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 证券研究报告 

2015 年 12 月 23 日 

太极股份 
  

打造“软硬一体化”的自主可控产业体系，加速向数据运营转型  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

公司拟以 16.66 亿元（15%现金+85%股票）收购宝德计算机
100%股权，以 4.21 亿元（19.9%现金+80.1%股票）收购量子伟
业 100%股权，并定增不超过 20 亿元用于支付交易对价并建设太
极自主可控关键技术和产品研发及产业化等三个项目。  

评论 

并购宝德计算机，公司将打造“软硬一体化”的自主可控产品体
系。通过入股及技术合作，公司已经具备操作系统（与普华合作）、
中间件（金蝶）、数据库（人大金仓）等基础软件布局，收购宝德
后，产品方面，宝德计算机将补足公司在核心硬件领域能力，并
帮助公司形成私有云完整解决能力；客户方面，宝德计算机将公
司的客户群体拓展至互联网、系统集成商等领域。 

并购量子伟业，公司在延伸产品线的同时获得金融数据运营业务
积累。量子伟业的主营业务包括档案管理应用软件、档案业务流
程外包（BPO）服务、档案数字化加工服务等，客户纸质档案/电
子档案托管业务的成长也比较快。基于保险、银行等行业 BPO 业
务的数据积累，量子伟业已经开始为 B 端客户提供数据分析、产
品设计等，并为 C 端客户提供查询服务等。 

公司将利用 9.5 亿元募投资金建设三大项目，目的在于：（1）构
建自主可控的产业生态，提升在产业中的地位；（2）从行业解决
方案向云服务转型；（3）发展智慧城市运营服务，实现业务升级。 

估值建议  

上调公司 2016~2017 年备考盈利预测。维持公司 2015 年度业
绩预测不变，上调其 2016~2017 年备考营业收入预测至
73.8/92.6 亿元，同比分别增长 45.3%/25.5%；归属净利润预测
至 4.4/5.7 亿元，同比分别增长 93.5%/28.9%。不考虑增发股本
摊薄，预计 2015~2017 年备考 EPS 分别为 0.55/1.06/1.37 元。 

维持“确信买入”评级。（1）公司在收购宝德科技后已经成长为
最好的自主可控标的，向数据运营服务转型的路径也愈发清晰；
（2）公司停牌期间市场情绪有所波动，但考虑到并购对业绩的增
厚，其目标市值应约为 359 亿元。上调公司目标价 20.5%至 87.0
元，对应 2016/2017 年备考 EPS 的 P/E 分别为 82.1x/63.5x。  

风险  

（1）信息系统国产化的进展低于预期；（2）中电科 15 所的资产
注入进度低于预期；（3）系统性估值回调。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002368.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 65.52 

目标价  人民币 87.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 99.50~40.29 

总市值(亿)  人民币 273 

30 日日均成交额(百万)   

发行股数(百万)  416 

其中：自由流通股(%)  33 

30日日均成交量(百万股)   

主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3,366 4,256 5,076 7,378 

    增速 16.6% 26.4% 19.3% 45.3% 

归属母公司净利润 177 196 228 442 

    增速 33.7% 10.7% 16.6% 93.5% 

每股净利润 0.43 0.47 0.55 1.06 

每股净资产 4.47 4.81 5.21 6.16 

每股股利 0.13 0.15 0.11 0.21 

每股经营现金流 0.94 -0.04 0.65 1.13 

市盈率 154.0 139.1 119.3 61.7 

市净率 14.7 13.6 12.6 10.6 

EV/EBITDA 131.0 107.6 93.6 49.9 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 

平均总资产收益率 5.4% 4.9% 5.1% 8.1% 

平均净资产收益率 11.7% 10.2% 11.0% 18.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 3,366 4,256 5,076 7,378 

  营业成本 2,788 3,552 4,234 5,983 

  营业税金及附加 27 25 36 52 

  营业费用 45 68 91 133 

  管理费用 323 405 508 775 

  财务费用 8 1 8 10 

  其他 -31 -28 -3 -4 

  营业利润 160 178 212 442 

  营业外收支 34 43 46 53 

  利润总额 193 218 254 490 

  所得税 13 20 23 45 

  少数股东损益 3 2 3 3 

  归属母公司净利润 177 196 228 442 

  EBITDA 199 244 280 517 

资产负债表     

  货币资金 1,222 992 1,124 1,478 

  应收账款及票据 1,192 1,547 1,845 2,682 

  预付款项 136 196 234 340 

  存货 113 103 123 174 

  其他流动资产 146 178 211 297 

  流动资产合计 2,809 3,016 3,538 4,970 

  固定资产及在建工程 34 50 51 51 

  无形资产及其他长期资产 868 950 991 1,029 

  非流动资产合计 1,053 1,143 1,188 1,228 

  资产合计 3,862 4,159 4,726 6,197 

  短期借款 25 35 35 35 

  应付账款及票据 778 823 978 1,383 

  其他流动负债 1,157 1,251 1,492 2,161 

  流动负债合计 1,960 2,109 2,505 3,578 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 21 25 25 25 

  负债合计 1,981 2,134 2,530 3,603 

  股东权益合计 1,857 1,998 2,166 2,562 

  少数股东权益 23 27 30 33 

  负债及股东权益合计 3,862 4,159 4,726 6,197 

现金流量表     

  净利润 177 196 228 442 

  折旧和摊销 17 29 36 40 

  营运资本变动 -512 297 -9 6 

  其他 -341 27 0 0 

  经营活动现金流 389 -17 269 470 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 142 140 0 0 

  投资活动现金流 -142 -140 -82 -82 

  股权融资 152 2 0 0 

  银行借款 25 10 0 0 

  其他 -53 -9 0 0 

  筹资活动现金流 110 -47 -55 -36 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 357 -203 132 353  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 16.6% 26.4% 19.3% 45.3% 

  营业利润 16.7% 11.4% 19.0% 108.0% 

  EBITDA 38.3% 22.8% 14.5% 84.8% 

  净利润 33.7% 10.7% 16.6% 93.5% 

盈利能力     

  毛利率 17.2% 16.5% 16.6% 18.9% 

  营业利润率 4.8% 4.2% 4.2% 6.0% 

  EBITDA 利润率 5.9% 5.7% 5.5% 7.0% 

  净利润率 5.3% 4.6% 4.5% 6.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.43 1.43 1.41 1.39 

  速动比率 1.38 1.38 1.36 1.34 

  现金比率 0.62 0.47 0.45 0.41 

  资产负债率 51.3% 51.3% 53.5% 58.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.4% 4.9% 5.1% 8.1% 

  净资产收益率 11.7% 10.2% 11.0% 18.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.43 0.47 0.55 1.06 

  每股净资产（元） 4.47 4.81 5.21 6.16 

  每股股利（元） 0.20 0.22 0.11 0.21 

  每股经营现金流（元） 0.94 -0.04 0.65 1.13 

估值分析     

  市盈率 154.0 139.1 119.3 61.7 

  市净率 14.7 13.6 12.6 10.6 

  EV/EBITDA 131.0 107.6 93.6 49.9 

  股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
太极计算机股份创建于中国电子科技集团公司第十五研究所，是我国重大信息系统总体设计和工程建设的主要承担者，也是国家电子
政务政策和相关标准制定的倡导者。公司业务包括 IT 咨询、行业解决方案、基础设施服务和运营服务，政府、国防及金融等行业机
构是公司的主要客户群体。公司还参股人大金仓数据库公司，能够满足部分客户对 IT 系统国产化和自主可控的需求。  
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投资逻辑 

1、打造“一体两翼”，自主可控和数据运营将是公司长期的发展方向。 

2015 年公司提出“固根基、展两翼”的发展策略，转型路径逐步清晰。“固根基”是围
绕党政、国防、公共安全、电力、交通以及智慧城市等重点行业和领域，聚焦客户核心
业务应用，进一步做强行业解决方案业务；“展两翼”一是发展自主可控的产业体系（特
别是在核心产品上取得突破），二是积极发展面向行业的云计算和大数据业务，并围绕优
势行业发展产业互联网业务。产品上，此次并购完成后公司将基本形成“软硬一体化”
的自主可控解决能力；商业模式上，公司向数据运营转型的技术基础（云服务）和业务
储备（基于客户数据的增值服务）等均取得了较大突破。 

图表 1: 公司的“一体两翼”布局逐步完成 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

2、自主可控产业体系初步成型，公司有望基于客户优势跻身党政军自主可控提供商的
“第一集团”。 

我们在首次覆盖暨深度报告中已经指出，与传统的国产化厂商相比，公司更有可能形成
产业化、一体化的国产化解决方案。此前公司已经布局操作系统（与普华合作）、中间件
（金蝶）、数据库（人大金仓）等基础软件，并购宝德科技后公司将能够提供服务器、存
储设备等基础硬件以及完整的私有云解决方案，加上原本擅长的集成和咨询服务，公司
的自主可控及信息安全产业体系已经基本成型，将可以为客户提供一体化解决方案。考
虑到公司多年深耕党政军等对安全需求最为迫切的核心客户，太极将有望由系统集成“特
一级”厂商升级为党政军自主可控提供商中的“第一集团”。 

3、公司在产品、客户、业务等多个层面取得突破，商业模式向数据运营转型的步伐加
快。 

（1）产品层面，并购云基础架构提供商宝德计算机后，公司将进一步研发私有云相关虚
拟化和云管理平台软件，强化云计算基础设施服务能力和行业云服务能力； 

（2）客户层面，公司在党政、公共安全、公共事业、能源、金融等战略性行业中占据举
足轻重的地位，新并购的量子伟业将强化公司在金融（银行、保险）行业和央企中的优
势地位，宝德科技则将公司的客户群体延伸至互联网、系统集成等领域。客户基数的扩
大无疑将拓展公司的数据来源，并为数据应用服务的推广奠定基础； 

（3）业务层面，量子伟业已经在保险、银行等行业尝试基于客户数据为 B 端客户提供数

党政军和
智慧城市
等重点行
业领域的
核心业务 

自主可控产业
体系（特别是
核心软硬件产
品） 

面向行业的
云计算和大
数据业务 
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据分析、产品设计等并为 C 端客户提供查询服务等增值业务，为公司向数据运营的转型
提供了经验积累。 

4、科研院所改制加快，我们仍看好太极在中电科 15 所改制进程中的核心作用。 

今年 11 月以来中央高层领导频繁提及“供给侧改革”，科研院所改制无疑是增强创新能
力、提高优质核心资产效率的重要方式之一；此前中电科集团已经明确提出“资产经营/
资本运作”的发展思路，预计 15 所的改制将加快。太极股份是 15 所旗下唯一的上市公
司，无疑将在集团资产向上市主体整合的过程中起到至关重要的作用。 

5、公司已经成长为市场上最好的自主可控标的，商业模式向数据运营服务的转型加快。
调高目标价至 87 元，维持“确信买入”评级。 

（1）投资逻辑上，我们延续首次覆盖暨深度报告中的逻辑，公司在收购宝德科技后已经
成长为最好的自主可控标的，在产品、客户、业务等层面取得突破后，太极向数据运营
服务转型的路径也愈加清晰； 

（2）公司 5月 13日停牌至今，A股市场的情绪有所波动，计算机（中信）指数下跌14.32%，
但考虑到宝德计算机和量子伟业将大幅增厚公司的业绩，我们仍维持公司“确信买入”
评级。8 并购完成后公司的目标市值为 358.98 亿元，上调其目标价 20.5%至 87.0 元，
对应 2016/2017 年备考 EPS 的 P/E 分别为 82.1x/63.5x。 
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1、交易概述：公司拟并购宝德计算机、量子伟业并募资建
设三个项目 

1、公司拟以 16.66 亿元收购宝德计算机 100%股权，交易对价为对手方承诺宝德计算
机 2016 年净利润的 13.67x。 

（1）公司拟向宝德科技及云计算研究院购买完成资产整合后的宝德计算机 100%股权，
交易对价为 16.66 亿元，其中现金支付 2.499 亿元（占交易对价的 15.0%），股权支付部
分非公开发行股票的定价为 36.00 元/股（除权除息前为 54.22 元/股，即定价基准日前
120 个交易日股票交易均价的 90%）； 

（2）宝德计算机 2014 年实现营收 4.84 亿元，净利润 6,835 万元；交易对手方承诺其
2016~2018 年扣非后归属净利润分别不低于 12,191.54 万元、15,962.23 万元和
21,375.70 万元； 

（3）本次交易前宝德计算机需完成的资产整合包括：宝德计算机将所持云计算研究院
10%股权转让给宝德科技，转让完成后宝德科技持有云计算研究院 100%股权；宝德科
技将所持宝德软件 100%股权转让给宝德计算机，转让完成后宝德计算机持有宝德软件
100%股权；同时，宝德科技将其持有的服务器及软件业务相关资产和权益无偿转让给宝
德计算机。 

图表 2: 资产整合完成后宝德计算机的股权结构 

宝德科技 云计算研究院

宝德计算机

宝德软件

90% 10%

100%

100%

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

2、公司以 4.21 亿元收购量子伟业 100%股权，交易对价相当于对手方承诺量子伟业
2016 年净利润的 12.67x。 

（1）公司拟以 4.21 亿元收购量子伟业 100%股权，其中现金支付 8,377.56 万元（占交
易对价的 19.9%），股权支付部分非公开发行股票的定价为 36.00 元/股（除权除息前为
54.22 元/股，即定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%）； 

（2）量子伟业 2014 年实现营业收入 8,964.02 万元，净利润 1,727.74 万元（未经审计）。
交易对手方承诺量子伟业 2016~2018年扣非后归属净利润分别不低于 3,325万元、4,325
万元和 5,450 万元。 

3、公司拟定增募资不超过 20 亿元支付交易对价并建设太极自主可控关键技术和产品研
发及产业化等三个项目，强化自主可控、云计算等领域的技术能力。 

（1）公司拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行不超过 41,806,020 股股份，发行价格
不低于 47.84 元/股（除权除息前为 71.98 元/股，即定价基准日前 20 个交易日的股票交
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易均价的 90%），募集配套资金不超过 20 亿元且不超过拟购买资产交易价格的 100%，
中国电科十五所和中电科投资拟分别认购不低于 2 亿元； 

（2）本次募集配套资金扣除发行费用后用于太极自主可控关键技术和产品研发及产业化
项目（2.1 亿元）、太极云计算中心和云服务体系建设项目（4.8 亿元）、太极智慧城市数
据平台和核心应用研发及产业化项目（2.6 亿元），补充流动资金（71,632.44 万元）以
及支付本次交易现金对价（33,367.56 万元）。 

4、公司在此次方案中首次采用非公开发行股份的价格调整机制，有利于提升投资者对
非公开发行股份的认购积极性。 

在国务院国资委批准且公司股东大会审议通过的基础上，若公司审议本次交易的股东大
会决议公告日至本次交易获得证监会核准前的时间段内出现如下两类情况，公司非公开
发行股票的价格将发生调整（但交易标的价格及募资总额不变）： 

（1）公司以及四家同行业上市公司中国软件（600536.SH）、东软集团（600718.SH）、
东华软件（002065.SZ）及华东电脑（600850.SH）在任一交易日前各自连续 20 个交易
日股价加权平均值的算术平均值低于其在公司筹划本次重组事项停牌日（2015 年 5 月
14 日）前 20 个交易日股价加权平均值的算术平均值的幅度超过 10%； 

（2）软件与服务指数（882119.WI）在任一交易日前的连续三十个交易日中有至少二十
个交易日收盘点数较公司因本次交易首次停牌日前一交易日（即 2015 年 5 月 13 日）收
盘点数（即 12,013.04 点）跌幅超过 10%。 
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2、收购宝德计算机，公司产品线延伸至服务器和存储等领
域，打造自主可控产业体系 

2.1 宝德计算机主要提供服务器、存储和私有云三类产品，在产品、研发、销售等环节

具备竞争优势 

宝德计算机主要从事研发、生产、销售服务器和相应的解决方案，在产品、研发、销售
等多个环节具备竞争优势。 

► 产品方面，宝德计算机的主要产品包括服务器、存储和私有云，基于 10 余年的专业
服务器研发生产和销售、服务经验积累，宝德计算机已经具备业界种类最多、型号
数量最齐全的云服务器产品； 

► 研发方面，宝德计算机旗下全资子公司宝德软件的研究院主要从事软件、主板等研
发工作，在自主研发的基础上，研究院与 Intel、微软、工信部等诸多龙头企业和政
府部门成立了联合实验室或联合体验中心，并与布尔、超微、希捷、富士通、Novell、
Oracle 等有不同程度的合作； 

► 销售方面，宝德计算机的销售网络覆盖全国，在全国有 9 个销售大区，设有分公司
和办事处 31 个，销售人员共计 250 人左右；目前其客户主要包括互联网企业、ISV
独立软件开发商和集成商（安防监控）等三类。销售模式上，宝德计算机采用大客
户以直销为主，中小客户和偏远地区客户以代理商销售为主的销售策略。 

图表 3: 宝德计算机的主要产品包括服务器、存储和私有云 

产品类别 
2015 年 1~7 月 2014 年度 2013 年度 

销售数量（台/件） 销售金额（万元） 销售数量（台/件） 销售金额（万元） 销售数量（台/件） 销售金额（万元） 

服务器 12,395 26,321.03 19,492 31,699.37 14,829 23,765.88 

存储 1,129 13,872.58 1,362 16,728.93 1,797 14,329.57 

私有云 37 57.47 - - - - 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 4: 宝德计算机的研发费用基本保持稳定 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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2.2 服务器领域，国内服务器厂商受益于核心软硬件的国产化趋势，宝德服务器的市占

率有望提高 

2.2.1 我国服务器出货量的增速远高于全球平均水平，国产服务器在国内的占有率已经

超过 50% 

全球服务器的出货量保持稳健增长，预计到 2019 年将达到 1,132 万台。受超大型云计
算服务器、规模化服务器应用需求的推动，全球服务器的出货量保持稳健增长，IDC 预
测到 2019 年全球服务器的出货量将达到 1,132 万台，2014~2019 年 CAGR 为 4.7%。 

云计算对服务器的需求将引领市场。2014 年 Google、Facebook、Amazon、Microsoft
等云计算服务提供商的服务器采购量已经占到全球服务器出货量的 20%以上，预计未来
一段时期公共云计算对服务器的需求继续引领整个市场。 

目前惠普和戴尔仍是全球最大的服务器提供商。2015 年第三季度，惠普仍是全球最大的
服务器提供商，市场份额达到 27.3%；国内厂商中联想的市占率排名全球第四，达 7.9%。 

图表 5: 全球服务器的出货量将保持稳健增长 图表 6: HP 仍是全球最大的服务器提供商 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：IDC，中金公司研究部 

我国服务器市场的出货量增速远高于全球平均水平。受益于云计算的推广、传统行业的
信息化改造以及大数据、移动应用和社交应用等带动的创新驱动，我国的服务器出货量
实现高速增长。IDC 的数据显示，2014 年以来我国 X86 服务器的出货量增速稳定在 20%
左右，远高于同期全球平均水平；根据中国产业信息网的数据，预计 2017 年我国服务器
市场的整体规模将达到 82.5 亿美元，2013~2017 年 CAGR 为 6.36%。 
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图表 7: 2014 年以来我国 X86 服务器的出货量增速维
持在 20%左右 

图表 8: 预计到 2017 年我国服务器市场的整体规模将
达到 82.5 亿美元 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：中国产业信息网，中金公司研究部 

国产服务器的市占率已经超过海外产品。2014 年，虽然整体而言国产服务器厂商在我国
市场中的市占率已经接近国外厂商，但国内市占率最高的仍是国外厂商（戴尔市占率约
为20%）；2015年第一季度，浪潮超越戴尔成为国内最大的服务器提供商（市占率为21%），
同时国内厂商的整体份额也超过了海外企业。 

图表 9: 2014 年戴尔是我国最大的服务器提供商 图表 10: 2015 年第一季度国产服务器提供商份额提升 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：Gartner，中金公司研究部 

2.2.2 政策驱动：高层对网络安全的重视度提升，服务器等核心软硬件的国产化已经成

为长期趋势 

政府与公共事业部门对服务器的需求增长较快，国内厂商将充分受益于此类部门需求的
增加。 

► 目前政府、教育等部门已经成为我国服务器的重要需求方。2014 年，政府部门是仅
次于互联网企业的服务需求方，此外，教育、医疗卫生等行业以及社保、公安、交
通等国家政府信息化建设重点项目的服务器需求也出现了较快的增长； 

► 政府与公共事业部门对服务器的需求增速明显高于各类企业。当前智慧民生工程建
设成为撬动智慧政府和智慧产业的支点，构建新一代的 IT 基础设施则是建设智慧城
市的必经之路，这在一定程度上拉动了政府与公共事业部门对服务器的采购需求。
2014 年我国政府与公共事业部门 X86 服务器的需求增速达到 26.8%，远高于同期
大型企业的 18.5%和中小企业的 13.7%。 

28 32 36 36 
29 

37 39 43 35 45 46 51 44 49 60 

3% 

15% 

9% 

21% 

23% 
22% 

20% 
19% 

24% 

9% 

29% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
1

2
Q

1

2
0
1

2
Q

2

2
0
1

2
Q

3

2
0
1

2
Q

4

2
0
1

3
Q

1

2
0
1

3
Q

2

2
0
1

3
Q

3

2
0
1

3
Q

4

2
0
1

4
Q

1

2
0
1

4
Q

2

2
0
1

4
Q

3

2
0
1

4
Q

4

2
0
1

5
Q

1

2
0
1

5
Q

2

2
0
1

5
Q

3
中国X86服务器出货量（千台） 出货量同比增长率 

57 62 65 69 73 78 83 

8.8% 

4.8% 

6.2% 
5.8% 

6.8% 

5.8% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E

市场规模（亿美元） YoY(%)

20% 

16% 

15% 11% 

12% 

11% 

10% 

5% 

戴尔 

浪潮 

HP

联想 

华为 

IBM

曙光 

其他 

21% 

20% 

18% 

14% 

12% 

9% 

6% 

浪潮 

戴尔 

联想 

HP

华为 

曙光 

其他 



中金公司研究部：2015 年 12 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

12 

图表 11: 政府、教育等部门已经成为我国服务器市场的
重要需求方 

图表 12: 政府与公共事业部门对服务器的需求增速明显
高于各类企业 

 

用户类型 
销售量 

（万台） 
增长率 

销售额 

（亿元） 
增长率 

大型企业 64.36 18.50% 128.82 16.80% 

中小企业 51.33 13.70% 86.81 24.30% 

政府与公共事业 54.21 26.80% 92.72 30.20% 

合计 169.9 19.50% 308.35 22.70% 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

核心软硬件的国产化成为长期趋势，各部门加速国产产品对海外产品的替代。“棱镜门”
事件后我国高层对信息安全的重视度迅速提升，核心软硬件的国产化已经被拔高至国家
战略层面。目前政府、军队、国企等受政策影响较大的核心部门都在全力推进核心软硬
件产品的国产化替代。 

技术能力等方面的差距是国产化替代过程中的最大难题，我国企业已经通过多种手段强
化竞争力。为提高国产产品的竞争力，国内龙头企业采用加大研发投入、入股海外企业
以及与海外企业成立合资公司等多种形式弥补技术水平的不足，此外我国政府也通过政
策引导等多种手段为企业提升竞争能力提供支持。以服务器行业为例，近年来联想、紫
光、中科曙光等多家厂商纷纷通过并购、入股、技术合作等形式扩大市占率，而苏州、
北京等地政府则通过多种形式引导企业与海外龙头企业达成合作，加快企业对先进技术
的消化吸收。 

图表 13: 2014 年以来加速我国服务器国产化的核心事件 

时间 核心事件 

2015 年 5 月 紫光股份收购 HP 旗下“华三”51%股份和中国 X86 服务业务。 

2015 年 5 月 高通和贵州政府签署谅解备忘录，将在当地成立一家企业开发和销售服务器芯片。 

2015 年 3 月 
中国电子在京召开“CPU 与网络交换芯片新品发布暨成果推广会”，发布采用 ARM 指令集的 FT-1500A 系列处理器，并宣布可实

现对 Intel 中高端“至强”服务器芯片的替代 

2015 年 1 月 
中国电子与 DELL 签署合作备忘录，建立全面业务合作伙伴关系，Dell 将支持中国电子在自主研发的操作系统上进行创新和市场

推广，探索联合开发基于 ARM 架构服务器芯片的合作模式。 

2014年11月 
曙光公司推出国内首款基于龙芯 3B 处理器的服务器、桌面终端产品以及全自主可控可信计算服务器产品，实现了我国在信息安

全领域真正的全自主可控。 

2014年11月 北京市经信委、IBM、华胜天成就建立完整的可信高端计算系统产业链签署三方合作谅解备忘录。 

2014年10月 
中国电子旗下中国振华电子集团有限公司“飞腾 CPU”项目签约仪式在天津滨海新区隆重举行，标志着中国电子正式迈入信息

安全高端芯片领域。 

2014年10月 
苏州中晟宏芯信息科技有限公司与 IBM 公司签署芯片知识产权授权进一步合作协议，计划通过获得 IBM POWER 架构、POWER8

相关知识产权以及芯片设计工具的许可，在中国市场开发和推广 POWER 服务器的处理器产品。 

2014年10月 江苏省经信委与 IBM 签署共同推动中国 OpenPOWER 芯片生态系统和产业链建设的合作备忘录。 

2014 年 1 月 
联想宣布以 23 亿美元收购 IBMSystem x 服务器（X86）及相关业务，联想将占有全球 14%PC 服务器市场份额，并成为第三大

服务器厂商。 

资料来源：公开资料，中金公司研究部 
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2.2.3 宝德计算机能够提供多种类型的服务器产品，需求增速高于行业平均水平 

宝德计算机能够提供多种服务器，市场占有率约为 5%，销售量和销售额增速高于行业
平均水平。宝德计算机能够提供通用型、存储型、计算性和行业型等各类服务器，能够
为客户构筑坚实的云计算基础架构。2014 年度，宝德计算机的 X86 服务器出货量为 8.77
万台，同比增长 26.7%，市占率为 5.16%；销售额为 12.91 亿元，同比增长 72.10%，
市占率为 4.19%；无论从销售量还是销售额来看，宝德产品的需求增速均高于行业平均
水平。 

图表 14: 宝德计算机的服务器产品 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 15: 宝德产品的需求增速均高于行业平均水平 

品牌 销售量（万台） 销售量增长率 市占率（销售量口径） 销售额（亿元） 销售额增长率 市占率（销售额口径） 

浪潮 28.4 20.50% 16.72% 51.45 56.10% 16.69% 

DELL 26.88 -8.30% 15.82% 49.72 0.00% 16.12% 

HP 25.32 21.80% 14.90% 48.18 4.30% 15.63% 

华为 24.23 53.30% 14.26% 44.24 54.20% 14.35% 

联想 20.82 203.10% 12.25% 37.13 166.80% 12.04% 

IBM 11.17 -48.20% 6.57% 24.98 -43.90% 8.10% 

曙光 14.79 57.70% 8.71% 24.33 52.10% 7.89% 

宝德 8.77 26.70% 5.16% 12.91 72.10% 4.19% 

方正 2.69 35.90% 1.58% 3.67 11.10% 1.19% 

Others 6.83 12.50% 4.02% 11.74 38.20% 3.81% 

合计 169.9 19.50% 100.00% 308.35 22.70% 100.00% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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基于太极的渠道优势和自身能力的提升，宝德服务器的市场份额有望扩大。 

► 太极股份在党政、公共安全、公共事业、能源、金融等战略性行业具有重要地位，
并通过收购慧点科技补充了 30 多家央企客户资源。借助太极的渠道优势，宝德将有
望更好地服务党政军等客户； 

► 宝德计算机持续通过产品和技术能力的提升强化竞争力。2011 年，宝德在业界率先
提出根据客户的需要定制服务器的生产模式；2013 年，宝德集中推出多系列适合云
计算的服务器产品及解决方案；2015 年，其首款自主研发八路服务器“超人”系列
PR8800R 正式进军高端八路服务器市场。截至目前，宝德的产品已经能够充分满足
党政军、金融、证券、交通、能源等对安全要求较高行业的需求； 

► eNet 硅谷动力发布的服务器采购排行榜显示，2015 年春季，宝德计算机在单路、
双路和四路服务器中均有产品排名居前，预计其收入规模有望持续扩张。 

图表 16: 服务器采购排行榜显示，2015 年春季宝德在单路、双路和四路服务器中均有产品排名居前 

单路服务器 双路服务器 四路及以上服务器 

排名 品牌 型号 排名 品牌 型号 排名 品牌 型号 

1 联想 System x3250 M5 1 联想 System x3650 M5 1 华为 FusionServer RH8100 V3 

2 DELL PowerEdge R220 2 HP ProLiant DL380 Gen9 2 曙光 I980-G10 

3 HP ProLiant DL320e Gen8 v2 3 华为 FusionServer RH2288H V3 3 DELL PowerEdge R920 

4 联想 ThinkServer RS140 4 浪潮 NF5280M4 4 浪潮 NF8480M3 

5 曙光 I210-G20 5 曙光 I620-G20 5 华为 FusionServer RH5885H V3 

6 宝德 PR1280H 6 思科 UCS C240 M4 6 浪潮 NF8470M3 

7 宝德 PR2280H 7 华为 FusionServer RH2288 V3 7 浪潮 NF8460M3 

8 曙光 I210-G26 8 宝德 PR2710G2 8 曙光 I840-G25 

9 联想 System x3100 M5 9 宝德 PR2710G 9 华为 FusionServer RH5885 V3 

10 联想 ThinkServer TS540 10 DELL PowerEdge R730XD 10 联想 ThinkServer RQ940 

11 宝德 PT6280H 11 DELL PowerEdge R730 11 宝德 PR4860R 

12 浪潮 NP3025M3 12 联想 ThinkServer RD650 12 华为 FusionServer CH242 V3 

13 浪潮 NP3020M3 13 宝德 PR2750G       

14 联想 ThinkServer TS240 14 浪潮 NF5270M4       

资料来源：eNet 硅谷动力，中金公司研究部 

2.3 存储领域，宝德计算机将受益于国内存储需求的快速增长及国内产品对海外产品的

替代 

2.3.1 我国存储硬件的需求增速高于全球平均水平，国产产品已经在国内占据半壁江山 

全球网络存储市场规模缓慢上升，2014 年达到 363.6 亿美元。2011 年全球网络存储的
市场规模增长较快，达到 11.0%；2012~2014 年，网络存储的市场规模增速回落，始终
保持个位数的增长，2014 年市场规模达到 363.6 亿美元。 

存储市场的竞争格局较为分散，EMC、HP 和 DELL 的市占率均超过 10%，华为全球排
名第九。目前全球存储市场的竞争格局较为分散，2014 年以来 EMC、HP 和 DELL 的市
占率始终稳居前三，但其占有率存在一定的波动；目前国内龙头企业已经在存储领域形
成了一定的竞争力，2015 年第二季度华为的市占率已经达到 1.4%，位居全球第九名。 
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图表 17: 全球网络存储市场规模缓慢上升 图表 18: 华为在全球存储市场中排名第九 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：IDC，中金公司研究部 

我国存储行业的市场规模始终保持 10%以上的增长，预计 2016 年将突破 170 亿元。
计世资讯的数据显示，2013 年我国存储市场的规模达到 111.6 亿元，同比增长 13.6%；
预计到2016年，我国存储市场的规模将达到173.7亿元，2013~2016年CAGR为15.9%。 

2015 年第一季度国内企业拿下存储市场半壁江山，华为、浪潮、曙光等企业的收入增
长较快。根据 IDC 发布的 2015 第一季度外部磁盘存储市场概述，第一季度国内企业在
全国存储市场的市占率达到 49.9%，保持了 2010 年以来市占率快速提高的势头。 

图表 19: 我国存储的市场规模增速保持在 10%以上 图表 20: 2015 年一季度国内企业拿下存储市场半壁江山 

  

资料来源：计世资讯，中金公司研究部 资料来源：IDC，中金公司研究部 

2.3.2 宝德计算机能够提供统一存储、融合存储、分布式存储和全闪存阵列，产品具备

高性价比、高稳定性等特点 

截至目前，宝德计算机生产的存储产品主要包括统一存储、融合存储、分布式存储和全
闪存阵列。其产品具备高性价比、高稳定性、高扩展性、软件丰富等特点。 
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图表 21: 宝德计算机的存储产品 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

宝德的存储产品将有望受益于存储产品的国产化替代。目前我国政府对存储安全的重视
程度略低于信息传输安全和安全行为检测等领域，但考虑到信息安全已经被上升到国家
安全的高度，预计存储安全将逐步得到重视。目前我国存储产品的国产化趋势已经较为
明显（国产产品市占率已经达到 49.9%），预计宝德计算机作为自主可控提供商将受益于
国产产品市占率的持续提升。 

图表 22: 我国政府对存储安全的要求正在逐步加强 

日期 法律法规/政策名称 颁布单位 相关内容 

2015/9/5 
关于印发促进大数据发展行

动纲要的通知 
国务院 

加大投入力度，加强数据存储、整理、分析处理、可视化、信息安全与隐私保护等

领域技术产品的研发，突破关键环节技术瓶颈。到 2020 年，形成一批具有国际竞

争力的大数据处理、分析、可视化软件和硬件支撑平台等产品 

2015/7/1 《国家安全法（草案）》 人大会议通过 

国家建设国家网络与信息安全保障体系，提升网络与信息安全保护能力，加强网络

和信息技术的创新研究和开发应用，实现网络和信息核心技术、关键基础设施和重

要领域信息系统及数据的安全可控 

2014/10/1 
《关于进一步加强军队信息

安全工作的意见》 
中央军委 严格实施信息安全综合管控，确保重要人员、核心数据和关键设备安全 

2014/9/16 

《关于应用安全可控信息技

术加强银行业网络安全和信

息化建设的指导意见》 

银监会 

应当至少有一种基于安全可控信息技术架构的数据级或应用级存储、备份、归档和

容灾等一体化的业务连续性方案。在涉及客户敏感数据的信息处理环节，应优先使

用安全可靠、风险可控的信息技术和服务，当前重点在网络设备、存储、中低端服

务器、信息安全、运维服务、文字处理软件等领域积极推进，在操作系统、数据库

等领域要加大探索和尝试力度 

资料来源：公开资料，中金公司研究部 
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2.4 私有云领域，市场的需求规模将保持快速增长，宝德计算机能够为客户提供云平台

等一体化解决方案 

2.4.1 全球云计算需求保持快速增长，私有云的需求增速高于公有云 

2017 年全球的云计算市场规模将达到 821 亿美元，亚马逊等龙头云服务收入的爆发印
证了云计算需求爆发的趋势。Gartner 的预测显示，2017 年全球云服务的市场规模将由
2013 年的 339 亿美元扩张至 821 亿美元，CAGR 为 24.75%。Amazon 等行业龙头的收
入增长也很好的印证了云服务需求爆发的趋势，2015 年第三季度，亚马逊的 AWS 业务
收入达 20.9 亿美元，同比增长 78%。 

图表 23: 预计 2017年全球云服务市场规模将达到821

亿美元 

图表 24: 亚马逊的 AWS 业务营收持续增长，2015 年
第三季度突破 20 亿美元 

  

资料来源：Gartner，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

削减成本和更快的价值实现是企业客户选择云服务的首要动力。云计算具备资源弹性扩
容、初始成本较低等诸多优势，根据 IBM 的调查，削减成本、更快的价值实现和提高可
靠性是企业用户选择云服务的首要驱动力。 

图表 25: 削减成本、更快的价值实现和提高可靠性是企业用户选择云服务的首要驱动力 

 
资料来源：IBM Market Insights，Cloud Computing Research，中金公司研究部 
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受益于政策驱动及需求扩张，我国云服务的市场规模增速高于全球平均水平。我国已经
明确提出网络强国战略，云计算将是提升信息化水平的重要基础保障；受益于政策驱动，
我国的云服务需求增速高于全球平均水平，Gartner 预计 2017 年我国云计算的市场规模
将突破 10亿美元，2013~2017年 CAGR为 31.17%。从国内外龙头企业的收入对比来看，
今年前三个季度国内 IaaS 龙头阿里云的收入同比增速始终高于 80%，好于亚马逊同期
的水平。 

图表26: 2017年我国云计算市场规模将突破10亿美元 图表 27: 今年前三个季度阿里云的收入增速高于亚马逊 

  

资料来源：Gartner，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

预计 2016 年以前全球私有云的市场规模将高于公有云。根据 IDC 的预测，到 2016 年
底，全球私有云的市场规模将达到 57.24 亿美元，2010~2016 年 CAGR 为 16.6%，市场
规模高于公有云的 52.89 亿美元。 

图表 28: 全球公有云收入预测 图表 29: 全球私有云收入预测 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：IDC，中金公司研究部 

2.4.2 宝德计算机能够为客户提供完整的私有云解决方案 

宝德计算机能够为主要客户提供完整的私有云解决方案，其产品包括云平台、桌面虚拟
化、应用虚拟化等。 
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图表 30: 宝德计算机的私有云涵盖云平台、桌面虚拟化、应用虚拟化等 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 31: 宝德计算机的云平台解决方案 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 32: 宝德计算机的桌面虚拟化解决方案 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 33: 宝德计算机的应用虚拟化解决方案 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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3、并购量子伟业，公司进军档案信息化，为更广泛的政务
数据应用奠定基础 

3.1 我国档案信息化的市场空间约为 218.5 亿元，未来几年需求将逐步释放 

档案信息化是指在档案管理活动中全面应用现代信息技术，对档案信息资源进行处臵、
管理和为社会提供服务。档案信息化主要利用数据库、数据压缩、高速扫描等技术手段，
将纸质文件、声像文件等传统介质文件和已归档保存的电子档案，系统组织成具有有序
结构的档案信息库，其主要的内容包括档案数字化以及电子文件采集、档案管理及保存
和档案检索利用与信息发布三个部分。 

图表 34: 档案信息化包括档案数字化以及电子文件采集、档案管理及保存和档案检索利用与信息发布三个部分 

 
资料来源：中国产业信息网：《2015-2020 年中国档案袋行业运营态势与未来发展趋势》，中金公司研究部 

预计全国档案信息化相关的市场规模超过 600 亿元，其中，档案局（馆）的信息化建设
初始投入将超过 200 亿元，后期每年的维护经费约为初始投入的 20~30%；政府部门的
档案信息化投入预计超过 94 亿元；企业单位的档案信息化投入潜在规模可能达到 350
亿元以上。 

► 全国档案局（馆）的信息化建设初始投入将超过 200 亿元。国家统计局的数据显示，
目前全国县级以上行政区划有：省会城市 32 个（香港、澳门除外），地级区划 333
个，县级区划 2,854 个。计世资讯的数据显示，通常省级档案局（馆）的信息化建
设初始投入平均为 2,500 万元；地级市档案局（馆）的信息化建设初始投入平均为
1,500 万元；县市级档案局（馆）的信息化建设初始投入平均为 500 万元，由此估
算档案局（馆）的信息化建设初始投入将达到 200.65 亿元。此外，按照历史经验，
各级档案馆在信息化设施投入使用后每年仍需投入 20%~30%的经费进行设备的维
护升级； 

► 政府部门的档案信息化投入预计超过 94 亿元。一般而言，一个省级政府部门立档
单位约 500 个，地级市约 300 个，县级市约 100 个。假设每个省级/市级/县级立档
单位的投入分别 10 万/5 万/1 万元，则针对政府部门的档案信息化市场规模超过 94
亿元； 
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► 企业单位的档案信息化投入潜在规模可能达到 350 亿元以上。截至 2013 年年底，
全国各类企业总数为 1527.84 万户，其中大中型企业约为 357.97 万户，假设大中型
企业中 10%的企业进行档案信息化建设，每家企业的平均初始投入为 10 万元，则
企业客户的档案信息化初始投入总规模将达到 357.97 亿元。 

图表 35: 预计全国档案信息化相关的市场规模超过 600 亿元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：计世资讯，公司公告，中金公司研究部 

我国档案信息化的竞争格局较为分散，国家和省级档案局（馆）的信息化集中度相对较
高。目前我国的档案局（馆）信息化建设处在快速发展阶段，各地的需求较为分散，导
致档案信息化的市场集中度不高；但是在级别较高的国家和省级档案局（馆）的信息化
建设领域，由于服务商需要具备专业数字档案馆承接能力，市场的集中度相对较高。 

图表 36: 档案信息化领域主要的提供商及其产品和客户布局 

 
资料来源：各公司官网，公开资料，中金公司研究部 
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政策和新技术驱动，我国档案信息化的需求有望在未来几年加快释放。（1）政策方面，
近年来国家档案局、民政部等部门相继颁布《档案数字化外包安全管理规范》、《数字档
案馆系统测试办法》、《城市社区档案管理办法》等政策，推进各地各部门档案的信息化
改造；（2）新技术方面，物联网、云计算、大数据、移动互联网等新技术的应用带动了
档案管理产品和手段的升级，加速信息化对档案全生命周期管理的覆盖和渗透，带动档
案管理服务的进一步发展和成熟。 

图表 37: 近年来国家档案局、民政部等部门颁布多项政策推进档案信息化建设 

年份 法律法规/政策名称 颁布单位 相关内容 

2015 年 
《城市社区档案管理办

法》 

国家档案局、 

民政部 

要求对声像档案和电子档案，要定期检查信息记录的安全性，确保档案可读可用；有

条件的地方要及时对声像档案进行数字化转化，以利于长期使用。2016 年 1 月 1 日起

实施 

2014 年 
《档案数字化外包安全

管理规范》 
国家档案局 

数字化服务机构必须具有工商管理部门核发的有效营业执照，业务范围必须包括档案

数字化加工或数据处理类项目。数字化服务机构的人员数量与素质、技术与管理水平、

设施与设备状况能够满足拟承担项目的要求。 

2014 年 
《数字档案馆系统测试

办法》 
国家档案局 

加强数字档案馆的科学建设、安全运维和绩效管理，推动全国档案事业可持续发展，

对县级以上国家综合档案馆数字档案馆系统进行测试。 

2014 年 
《关于加强和改进新形

势下档案工作的意见》 

中共中央办公厅、

国务院办公厅 

要求各地区各部门各单位要把数字档案馆（室）建设列入信息化建设整体规划，从人

力、财力、物力上统筹安排，切实推进档案存储数字化和利用网络化。各档案馆（室）

要大力开展传统载体档案数字化工作，及时以数字化档案代替原件提供利用。 

2013 年 
《档案信息系统安全等

级保护定级工作指南》 
国家档案局 

根据国家有关信息系统安全保护等级的相关规定和标准，从低到高依次划分为自主保

护级、指导保护级、监督保护级、强制保护级、专控保护级五个安全等级。 

资料来源：公开资料，中金公司研究部 

3.2 量子伟业主要从事档案管理相关的产品研发和服务，预计大数据和云服务将是其发

力的重点 

量子伟业的主营业务包括档案管理应用软件、档案业务流程外包（BPO）服务、档案数
字化加工服务等，此外，客户纸质档案/电子档案托管业务的成长也比较快。 

► 档案管理应用软件销售是量子伟业的传统业务之一，业务形式为“软件产品+项目”，
即客户采购软件之后量子伟业派出项目实施人员为客户安装、调试。该业务主要面
向各级综合档案局（馆）、县级以上部委办局综合档案室、企事业综合档案室、各大
型企业等客户； 

► 档案管理 BPO（业务流程外包服务）主要面向保险、银行等中大型金融客户，向客
户提供软件、人力外部服务等，帮助客户实现部分业务的流程化管理和操作。在开
展该业务过程中，量子伟业能够获得海量的数据，为公司未来进入大数据业务领域、
在法规框架和业务合同该框架内开展大数据业务提供资源； 

► 档案数字化加工是将客户业务管理的历史存量（指纸质文档转换为电子文档）数据
源及增量（指原始数据直接转换为电子文档）资料进行电子化并为客户提供相关服
务。在档案数字化加工的基础上，后续量子伟业可以为用户提供对数据挖掘、分析、
可视化等服务。 
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图表 38: 量子伟业的主营业务包括档案管理应用软件、档案业务流程外包（BPO）服务、档案数字化加工服务等 

 
业务分类 具体分类 产品/服务 

产品 
档案管理

应用软件 

文档管理 
E5 文档管理系统、电子文件安全防扩散系统、图片中心系统、视频流媒体管理系统、电子凭证系统、

整车质量流程卡管理系统 

企业档案管理 
数字档案管理系统、掌上档案馆、人事档案管理系统、工程图纸管理系统、会计档案管理系统、档案

信息门户 

大数据管理 数据采集引擎、数据分析引擎 

综合局馆管理 D6 数字档案馆管理系统 V6.0、3D 虚拟库房、三维全景展厅 

工具类产品 
光盘打包、电子文件四性校验、离线客户端、自动摘要录入、电子文件封装、自动摘要录入、电子文

件封装、多格式阅读、图像 OCR、视频转换工具 

服务 

档案数字

化加工  
影像扫描系统、数字化加工生产管理系统 

BPO（业务

流程外包）  

金融服务 

（1）保险业务：保险理赔全流程服务外包、新契约/保全处理、保险会计档案电子化处理等； 

（2）银行业务：信用卡全流程处理外包、前后台分立后台集中处理外包、事后监督全流程外包、会

计档案影像化全流程外包、对公实时服务等； 

（3）大数据分析：医院等医疗体系费用分析、地域医疗费用差异分析、投保团体费用分析、医疗产

品费用趋势分析、逆向选择风险分析等 

档案长期托管服务 档案收取与递送、档案整理/归档、档案盒装商家、档案长期保管、档案调阅、档案销毁等 

金融软件 基础类、保险业务类、银行业务类 

BPO 咨询 

（1）保险咨询：医保信息咨询、赔付分析咨询、产品设计及定责咨询、日常健康服务； 

（2）银行咨询：通过重构银行的业务流程、组织流程、管理流程，帮助银行实现成本、质量、反应

速度等方面的改善 

资料来源：量子伟业官网，中金公司研究部 

量子伟业引领行业的创新与发展，已经积累了较好的技术优势和丰富的客户资源。 

► 技术方面，量子伟业在国内首创“智慧档案馆”模式，并在行业内率先构建大数据
应用生态。目前量子伟业拥有著作权 48 个，其核心技术包括量子伟业智能 SOA 开
发平台、基于机器人的数字化扫录系统、文件防扩散系统、云计算、非结构化数据、
数据分析、挖掘、清洗、业务流程外包碎片化等； 

► 客户方面，量子伟业已经建成覆盖全国的服务网络，累积高端用户 2 万余家，涵盖
通信、能源、航空、金融、化工、制造、房地产、专业档案馆、政府等 30 余个行业，
在中国百强企业中占有率近 40%。 

  



中金公司研究部：2015 年 12 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

25 

图表 39: 量子伟业的代表性客户 

 

资料来源：量子伟业官网，中金公司研究部 

预计量子伟业的业务重心将逐步向业务流程外包和实体档案托管等领域倾斜，大数据分
析及云服务可能成为其下一步的发力点。 

► BPO 业务，量子伟业持续多年高质量承接全国知名银行、保险公司的消费信贷、理
赔外包业务，通过多年的行业浸润，积累了大量行业数据和经验规范； 

► 实体档案托管业务，量子伟业在北京怀柔建设了实体档案托管寄存基地，为客户提
供从档案管理咨询、上门取件、物流运输、安全托管、不定时调阅、到期销毁等全
流程长期持续、科学安全的实体档案托管服务； 

► 基于现有的保险、银行等行业的 BPO 业务基础，量子伟业已经具备获取客户数据的
可能性和便利性，考虑到太极股份（包括宝德计算机、量子伟业等子公司）在云计
算、大数据领域的产品和技术储备，预计大数据分析及面向 C 端用户的云服务将是
量子伟业下一阶段发力的重点。 
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4、募投项目分析：提升公司在产业中的地位，加速现有业
务转型升级 

除支付交易对价（现金部分）和补充流动资金外，公司募集的配套资金在扣除发行费用
后将主要投资太极自主可控关键技术和产品研发及产业化项目、太极云计算中心和云服
务体系建设项目和太极智慧城市数据平台和核心应用研发及产业化项目等三个项目。 

图表 40: 公司募集的配套资金将主要投资三个项目 

项目名称 项目所需资金（万元） 募集资金投资额（万元） 

太极自主可控关键技术和产品研发及产业化项目 21,863.09 21,000.00 

太极云计算中心和云服务体系建设项目 48,830.87 48,000.00 

太极智慧城市数据平台和核心应用研发及产业化项目 26,834.54 26,000.00 

补充流动资金 71,632.44 71,632.44 

支付现金对价 33,367.56 33,367.56 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

4.1 自主可控关键技术和产品研发及产业化项目：构建自主可控的产业生态，提升公司

在产业中的地位 

太极自主可控关键技术和产品研发及产业化项目的主要目的在于构建自主可控的产业生
态。该项目的建设内容包括研发自主可控应用支撑平台，研发党政、国防和关键行业的
安全可靠应用系统，建设国产软硬件集成应用攻关平台以及建设自主可控产业生态和市
场推广体系等；其主要目的在于整合资源建设国产软硬件集成应用联合攻关平台和产业
联盟，研发自主可控关键软件产品和安全可靠信息系统，构建面向党政、国防及关键行
业的自主可控产业生态，支撑国家重要部门和关键行业的自主可控和安全可靠系统建设。 

项目将将补充公司的核心技术和产品，提升公司在产业中的地位。太极自主可控关键技
术和产品研发及产业化项目的实施有助于将宝德服务器纳入到太极自主可控产业体系中，
实现与太极股份行业解决方案、金仓数据库（太极股份参股公司的产品）、金蝶中间件（太
极股份参股公司的产品）、普华操作系统（中国电科旗下产品）等国产基础软件的高度集
成和协同发展；项目实施完成后将提升公司一体化安全可靠信息系统建设能力，增强公
司对重要部门和关键行业实施自主可控替代计划的支撑作用，提升公司在产业中的地位。 

4.2 太极云计算中心和云服务体系建设项目：推动公司从行业解决方案向云服务转型 

太极云计算中心和云服务体系建设项目的主要目的在于为国家核心部门提供安全可靠的
云服务，并加速公司云业务的发展。该项目的主要内容包括建设太极云数据中心基础设
施，建设和提供云存储服务、双活服务，研发和提供软件服务以及建设并运营专有政务
云中心等；其主要目的在于建设国内领先的安全可靠的“太极云计算中心”，为国家部委、
地方政府及重要行业机构提供安全可靠的云服务，推动公司云服务业务发展。 

并购宝德科技并建设太极云计算中心和云服务体系项目将加速公司向自主可控云服务提
供商的转型。宝德计算机具备自主可控服务器的研发和生产能力，能够为公司打造云服
务能力提供基础设施和存储设备。在此基础上，对内，公司将研发私有云相关虚拟化和
云管理平台软件，为提供完善的云计算解决方案奠定基础；对外，公司将加强与第三方
的合作，提升技术和服务能力。项目建设完成后，公司将具备一定规模的自主云计算基
础设施并构建起智慧城市数据平台能力，可以为党政机关提供安全可控的计算资源、存
储资源以及关键业务应用服务，进一步巩固公司在国家政务信息化和智慧城市领域的领
先优势。 
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4.3 智慧城市数据平台和核心应用研发及产业化项目：推动公司发展智慧城市运营服务，

带动相关业务升级 

太极智慧城市数据平台和核心应用研发及产业化项目将推动公司积极发展智慧城市运营
服务。该项目主要包括研发智慧城市数据管理和融合服务平台，研发并建设智慧旅游综
合服务平台及运营体系以及智慧城市区域营销平台建设等，其目的在于结合“互联网+”
趋势，研发智慧城市大数据平台和城市服务等核心应用解决方案，构建“新型智慧城市”
技术体系，推动公司积极发展“互联网+”运营服务。 

项目建设完成将带动公司智慧城市业务的升级。太极智慧城市数据平台和核心应用研发
及产业化项目将借助大数据、“互联网+”理念和技术，研发面向城市治理和公众服务的
数据管理和融合服务平台，为城市管理、政府治理、公众服务提供精细化精准化的数据
支撑服务。该项目将显著提高公司在政务大数据平台和智慧城市核心应用上的产品竞争
力，推动公司智慧城市产业升级并优化商业模式。 

图表 41: 并购和募投项目完成后公司的产业生态树 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
注：图中 P1、P2、P3 指本次募集配套资金用途中所投资的三个项目：太极自主可控关键技术和产品研发及产业化项目、太极云计算中心和云服务体系建设
项目、太极智慧城市数据平台和核心应用研发及产业化项目；M1、M2 指本次资产收购的两个项目：量子伟业 100%股权收购、宝德计算机 100%股权收
购。 

 

 

 



中金公司研究部：2015 年 12 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

28 

5、公司初步形成“软硬一体化”的自主可控产业体系，加
速向数据运营服务转型 

5.1 基于与宝德计算机、量子伟业的产品和客户协同，公司将初步形成“软硬一体化”

的自主可控产业体系 

并购宝德计算机和量子伟业后，公司将打造自主可控的产业体系。在国家对网络信息安
全重视度不断提升的背景下，公司调整发展战略，发力打造涵盖基础软硬件及应用软件
的自主可控产业链。通过并购宝德计算机和量子伟业，公司在核心硬件和应用软件等层
面取得了较大的突破，将有望为客户提供“软硬一体化”的信息系统解决能力。 

► 目前公司能够为客户提供基础软件（数据库、中间件等）和应用软件。（1）基础软
件层面，通过参股人大金仓和金蝶中间件，公司具备了数据库、中间件等核心软件
的解决能力；通过与中国电科（公司实际控制人）下属普华基础软件（主要从事操
作系统研发）的合作，公司初步形成了相对完备的国产基础软件体系；（2）应用软
件层面，公司此前主要为政府、军队、金融、能源、公共事业等重点行业提供信息
系统集成服务，收购慧点科技后其业务延伸至企业管理软件领域； 

► 并购宝德计算机后公司将迅速获得基础硬件能力并形成私有云解决方案。宝德计算
机的主要产品包括服务器、存储和私有云，（1）服务器方面，宝德计算机能够提供
各类服务器产品，市占率约 5%，有望利用公司的客户优势迅速布局党政军市场；（2）
存储方面，宝德计算机的存储产品主要包括统一存储、融合存储、分布式存储和全
闪存阵列等，具备高性价比、高稳定性、高扩展性、软件丰富等特点；（3）私有云
方面，宝德计算机主要为客户提供私有云解决方案； 

► 量子伟业的档案信息化产品将与公司现有的管理软件产品产生较好的协同。公司的
控股子公司慧点科技主要为大型企业、金融机构等提供协同办公、集团管控等管理
软件产品及服务，量子伟业主要为大型企业、金融机构、政府部门等提供档案管理
软件及服务，双方的目标客户具有高度一致性，产品之间存在较强的互补性。 

图表 42: 公司将初步形成“软硬一体化”的自主可控产业体系（橙色为原有产品线，红色为此次并购补充的产品） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

公司与宝德计算机、量子伟业的客户将互为补充，三方有望实现较好的客户协同。公司
在党政军及中央企业市场具备客户优势，宝德计算机主要为互联网企业、ISV 独立软件
开发商和集成商（安防监控）等提供服务，量子伟业除党政客户外，在保险、银行等中
大型金融客户领域也具备客户基础。三方的客户互为补充，有望形成各自产品在对方客
户中的拓展和渗透，此外，基于业务和技术合作，公司有望打造新的解决方案和软硬件
服务。 
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图表 43: 公司与宝德计算机、量子伟业有望实现较好的客户协同 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

5.2 公司“一体两翼”布局逐步成型，有望加速向数据运营“互联网+”服务转型 

公司“一体两翼”布局逐步成型，将打造自主可控的产业体系并拓展大数据、产业互联
网业务。2015 年公司提出“固根基、展两翼”发展策略，“固根基”指围绕党政、国防、
公共安全、电力、交通以及智慧城市等重点行业和领域，聚焦客户核心业务应用，进一
步做强行业解决方案服务业务，通过核心解决方案能力提升行业竞争优势；“展两翼”一
是指发展自主可控的产业体系（特别是在核心产品上取得突破），二是指积极发展面向行
业的云计算和大数据业务，并围绕优势行业发展产业互联网业务，与行业客户共同实现
产业转型。并购宝德计算机后公司的自主可控产业体系初步成型（具备服务器、存储等
核心硬件），量子伟业 BPO 业务积累的海量客户数据资源将推动公司管理软件业务向“互
联网化”发展，提升公司软件服务业务的价值。 

图表 44: 公司的“一体两翼”布局逐步成型 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

收购及募投项目完成后公司的能力将得到提升，商业模式加速向数据运营“互联网+”
服务升级。我们在公司的首次覆盖暨深度报告《信息安全与政务“互联网+”双轮驱动，
期待国企改革创新》中就明确提出，公司将逐步在国产化与信息安全领域形成一体化服
务能力，其商业模式将从系统集成厂商向政务数据运营商进阶。经过此次并购及募投项
目的建设，我们认为公司在数据来源、产品/技术积累以及数据应用等各个层面的能力均
取得了突破，其商业模式的转型有望加速落地： 

党政军和
智慧城市
等重点行
业领域的
核心业务 

自主可控产业
体系（特别是
核心软硬件产
品） 

面向行业的
云计算和大
数据业务 
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► 数据来源方面，并购完成后，公司的客户群体由目前的党政军/国企延伸至金融、电
信、互联网企业等更多领域，其数据来源将更趋丰富，预计公司的数据运营服务也
将由单纯的政务数据运营拓展到更多领域； 

► 产品/技术方面，并购宝德计算机后公司将形成私有云解决方案能力，云计算中心和
云服务体系建设以及智慧城市数据平台项目建设完成后，公司构建起云计算基础设
施和智慧城市数据平台能力，向国家政务部门、智慧城市以及公共安全、交通等行
业提供安全可靠的云服务体系，进而具备获取相关数据的可能性和便利性； 

► 数据应用方面，量子伟业的数据运营经验积累将为公司在更多领域的数据运营奠定
基础。量子伟业在开展 BPO 业务的过程中能够获得海量的数据，在保险、银行等行
业，量子伟业已经开始尝试基于客户数据为 B 端客户提供数据分析、产品设计以及
为 C 端提供查询服务等增值业务。以保险行业为例，量子伟业的 BPO 咨询已经涵盖
医保政策咨询、赔付分析咨询和产品设计及定责咨询等多个领域。 

图表 45: 量子伟业在保险领域的 BPO 咨询服务涵盖医保政策咨询等多个领域 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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6、上调公司备考并表盈利预测，维持“确信买入”，目标
价 87 元 

6.1 考虑宝德计算机和量子伟业业绩并表，上调公司 2016~2017 年盈利预测 

根据交易对手方的业绩承诺，预计宝德计算机和量子伟业 2016~2018 年将合计实现净利
润分别达 1.55/2.03/2.68 亿元。考虑两家公司的业绩并表，维持太极股份 2015 年度业
绩预测不变，上调其 2016~2017 年备考营业收入预测至 73.78/92.61 亿元，同比分别增
长 45.3%/25.5%，比原预测分别增长 16.3%/17.1%；上调其 2016~2017 年备考归属净
利润预测至 4.42/5.69 亿元，同比分别增长 93.5%/28.9%，比原预测分别增长
53.8%/55.4%；假设公司按照最大发行量完成股票的非公开增发，预计其 2015~2017
年备考全面摊薄 EPS 分别为 0.45/0.87/1.12 元；若不考虑增发股本摊薄，预计公司备考
2015~2017 年 EPS 分别为 0.55/1.06/1.37 元。 

图表 46: 业绩预测变动表 

单位（人民币百万）   2015E     2016E     2017E   

  原预测 现预测 变动比例 原预测 现预测 变动比例 原预测 现预测 变动比例 

损益表                   

营业收入 5,076  5,076  0% 6,346  7,378  16.3% 7,911  9,261  17.1% 

毛利 807  807  0% 1,016  1,343  32% 1,282  1,709  33% 

营业费用 -91  -91  0% -114  -133  -16% -142  -167  -17% 

管理费用 -508  -508  0% -635  -775  -22% -791  -972  -23% 

财务费用 8  8  0% 9  10  7% 12  14  18% 

营业利润 212  212  0% 273  442  62% 355  579  63% 

税前利润 254  254  0% 320  490  53% 407  631  55% 

所得税 -23  -23  0% -30  -45  -53% -38  -58  -55% 

净利润 228  228  0% 287  442  53.8% 366  569  55.4% 

现金流量表                   

经营活动现金流净额 269  269  0% 337  470  40% 421  616  46% 

货币资金增加额 132  132  0% 219  353  61% 293  459  57% 

资产负债表                   

流动资产 3,538  3,538  0% 4,358  4,970  14% 5,393  6,318  17% 

固定资产 51  51  0% 51  51  0% 49  49  0% 

流动负债 2,505  2,505  0% 3,121  3,578  15% 3,878  4,476  15% 

长期负债 25  25  0% 25  25  0% 25  25  0% 

总资产 4,726  4,726  0% 5,586  6,197  11% 6,655  7,580  14% 

财务指标                   

主营业务利润率 15.9% 15.9% 0% 16.0% 18.2% 14% 16.2% 18.5% 14% 

息税前利润率  4.8% 4.8% 0% 4.8% 6.5% 33% 5.0% 6.6% 34% 

净利润率  4.5% 4.5% 0% 4.5% 6.0% 32% 4.6% 6.1% 33% 

净资产收益率  10.5% 10.5% 0% 11.9% 17.2% 44% 13.5% 18.7% 39% 

总资产收益率 4.8% 4.8% 0% 5.1% 7.1% 39% 5.5% 7.5% 36% 

总资产负债率 53.5% 53.5% 0% 56.3% 58.1% 3% 58.6% 59.4% 1% 

净资产负债率 -49.2% -49.2% 0% -53.3% -55.3% -4% -58.1% -61.7% -6% 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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6.2 调高公司目标价 21%至 87 元，维持“确信买入”评级 

公司 5 月 13 日停牌至今，A 股市场的情绪有所波动，计算机（中信）指数下跌 14.32%，
创业板指数下跌 12.63%。但考虑到宝德计算机和量子伟业将大幅增厚公司的业绩（我们
原本预测公司 2016年归属净利润为 2.87亿元，两家公司并表将增厚公司利润 1.55亿元，
增厚比例达 54%），我们仍维持公司“确信买入”评级，其目标市值的测算如下： 

► 宝德计算机的原股东承诺宝德计算机 2016 年的净利润为 1.22 亿元，选取服务器生
产商中科曙光、华胜天成、紫光股份作为宝德计算机的可比公司，可比公司当前股
价对应 2016e EPS 的 P/E 均值为 84.1x，宝德计算机对应的市值应为 102.54 亿元； 

► 量子伟业的原股东承诺量子伟业 2016 年的净利润为 0.56 亿元，选取专业软件提供
商石基信息、用友网络作为量子伟业的可比公司，可比公司当前股价对应 2016e EPS
的 P/E 均值为 81.5x，量子伟业对应的市值应为 55.70 亿元； 

► 预计 2016 年公司原有业务贡献净利润 2.87 亿元，选取神州信息、数字政通、易华
录作为公司传统业务的可比公司，可比公司当前股价对应 2016e EPS 的 P/E 均值为
70.0x，由此公司原有业务的市值应为 200.73 亿元； 

综上，并购完成后太极股份的目标市值应为 358.98 亿元，由此我们上调公司目标价 20.5%
至 87.0 元，对应公司 2016/2017 年备考 EPS 的 P/E 分别为 82.1x/63.5x。 

图表 47: 可比公司估值表 

代码 公司简称 股价 总市值（亿元） 流通市值（亿元） 
EPS P/E 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

服务器厂商（宝德计算机可比公司）               

603019 中科曙光 98.33  295  176.4  0.49 0.54 0.87 201 181 113 

600410 华胜天成 26.33  169  167.8  0.15 0.16 0.32 178 165 82 

000938 紫光股份 100.00  206  206.1  0.61 0.81 1.75 164 123 57 

  均值             181 156 84 

专业软件服务商（量子伟业可比公司）               

002153 石基信息 119.75  426  195.3  1.24 1.35 1.51 97 89 79 

600588 用友网络 32.06  468  449.4  0.38 0.36 0.38 85 89 84 

  均值             91 89 81 

智慧城市解决方案厂商（传统业务可比公司）             

000555 神州信息 46.35  425  108.6  0.30 0.40 0.54 152 117 86 

300075 数字政通 32.42  124  80.6  0.31 0.40 0.55 105 81 59 

300212 易华录 49.55  183  149.9  0.39 0.54 0.77 128 92 64 

  均值             128 96 70 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 48: P/E band 图表 49: P/B band 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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