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公司投资评级 持有 

当前股价 14.59 

 

基础数据 

上证指数 3290.23 

 
总股本（亿） 5.17 

流通 A股（亿） 3.28 

流通 A股市值（亿） 39.03 

每股净资产（元） 4.13 

PE 58.32 

PB 3.54 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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东土科技 沪深300

事件回顾： 
公司发布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 3.38 亿元，

同比增长 31.02%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.44 亿元，同比增
加了 16.57%；基本每股收益 0.08 元/股，同比增长 4.47%。 

投资要点： 
 防务业务增长迅速，带动公司整体毛利率提高 

报告期内，实现防务收入 1.14 亿元，合并口径同比增长 71.57%，新
增防务合同订单金额1.28亿元，报告期末在手待执行订单金额1.47亿元。
防务产品的快速增长是公司高速增长的主要动力。与此同时，公司毛利率
水平继续提高主要原因是防务收入提高，带动了整体毛利率水平。公司产
品军用以太网交换机是构建军用通信网络的核心设备，目前应用在航空保
障网、舰船、车载骨干通信系统中。报告期内，公司子公司东土军悦推出
了引入先进模块化理念的 VPX 架构网络交换机与基于 100%全国产软硬件
平台的军用自主可控交换机。公司子公司飞讯数码在报告期内发布了新一
代视音频指挥调度系统，并且于报告期后将有 26款新产品投放市场。 
 工业互联网产品维持稳定增长，大数据及网络服务未来营收可期 

公司实现工业互联网产品收入 1.12 亿元，同比增长 20.46%，海外市
场收入同比增长 32.24%。公司的工业互联网解决方案已经在智能电网与
智能交通行业落地，并于报告期内完成工业互联网平台的架构与功能定
义。在大数据及网络服务方面，通过子公司拓明科技，实现收入 1.08 亿
元，合并口径同比增长 8.95%，报告期内新增合同订单金额 1.9 亿元，报
告期末在手待执行订单金额 3.65 亿元，未来营收可期。 
 利润增长低于收入由于研发投入加大，自主研发芯片填补国内空白 

造成利润增长低于收入增长的主要原因是由于费用的增长幅度较大，
公司上半年管理费用大幅增加，研发费用占主要部分，公司上半年研发投
入总计超过 7000 万，同比增长 132%。公司研发费用的大幅增加，是因为
公司一直以来坚定的沿着工业互联网整体解决方案的战略投入，投入于战
略型产品中。公司网络交换芯片于上半年完成流片，下半年进入调试阶段，
8月中旬调试完成。这是首款设计、流片、封装、测试全流程在中国大陆
完成的网络交换芯片，填补了自主可控全国产化网络交换芯片的空白 
风险提示：军方信息化建设增速放缓，新业务不达预期 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 402.55  661.81  913.29  1232.94  1565.84  

增长率（%） 66.90% 64.40% 38.00% 35.00% 27.00% 

净利润（百万） 60.24  123.14  161.90  225.21  295.79  

增长率（%） 196.38% 104.42% 31.47% 39.10% 31.34% 

每股收益（元） 0.117  0.238  0.313  0.436  0.572  

市盈率（P/E） 141.50  69.22  43.91  31.55  24.08  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司全年营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司全年净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司全年营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司全年销售毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司全年研发投入情况（单位：亿元）  图 6：全年主营业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 241.20 402.55 661.81 913.29 1232.94 1565.84

  减: 营业成本 116.82 210.07 322.67 438.38 591.81 751.60

        营业税金及附加 2.38 4.22 7.74 9.75 13.17 16.72

        营业费用 44.09 44.65 74.86 91.33 123.29 156.58

        管理费用 63.62 87.68 144.35 210.06 271.25 328.83

        财务费用 -1.85 -4.21 -2.26 -6.92 -10.29 -13.02

        资产减值损失 1.04 2.57 7.61 7.61 7.61 7.61

  加: 投资收益 -0.28 -0.12 0.69 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 14.80 57.47 107.52 163.08 236.10 317.52

  加: 其他非经营损益 14.37 23.71 32.91 23.66 23.66 23.66

        利润总额 29.17 81.18 140.43 186.74 259.77 341.18

  减: 所得税 3.48 11.22 19.69 28.01 38.97 51.18

        净利润 25.70 69.96 120.73 158.73 220.80 290.00

  减: 少数股东损益 5.37 9.72 -2.41 -3.17 -4.41 -5.79

        归属母公司股东净利润 20.33 60.24 123.14 161.90 225.21 295.79

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 232.69 252.79 331.87 399.30 513.13 641.86

        应收和预付款项 97.18 284.31 461.58 510.69 699.77 837.51

        存货 36.52 57.47 129.27 144.72 151.19 175.60

        其他流动资产 0.00 0.11 83.67 83.67 83.67 83.67

        长期股权投资 2.07 1.95 7.89 7.89 7.89 7.89

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 99.86 105.08 145.02 129.43 113.84 98.26

        无形资产和开发支出 65.97 684.94 1199.36 1193.97 1188.58 1183.19

        其他非流动资产 0.32 1.78 53.77 51.89 50.00 50.00

        资产总计 534.61 1388.44 2412.43 2521.56 2808.06 3077.96

        短期借款 21.80 101.65 50.33 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 68.26 125.48 208.52 241.62 352.36 391.42

        长期借款 0.00 0.00 55.08 55.08 55.08 55.08

        其他负债 0.00 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 90.06 227.27 313.93 296.70 407.44 446.50

        股本 171.24 462.86 516.94 516.94 516.94 516.94

        资本公积 108.79 514.58 1309.22 1309.22 1309.22 1309.22

        留存收益 142.29 121.03 241.63 371.15 551.32 787.95

        归属母公司股东权益 422.33 1098.47 2067.79 2197.31 2377.48 2614.11

        少数股东权益 22.23 62.71 30.71 27.54 23.14 17.35

        股东权益合计 444.55 1161.17 2098.50 2224.85 2400.62 2631.46

        负债和股东权益合计 534.61 1388.44 2412.43 2521.56 2808.06 3077.96

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 48.34 85.37 39.10 126.31 131.66 157.95

        投资性现金净流量 -16.90 -199.79 -363.33 20.11 20.11 20.11

        筹资性现金净流量 10.66 144.83 488.72 -78.99 -37.95 -49.34

        现金流量净额 40.97 31.80 168.17 67.43 113.82 128.73
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的
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间接相关。 
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