理人员和核心技术人员，长期在人大金仓从事研发、

管理工作。 

此次增资完成后人大金仓注册资本变为 7500 万元。 

人大金仓是国内自主知识产权数据库优势业 

北京人大金仓信息技术股份有限公司于 2007 年 12 月成立，前身为北京人大金仓信息技术有限公司，于 1999 年 6
月由北京慧光经济技术公司及 12 位自然人发起设立。人大金仓是我国国产数据库公司代表之一，致力于研发和推广具

有自主知识产权的国产数据库管理系统。主营业务为数据库产品研发与推广销售、数据库行业应用解决方案开发。 

按照公司公告的披露，截止到 2010 年 7 月底，人大金仓的资产总额为 6620 万元，净资产 5001 万元。2010 年 1-7
月营业收入 2609 万元，净利润 140 万元，增长明显。2009 年营业收入 2738 万元，净利润 223 万元。 

这次人大金仓的评估价值为 6295 万元，比审计后账面价值增值 1293 万元，增值率为 25.9%。增值的项目是固定

资产，账面 795 万元，评估值 1749 万元；还有无形资产，账面 8.7 万元，评估 363 万元。 
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另据我们了解，人大金仓是国内自主知识产权数据库市场领域三家主力厂商之一，市场份额排名第二。人大金仓

还在国家重大科技专项（核高基）之数据库项目的竞争中获得好评，预计将会成为核高基重点支持的公司，并获得专

项资金支持。 

出于国家安全考虑，政府对于国产基础软件的支持力度远胜于以往，未来几年中国产数据库产品将在技术和市场

方面均获得重大发展。太极股份的业务与人大金仓具有很强的协同效应，由于承接了大量政府部门及大型企业信息化

项目，太极股份天然具有国产基础软件销售渠道，我们估计，人大金仓将借助太极股份和 15 所的力量，获得迅速发展。 

这次投资还体现了实际控制人中国电子科技集团对于太极股份的支持，有利于公司长期发展。 

3．投资建议 
由于公司在 2009 年已获得超过 20 亿元订单，还有已中标而尚未签订合同的准订单，再加上高毛利率的咨询订单

增长快于其他业务，我们认为 2010 年公司业绩较快增长已无悬念。从中长期看，政府部门、大型企业正处于信息化普

及和升级时期，太极股份将长期受益。另外，公司在过去 9 年里销售收入每 3 年翻一番也显示出强劲的竞争力及发展

潜力。 

太极股份制订了通过收购加速发展的战略，这次收购我们暂不修改盈利预测。我们仍预计公司 2010-2012 年 EPS
分别为 0.91、1.23 和 1.70 元，对应 PE 分别是 57、42、30，PEG 是 1.1，和 TMT 行业个股估值相当，但公司有更可

靠的成长性。 

我们看好公司的增长前景，并维持投资评级：推荐。 

 

表 1 人大金仓近三年资产、财务、经营状况（百万元） 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-7 月 

资产总额 61.69 62.10 66.20 

净资产总额 46.39 48.61 50.02 

销售收入 11.07 27.38 26.09 

销售成本 5.47 20.61 21.56 

销售费用 1.82 2.21 2.03 

管理费用 2.66 3.02 1.89 

财务费用 -0.04 -0.33 -0.13 

净利润 1.37 2.23 1.40 

资料来源：人大金仓增资扩股项目资产评估报告书 
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表 2 太极股份（002368）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 304.5  441.6  1306.6  1529.8 1817.3 营业收入 1333.4 1680.2  1917.1  2354.1 2937.1 

应收票据 6.3  25.2  28.8  35.4  44.1  营业成本 1132.7 1418.5  1617.3  1974.5 2449.0 

应收账款 269.5  340.5  388.5  477.1 595.3 营业税金及附加 22.1  24.5  27.9  34.3  42.8  

预付款项 42.0  25.9  7.4  -15.1  -43.1  销售费用 43.9  46.4  63.3  75.3  91.1  

其他应收款 45.3  56.5  64.5  79.2  98.8  管理费用 83.0  109.4  124.8  157.7 193.9  

存货 16.1  15.3  17.4  21.3  26.4  财务费用 0.7  0.7  -16.7  -27.1  -32.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 8.3  8.4  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 13.0  12.5  12.5  12.5  12.5  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 12.1  14.6  13.6  12.5  11.4  投资收益 -0.7  -0.5  1.2  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 42.0  71.8  101.7  139.3 192.4  

无形资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业外收支净额 12.3  1.3  0.8  0.0  0.0  

长期待摊费用 14.0  13.1  11.8  10.5  9.2  税前利润 54.3  73.1  102.5  139.3 192.4  

资产总计 728.7  950.1  1850.9  2162.4 2570.5 减：所得税 5.5  11.4  16.0  21.7  30.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 48.8  61.7  86.5  117.7 162.5  

应付票据 3.7  6.8  7.8  9.5  11.7  归属于母公司的净利润 50.5  61.5  89.6  121.9 168.3  

应付账款 140.9  181.9  204.6  249.8 309.8 少数股东损益 -1.6  0.2  -3.1  -4.2  -5.8  

预收款项 334.8  439.6  559.3  706.2 889.5 基本每股收益 0.68  0.83  0.91  1.23  1.70  

应付职工薪酬 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  全摊薄每股收益 0.51  0.62  0.91  1.23  1.70  

应交税费 39.2  41.6  41.6  41.6  41.6  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 22.8  29.3  29.3  29.3  29.3  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 11.4% 26.0% 14.1% 22.8% 24.8% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -23.1% 57.6% 2.9% 33.9% 42.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -11.4% 21.8% 45.7% 36.0% 38.1% 

负债合计 554.1  713.8  857.1  1050.9 1296.5 盈利性           

股东权益合计 174.6  236.3  993.9  1111.5 1274.0 销售毛利率 15.1% 15.6% 15.6% 16.1% 16.6% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 3.8% 3.7% 4.7% 5.2% 5.7% 

净利润 49  62  87  118  162  ROE 28.9% 26.0% 9.0% 11.0% 13.2% 

折旧与摊销销 9  5  2  2  2  ROIC 26.63% 29.10% 7.12% 8.53% 10.63%

经营活动现金流 85  142  176  196  255  估值倍数           

投资活动现金流 -5  -6  1  0  0  PE 75.7  62.2  57.1  42.0  30.4  

融资活动现金流 -23  -1  688  27  32  P/S 2.9  2.3  2.7  2.2  1.7  

现金净变动 56  136  865  223  287  P/B 21.9  16.2  5.1  4.6  4.0  

期初现金余额 247  304  442  1307  1530  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 304  440  1307  1530  1817  EV/EBITDA 57.9  39.3  44.2  31.2  20.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

计算机行业分析师，覆盖股票范围： 

A 股：用友软件（600588.SH）、东软集团（600718.SH）、东华软件（002065.SZ）、航天信

息（600271.SH）、远光软件（002063.SZ）、川大智胜（002063.SZ）、广联达（002410.SZ）、高

德红外（002414.SZ）等。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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中国银河证券股份有限公司 研究部 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100033 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn
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