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大数据规模优势渐显，将保持较快内生成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.486 0.404 0.513 0.778 1.069 

每股净资产(元) 5.37 3.28 6.32 6.88 7.85 

每股经营性现金流(元) 0.31 0.16 0.03 0.37 0.53 

市盈率(倍) 57.73 79.24 47.72 31.49 22.91 

行业优化市盈率(倍) 238.23 661.09 522.39 522.39 522.39 

净利润增长率(%) 50.30% 68.49% 47.12% 54.35% 37.41% 

净资产收益率(%) 9.06% 12.34% 8.12% 11.29% 13.60% 

总股本(百万股) 279.02 565.33 654.82 666.87 666.87 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 第一，三季报营收利润大幅增加，大概率全年完成计划。公司三季度实现营

业收入 6.7 亿元，归属于上市公司股东净利润 1.2 亿元，两项均同比增长

42.27%。四季度是软件类和信息服务类企业业绩确认的传统旺季，目前账

面预售账款已有 7305 万。全年业绩确认有望维持现有的较快速度。 

 第二，大数据 1.0 已经成为主流技术进入各行业，规模优势显现。2012-

2015 年以 Hadoop 技术为代表的大数据 1.0 技术普及推广。已经在某些大数

据应用领域占据优势的企业，可以将技术复制到各下游领域，从而持续获得

竞争优势和规模效应。从东方国信的人均营收与利润的持续上升也可看到这

点。全球看，大数据龙头企业 Palantir 近期也开展资本市场并购，拓展不同

领域的下游客户，计划开始盈利并 IPO，也是这一趋势的印证。 

 第三，收购锐软科技，瞄准医疗大数据核心痛点。2016 年 9 月公司公告，

将以 21.76 元/股发行 1205.42 万股，并支付现金 1.02 亿元，共 3.64 亿元收

购医疗大数据公司锐软科技 100%股权，锐软承诺 2016-2019 年利润不低于

2580，3350，4360，5670 万元。锐软医疗信息化平台中间件产品将现有医

疗机构各种信息平台之间架起联通的桥梁，从而使信息互通共享。其瞄准医

疗大数据应用的核心痛点，也将是未来医疗信息化投资新的重点领域。 

 第四，从大数据 1.0 到 4.0 持续推进。2016 年 5 月公司设立大数据产业基

金，重点对人工智能、机器学习、大数据等领域的公司进行成长型股权投

资，推进和完善大数据产业链和生态圈。其可以帮助真正利用好大数据利用

人工智能，机器学习等技术进一步帮助决策与洞察。短期多业务的深度整合

增加一定的母公司费用，但为公司未来的模式与规模升级将打下基础。 

投资建议与估值 

 假设锐软科技的并购在 2017 年完成，微调公司 2016-2018 年公司盈利预

测，不包括后续潜在外延并购，预期实现净利润 3.36，5.19，7.13 亿元，对

应 EPS 0.51，0.78，1.07 元。对应 24.68 元/股的 PE 为 48，31，23 倍。

继续看好东方国信基于大数据在电信、金融、智慧城市、工业物联网、医疗

等方面的持续成长，以及规模效益的逐渐显现。维持“买入”评级。 

风险提示 
 公司业绩不达预期；并购事项过会仍有不确定性。 
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 第一，三季报营收利润大幅增加符合预期，大概率全年完成计划。 

公司业务稳步发展，三季度实现营业收入 6.7 亿元，归属于上市公司股东净

利润 1.2 亿元，两项均同比增长 42.27%。四季度是软件类和信息服务类企

业业绩确认的传统旺季，目前账面预售账款已有 7305 万。全年业绩确认有

望维持现有的较快速度。 

 

图表 1：东方国信 2014-2016 年各季度营收及毛利率情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 第二，大数据 1.0 已经成为主流技术进入各行业，规模优势显现。 

公司规模优势与协同效应将显现。公司充分发挥以用户为中心的大数据洞察

能力，实践“大数据+行业”，释放数据的跨界应用价值。公司在电信、金

融、智慧工业、智慧城市、智慧旅游、政府、大数据运营等领域的业务发展

良好，市场空间不断扩大，重点业务领域业绩实现了高速增长。 

 
 

图表 2：东方国信 2016 年营收按行业分布预测 

 
来源：国金证券研究所预测（注：按照假设锐软科技医疗大数据部分已经并表计算） 
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 我们此前在《从商业智能到大数据 4.0，持续巩固领先位置》报告中将

2012-2015 年归类为以 Hadoop 技术为代表的大数据 1.0 技术的普及推广

期，随着相关技术成熟应用于各个领域，我们认为那些已经在某些大数据应

用领域占据优势的企业，可以将已有技术复制到各个下游领域，从而持续获

得竞争优势和规模效应。从全球来看，大数据龙头企业 Palantir 等公司近期

也纷纷开展资本市场并购，积极拓展不同领域的下游客户，即将开始盈利并

IPO，也是这一趋势的印证。 

 从东方国信的人均营收与利润的持续上升也可以看到这点(2015 年人均营收

与利润的下滑是由于收购公司并表而员工数量只采用年终数字导致的表面下

降，实际仍保持稳步上升趋势)。而这在我国人工成本不断上升的大背景下难

能可贵，即使是在科技类企业中也绝非普遍。 

 

图表 1：东方国信员工人数与人均营收利润的变化 

 
来源：wind，国金证券研究所整理 

 

 第三，收购锐软科技，瞄准医疗大数据核心痛点。2016 年 9 月公司发布公

告，将以 21.76 元/股发行 1205.42 万股，并支付现金 1.02 亿元，以 3.64 亿

元收购医疗大数据公司锐软科技 100%股权，锐软科技承诺 2016-2019 年利

润不低于 2580，3350，4360，5670 万元。由此公司得以延伸主业进入医疗

大数据领域。锐软科技在医疗信息化领域所处地位特殊，其作为独立于提供

某一底层应用以外的“独立第三方”供应商，其所研发的医疗数据处理相关

产品得以不受其他供应商限制，广泛应用在国家卫计委 44 家下属医院及省

市各地医院等累计超过 200 家，并正在加快布局国内医院的覆盖范围。 

 信息化早期，各行各业都会根据自身需要建立信息管理系统，以节省人力资

源。当信息化运行一段时间之后，不同系统之间“语言不和”所导致的数据

信息孤立，造成大量的“信息孤岛”现象。甚至在同一个企业或者单位内

部，每个部门都有各自的系统，互相之间没有连接，有的信息系统还是重复

建设。目前医疗信息化最核心问题就是打破孤岛，让信息互通共享，从而使

真正实现大数据的价值成为可能。而打破“信息孤岛”迫切需要锐软科技所

掌握的 SOA 中间件这样的“信息桥梁”，这也符合大数据时代的大逻辑。可

以预期这也将是未来我国医疗信息化投入的重点。按每个医院采购数十万元

估算，仅此一项全国 2.8 万家医院的潜在市场规模就在数十亿元。 

 

图表 4：国内医疗信息化投入 
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来源：wind，国金证券研究所 

 

 根据麦肯锡《医疗行业的大数据革命》的报告，随着医疗行业对大数据应用
的需求、电子病历等医疗数据的爆发以及非医疗公众数据的聚合、医疗数据
分析技术和工具的进步、政府对医疗大数据的推动（包括鼓励私营机构参与
创建操作标准）4 个方面的逐步推进，医疗行业已经逼近大数据应用需求的
引爆点。 

 

图表 5：多种有利的改变创造出了改革的临界点 

 
来源：McKinsey，国金证券研究所 

 

 第四，从大数据 1.0 到 4.0 持续推进中。 

2016 年 5 月公司设立大数据产业基金，推动“大数据+”战略落地，重点对人

工智能、机器学习、大数据等领域的公司进行成长型股权投资，推进和完善

大数据产业链和生态圈。我们在此前的报告中将未来大数据演化升级渐次列

为“从商业智能到大数据 4.0”5 个时代。东方国信持续并购拓展下游行业，

除了业绩的并表以外，我们认为也是为了未来走向 2.0 数据变现以至于

3.0，4.0 时代做好准备，真正利用好大数据利用人工智能，机器学习等技术

进一步帮助决策与洞察。虽然成立战略规划部门以及业务的深度整合所产生

的人工成本会增加一定的母公司费用，但这些为公司未来的模式与规模升级

将打下坚实基础。 
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估值 
 我们假设锐软科技的并购在 2017 年完成，微调公司 2016-2018 年公司盈利

预测，不包括后续潜在外延并购，预期实现净利润 3.36，5.19，7.13 亿元，

对应 EPS 0.51，0.78，1.07 元。对应 24.68 元/股的 PE 为 48，31，23

倍。 

 

投资建议 

 继续看好东方国信基于大数据在电信、金融、智慧城市、工业物联网、医疗

等方面的持续成长，人均营收和利润的提升显示大数据技术广泛应用的规模

效应正在显现。而公司手握十多亿现金(或类现金)也为其未来进一步的资本

市场运作奠定了基础。维持“买入”评级。 

 

风险提示 
 公司业绩不达预期；并购事项过会仍有不确定性。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 468 615 931 1,547 2,225 3,128  货币资金 282 241 456 1,981 1,949 2,142 

增长率 49.57% 31.4% 51.3% 66.2% 43.8% 40.6%  应收款项 342 506 732 904 1,300 1,846 

主营业务成本 -259 -318 -493 -811 -1,155 -1,621  存货 17 31 104 100 130 155 

%销售收入 55.4% 51.7% 53.0% 52.4% 51.9% 51.8%  其他流动资产 21 47 35 34 48 67 

毛利 209 297 438 736 1,070 1,507  流动资产 662 825 1,326 3,019 3,427 4,210 

%销售收入 44.6% 48.3% 47.0% 47.6% 48.1% 48.2%  %总资产 58.3% 45.4% 46.9% 65.0% 64.9% 68.2% 

营业税金及附加 -2 -4 -7 -11 -16 -22  长期投资 10 8 22 23 22 22 

%销售收入 0.3% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 24 90 157 221 285 349 

营业费用 -29 -39 -52 -94 -141 -200  %总资产 2.1% 5.0% 5.6% 4.8% 5.4% 5.6% 

%销售收入 6.2% 6.3% 5.6% 6.1% 6.4% 6.4%  无形资产 434 887 1,318 1,380 1,547 1,593 

管理费用 -90 -109 -150 -263 -376 -529  非流动资产 473 992 1,504 1,626 1,855 1,965 

%销售收入 19.3% 17.7% 16.2% 17.0% 16.9% 16.9%  %总资产 41.7% 54.6% 53.1% 35.0% 35.1% 31.8% 

息税前利润（EBIT） 88 146 229 368 537 756  资产总计 1,135 1,817 2,830 4,646 5,282 6,175 

%销售收入 18.7% 23.7% 24.6% 23.8% 24.2% 24.2%  短期借款 50 65 372 0 0 0 

财务费用 5 0 -4 13 41 42  应付款项 24 178 494 298 426 599 

%销售收入 -1.1% -0.1% 0.4% -0.8% -1.8% -1.4%  其他流动负债 45 70 104 197 253 327 

资产减值损失 -2 -6 -5 -8 -4 -5  流动负债 119 313 970 495 680 926 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 -2 -2 -1 5 13 17  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a n.a 1.3% 2.2% 2.1%  负债 119 313 970 495 680 927 

营业利润 89 138 219 377 587 811  普通股股东权益 1,014 1,498 1,852 4,142 4,595 5,241 

营业利润率 18.9% 22.4% 23.5% 24.4% 26.4% 25.9%  少数股东权益 2 6 8 8 8 8 

营业外收支 9 9 29 9 9 9  负债股东权益合计 1,135 1,817 2,830 4,646 5,282 6,175 

税前利润 97 147 247 386 596 820         

利润率 20.8% 24.0% 26.6% 25.0% 26.8% 26.2%  比率分析       

所得税 -7 -13 -19 -50 -78 -107   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 7.5% 8.5% 7.8% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 90 135 228 336 519 713  每股收益 0.665 0.486 0.404 0.513 0.778 1.069 

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0  每股净资产 7.469 5.368 3.276 6.321 6.885 7.853 

归属于母公司的净利润 90 136 229 336 519 713  每股经营现金净流 -0.310 0.307 0.156 0.035 0.371 0.526 

净利率 19.3% 22.0% 24.5% 21.7% 23.3% 22.8%  每股股利 0.000 0.098 0.000 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.90% 9.06% 12.34% 8.12% 11.29% 13.60% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.95% 7.47% 8.07% 7.24% 9.82% 11.55% 

净利润 90 135 228 336 519 713  投入资本收益率 7.60% 8.51% 9.45% 7.71% 10.16% 12.53% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 14 28 34 14 11 13  主营业务收入增长率 49.57% 31.42% 51.33% 66.20% 43.79% 40.55% 

非经营收益 -4 6 9 3 -22 -26  EBIT 增长率 21.62% 66.68% 56.82% 60.74% 46.09% 40.70% 

营运资金变动 -142 -83 -182 -331 -260 -349  净利润增长率 27.54% 50.30% 68.49% 47.12% 54.35% 37.41% 

经营活动现金净流 -42 86 88 23 247 351  总资产增长率 45.73% 60.04% 55.77% 64.16% 13.70% 16.91% 

资本开支 -60 -112 -124 -125 -227 -109  资产管理能力       

投资 -18 -18 -177 -1 0 0  应收账款周转天数 178.2 232.3 228.9 200.0 200.0 200.0 

其他 0 0 -1 5 13 17  存货周转天数 22.8 27.4 49.8 45.0 41.0 35.0 

投资活动现金净流 -78 -130 -302 -121 -214 -92  应付账款周转天数 7.6 13.0 15.3 15.0 15.0 15.0 

股权募资 16 7 154 2,020 0 0  固定资产周转天数 14.7 14.4 11.7 7.8 6.0 4.7 

债权募资 50 10 305 -372 0 1  偿债能力       

其他 -13 -5 -24 -25 -66 -67  净负债/股东权益 -22.81% -11.73% -4.53% -47.73% -42.35% -40.79% 

筹资活动现金净流 52 12 435 1,623 -65 -66  EBIT 利息保障倍数 -16.3 -384.6 55.7 -28.3 -13.2 -17.9 

现金净流量 -68 -32 221 1,525 -32 193  资产负债率 10.52% 17.22% 34.29% 10.66% 12.86% 15.00%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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