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太极股份（002368）2017 年三季报点评   

 毛利率略有下滑，体制机制改革可期 
  

2017 年 10 月 26 日   增持（维持） 

当前价：27.25 元 

目标价：30 元 

   

事项：   

 公司公布前三季度业绩：2017 年 1-9 月公司实现营业收入 36.18 亿元，同比增
长 21.18%；归属于上市公司股东的净利润 0.66 亿元，同比增长 1.94%。第三季
度单季度实现营业收入 12.45 亿元，同比增长 58.91%；归属于上市公司股东的
净利润 0.46 亿元，同比减少 0.75%。 

 公司发布 2017 年度经营业绩的预计：预计 2017 年度净利润 2.71 亿元至 4.22
亿元，同比增长-10%-40%。 

评论： 

 三季度收入增长符合预期，毛利率略有下降。在收入端，公司第三季度收入实现
58.91%的高速增长，主要受益于政府在自主可控和政务云建设上的旺盛需求。
在成本端，公司综合毛利率从去年同期 19.33%下降至 17.31%。主要受收入结
构的影响，去年同期毛利率为历史高点，目前公司毛利率仍维持在合理水平。公
司费用率控制得当，管理费用率从去年同期的 14.56%下降至 13.15%。 

 组建中国电科太极集团，有效统筹内外资源。10 月底太极创建 30 周年纪念日上，
公司披露中国电科正在推进体制机制改革和主导产业板块化发展。十五所与太极
股份的融合发展已经列入集团公司当前的重要改革内容，这将有效统筹集团内外
部资源，快速提升对全产业链的影响力、带动力和控制力；并有利于以军、民两
个领域的应用为牵引，快速做强做大产业规模，打造具有影响力的计算机和软件
信息服务龙头企业。 

 持续看好公司在自主可控的实力和云计算产品布局。1）云计算业务发展迅速。
2016 年初，由公司承建并提供运营服务的北京市级政务云平台上线，已有近 40
家市级单位的百余个信息系统在太极政务云平台上运行或测试，在用户数量上处
于全国省级政务云领先地位。2017 年，公司先后中标北京副中心数据中心等项
目、海南省电子政务云、榆林市政务云项目。2）公司经过一系列外延整合完善
云计算产业链。公司先后参股人大金仓数据库（持股比例：38.18%）、金蝶中间
件（持股比例：21%）。具备中间件、国产数据库和行业解决方案。3）公司资质
完备，具备老牌厂商和中国电科优良基因。公司具备业内最为齐全的高级别资质，
并首批获得计算机信息系统集成特一级企业资质和国家安全可靠计算机信息系
统集成重点企业证书。中国电子科技集团公司和第十五研究所的大力支持。4）
激励到位。公司在 2017 年是股权激励第二个解锁期的考核年份，考核条件包括
但不限于净资产收益率不低于 11%，净利润复合增长率不低于 20%。 

 风险提示。政务市场竞争激烈导致毛利率持续下降；政府开支不及预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。量子伟业的收购事项今年 10 月获得批文，最新发
行股份购买资产的价格为 28.10 元/股。因为公司净利润受毛利率波动影响较大，
2017 年业务结构变化导致毛利率大概率下滑近 3 个百分点，回到 2016 年前水
平，同时公司拟以现金形式对服务器厂商的外延整合低于预期，因此下调其
2017-2019 年EPS 预测至 0.88/1.11/2.03 元（原预测 1.07/1.40/1.77 元），对应
PE 为 31/25/13 倍。根据系统集成和自主可控业务相近对标企业 2018 年平均PE
为 27，下调目标价至 30 元，维持“增持”评级。 

  

项目/年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,829  5,164  6,538  9,464  12,819  

增长率 YoY% 13.5  6.9  26.6  44.8  35.4  

净利润（百万元） 202  302  366  461  842  

增长率 YoY% 3.0  49.7  21.3  26.1  82.5  

每股收益 EPS（全面摊薄）（元） 0.48  0.73  0.88  1.11  2.03  

毛利率% 16.9  19.6  16.7  17.6  17.1  

净资产收益率 ROE% 9.6  12.8  14.1  15.7  24.2  

每股经营性现金流(元) 0.60  0.27  0.89  0.08  1.77  

P/E 56  38  31  25  13  

P/B 5.2  4.7  4.2  3.7  3.0  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 10 月 24 日收盘价 
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主要数据 

创业板指数 11963.24 点 

总股本/流通股本 
415.2/391.8 

百万股 

近 12 月最高/最低价 37.68 元/24.99 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.06% 

近 6 月绝对涨幅 -2.27% 

今年以来绝对涨幅 -10.25% 

12 个月日均成交额 111.74 百万元 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4829  5164  6538  9464  12819  

营业成本 4015  4152  5444  7799  10632  

毛利率 16.9% 19.6% 16.7% 17.6% 17.1% 

营业税金及附加 28  4  22  32  32  

销售费用 64  66  84  102  127  

销售费用率 1.3% 1.3% 1.3% 1.1% 1.0% 

管理费用 492  600  767  862  980  

管理费用率 10.2% 11.6% 11.7% 9.1% 7.6% 

财务费用 8  18  2  28  38  

财务费用率 0.2% 0.3% 0.0% 0.3% 0.3% 

投资收益 1  0  1  1  1  

营业利润 182  274  360  465  898  

营业利润率 3.8% 5.3% 5.5% 4.9% 7.0% 

营业外收入 57  56  56  56  56  

营业外支出 0  1  0  0  0  

利润总额 239  329  416  521  954  

所得税 38  34  54  68  125  

所得税率 15.7% 10.4% 13.1% 13.1% 13.1% 

少数股东损益 (0) (7) (5) (8) (13) 

归属于母公司股东
的净利润 

202  302  366  461  842  

净利率 4.2% 5.8% 5.6% 4.9% 6.6% 
 

 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1036  1135  1961  2839  3846  

存货 497  1115  1465  2099  2860  

应收账款 2074  2269  2666  4016  5439  

其他流动资产 584  1190  991  1585  2351  

流动资产 4192  5709  7084  10539  14495  

固定资产 75  71  94  105  115  

长期股权投资 173  175  175  175  175  

无形资产 544  570  598  627  657  

其他长期资产 822  1076  1074  1073  1071  

非流动资产 1614  1892  1942  1979  2018  

资产总计 5807  7601  9026  12517  16513  

短期借款 402  692  1340  2399  2928  

应付账款 1464  1755  2301  3146  4426  

其他流动负债 1708  2513  2471  3697  5169  

流动负债 3574  4959  6113  9242  12523  

长期负债 0  160  160  160  160  

其他长期负债 56  51  51  51  51  

非流动性负债 56  211  211  211  211  

负债合计 3629  5170  6323  9453  12733  

股本 416  416  416  416  416  

资本公积 962  984  984  984  984  

股东权益合计 2177  2431  2702  3065  3780  

少数股东权益 27  20  15  7  (6) 

负债股东权益总计 5807  7601  9026  12517  16513  
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

税前利润 239  329  416  521  954  

所得税支出 -38  -34  -54  -68  -125  

折旧和摊销 38  61  53  59  68  

营运资金变动 -29  -315  96  -684  -310  

其他 38  70  -139  204  149  

经营现金流 248  111  372  32  736  

资本支出 -391  -358  -103  -96  -107  

投资收益 1  0  1  1  1  

资产变卖 1  2  0  0  0  

其他 -64  -1  0  0  0  

投资现金流 -452  -357  -102  -95  -106  

发行股票 44  0  0  0  0  

负债变化 367  450  649  1059  529  

股息支出 -79  -90  -91  -91  -114  

其他 31  6  -2  -28  -38  

融资现金流 363  366  556  941  376  

现金及现金等价物
净增加额 

159  120  826  878  1007  
 

 

主要财务指标 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）           

营业收入 13.5% 6.9% 26.6% 44.8% 35.4% 

营业利润 0.9% 50.3% 31.4% 29.4% 92.9% 

净利润 3.0% 49.7% 21.3% 26.1% 82.5% 

利润率（%）           

毛利率 16.9% 19.6% 16.7% 17.6% 17.1% 

EBITMargin 5.1% 6.8% 6.5% 5.9% 7.8% 

EBITDAMargin 5.9% 8.0% 7.3% 6.5% 8.4% 

净利率 4.2% 5.8% 5.6% 4.9% 6.6% 

回报率（%）           

净资产收益率 9.6% 12.8% 14.1% 15.7% 24.2% 

总资产收益率 4.0% 4.4% 4.3% 4.2% 5.7% 

其他（%）           

资产负债率 62.5% 68.0% 70.1% 75.5% 77.1% 

所得税率 15.7% 10.4% 13.1% 13.1% 13.1% 

股利支付率 24.9% 23.7% 24.8% 24.8% 24.8% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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