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市场数据  
收盘价(元) 19.98 

一年最低/最高价 19.04/31.12 

市净率(倍) 3.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,524.83 

总市值(百万元) 11,581.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.70 

资产负债率(%,LF) 75.39 

总股本(百万股) 579.66 

流通 A 股(百万股) 576.82  
 

相关研究  
《太极股份(002368)：增持金仓，

入股普华，太极股份迈出国企改

革第一步》 

2021-12-15 

《太极股份(002368)：2021 年三

季报点评：收入大幅增长，网信

业务高歌猛进》 

2021-11-01 

《太极股份(002368)：2021 年半

年报点评：人大金仓上半年全国

第一，中国电科改革值得期待》 

2021-09-02   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,505 12,621 15,149 18,065 

同比 23.11 20.15 20.03 19.25 

归属母公司净利润（百万元） 373 406 449 500 

同比 1.19 8.87 10.43 11.38 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.64 0.70 0.77 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.04 28.51 25.82 23.18 
  

[Table_Summary] 事件：公司发布 2021 年年报，公司实现营业收入 105.05 亿元，同比增长

23.11%，归母净利润 3.73 亿元，同比增长 1.19%，扣非归母净利润 2.81 亿

元，同比减少 6.33%。业绩表现基本符合预期。 

投资要点 

◼ 网络安全与自主可控等业务较快增长，业务结构优化：2021 年，公司网
络安全与自主可控业务实现营收 44.92 亿元，同比增长 43.89%，主要系
信创项目大规模交付快速推进，公司还新签信创类项目近 30 亿元，继
续保持市场领先。智慧应用与服务业务实现营收 22.59 亿元，同比增长
39.94%，公司依托“云+数+应用+生态”的一体化服务模式促进业务产
品化、服务化、平台化，毛利率提升至 40.59%，在数字政府领域新中标
中央政府以及北京、海南、陕西、青海等省市数字化项目，一体化政务
服务平台解决方案以 16.8%的市占率排名全国第二。网安与自有软件和
服务在整体业务中的占比提升至 70.91%，业务结构不断优化。 

◼ 发力基础软件完善自主产品体系，人大金仓数据库业绩亮眼：2021 年，
公司收购人大金仓股权并进一步增资，同时参股普华软件，分别持有人
大金仓和普华软件 51.29%和 22.22%的股权，为其第一、第二大股东。
公司构建起包括普华操作系统、金仓数据库、金蝶中间件的完整基础软
件产业体系，与慧点办公系统一同形成完善的自主产品体系，是国内为
数不多的全产业链数字化服务提供商。受益于信创产业发展，2021 年人
大金仓实现营收 3.41 亿元，净利润 0.31 亿元，同比增长 400%。人大金
仓在党政信创领域市占率保持领先，在中石油、中海油和中石化的国产
化升级项目中市占率分别达到 100%、75%和 50%，独占鳌头。 

◼ 中国电科资源支持，明确公司战略定位与方向：中国电科将太极股份定
位为集团公司网信事业核心产业平台，推动中电太极与太极股份的资源
整合和协同发展。公获得了中国电科和中电太极在政策、资金、产业资
源和市场等多方面的大力支持。在集团统筹规划下，已成为中国电科基
础软件产业的主要平台。在此基础上，公司对“一体两翼”发展战略进
行全新升级，聚焦重点行业和领域做根强基（“一体”），打造核心产品
产业化和平台化运营服务两大引擎（“两翼”），推动公司高质量发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品化转型快速推进，2022 年继续迎来
信创放量机遇，同时受到中电科资源支持，以期尽快打造“千亿市值”
企业。但由于公司不断加大研发投入，进行产品创新，我们下调公司
2022-2023 年归母净利润预测为 4.06（-0.52）/4.49（-0.58）亿元，预计
2024 年归母净利润为 5.00 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：信创业务推进不达预期；在各细分领域市场份额不及预期。 
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太极股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13,838 16,372 19,279 22,870  营业总收入 10,505 12,621 15,149 18,065 

货币资金及交易性金融资产 2,899 2,996 3,163 3,594  营业成本(含金融类) 8,373 10,376 12,589 15,140 

经营性应收款项 5,378 6,501 7,810 9,319  税金及附加 35 38 45 54 

存货 3,831 4,833 5,864 7,052  销售费用 254 303 364 434 

合同资产 938 1,136 1,363 1,626     管理费用 731 820 909 994 

其他流动资产 793 907 1,080 1,280  研发费用 569 820 985 1,174 

非流动资产 3,268 3,557 3,876 4,238  财务费用 103 -11 -31 -36 

长期股权投资 281 371 471 581  加:其他收益 131 158 189 226 

固定资产及使用权资产 1,213 1,264 1,308 1,345  投资净收益 3 4 5 5 

在建工程 50 90 130 170  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 874 1,004 1,164 1,364  减值损失 -155 0 0 0 

商誉 374 374 374 374  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 419 436 482 537 

其他非流动资产 456 434 410 384  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 17,106 19,929 23,156 27,108  利润总额 420 436 482 537 

流动负债 12,096 14,638 17,522 21,010  减:所得税 26 26 29 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 948 217 217 217  净利润 394 410 453 505 

经营性应付款项 6,707 9,097 11,037 13,273  减:少数股东损益 21 4 5 5 

合同负债 3,514 4,358 5,288 6,359  归属母公司净利润 373 406 449 500 

其他流动负债 928 966 980 1,160       

非流动负债 1,072 1,112 1,152 1,192  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.70 0.77 0.86 

长期借款 120 120 120 120       

应付债券 846 886 926 966  EBIT 530 421 447 496 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 766 675 729 797 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 13,168 15,750 18,674 22,201  毛利率(%) 20.30 17.79 16.90 16.19 

归属母公司股东权益 3,698 3,935 4,233 4,653  归母净利率(%) 3.55 3.22 2.96 2.77 

少数股东权益 240 244 249 254       

所有者权益合计 3,939 4,179 4,482 4,907  收入增长率(%) 23.11 20.15 20.03 19.25 

负债和股东权益 17,106 19,929 23,156 27,108  归母净利润增长率(%) 1.19 8.87 10.43 11.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 739 1,543 905 1,159  每股净资产(元) 6.06 6.47 6.99 7.71 

投资活动现金流 -329 -538 -597 -656  最新发行在外股份（百万股） 580 580 580 580 

筹资活动现金流 -13 -909 -141 -72  ROIC(%) 8.77 6.97 7.46 7.74 

现金净增加额 397 97 167 431  ROE-摊薄(%) 10.09 10.32 10.60 10.74 

折旧和摊销 236 253 282 301  资产负债率(%) 76.98 79.03 80.64 81.90 

资本开支 -325 -456 -506 -556  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.04 28.51 25.82 23.18 

营运资本变动 -140 911 303 347  P/B（现价） 3.29 3.09 2.86 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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