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事件：  

东方通于 2019 年10 月 29 日发布公司 2019 年三季报：2019 前三季度公司

实现收入 2.52 亿元，同比增长 31.64%，实现归母净利润 4,841.51 万元同比

增长 115.5%，基本每股收益 0.1815 元，同比增长 123.80%；其中第三季度

公司实现收入 7385.44 万元，同比减少 9.38%，实现归母净利润 385.83 万

元，同比减少 81.5%。 

点评：  

自主创新势在必行，携手安全业务齐头并进，业绩总量增幅可观 

2019 前三季度公司实现收入 2.52 亿元，同比增长 31.64%，主要由于泰策数

据营收的计入；实现归母净利润 4,841.51 万元，去年同期归母净利润

2,246.64 万元，同比增长 115.5%，主要由于东方通坚持自主创新，以核心

技术为支撑，顺应自主可控大势，迎合信息安全市场需求，公司基础安全与

信息安全两大主营产品线得以持续保持增长，业绩总量较上年同期跨上新台

阶。 

基础软件市场刚需，中间件厂商大有可为 

长期以来，依赖自身的技术储备与先发优势，IBM和 Oracle 占据我国中间件

行业大部分市场份额，但伴随着外部环境的变化，在新形势下，国产替代大

势所趋，中间件领域自主可控进程被加速推进。东方通作为国产中间件的开

拓者和领导品牌，几十载磨砺夯实基础，重视核心技术，底蕴丰厚，已完成

的国产替代产品性能已在实践中得到了检验，在发展中规模优势尽显，今借

外部环境催化，有望不断巩固自身在中间件领域的基础，扩大领先地位。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018

A 

2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 292.79 372.05 550.54 1,073.76 1,401.05 

增长率（%） -10.02% 27.07% 47.97% 95.04% 30.48% 

净利润（百万元） (307.29) 122.17 181.11 328.49 437.25 

增长率（%） -375.93% -139.76

% 

48.25% 81.37% 33.11% 

净资产收益率（%） -21.23% 8.59% 10.88% 16.48% 17.98% 

每股收益(元) (1.11) 0.44 0.64 1.17 1.56 

PE (31.28) 78.93 53.90 29.72 22.33 

PB 6.65 6.76 5.86 4.90 4.01   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 
公司简介：  

公司是国内领先的基础软件和信息安全解决

方案提供商。东方通依托自身核心技术，打

造先进的基础软件——尤其是中间件，产品

质量性能稳定，在金融、通信、政府、能源、

交通等多个行业中得到广泛应用。公司同时
提供信息安全、创新应用产品与解决方案。

立足于基础软件、云计算和大数据，致力于

帮助客户实现业务创新、安全管控和数据的

共享与价值挖掘。 

未来 6 个月重大事项提示： 

2019-11-15 召开临时股东大会 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 33.6-14.04 

总市值（亿元） 94.45 

流通市值（亿元） 78.81 

总股本/流通A 股（万股） 28110/23455 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 5.12 
 

52 周股价走势图 
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2019 年第三季度公司实现归母净利润 385.83 万元，去年同期 2,085.71 万元，同比减少 81.5%。主要由于

第三季度政府部门用户与运营商客户招投标和内部审批流程问题，公司部分合同延迟落地，影响了当期收

入的确认；东方通立足核心技术，坚持独立自主，随着越来越多的国产基础软件企业的崛起，公司通过加

大研发力度，推进产品差异化，不断迭代升级来增加自身竞争优势，研发支出不断增加，前三季度，公司

研发投入 6839.14 万元，同比增长 24.7%，占营收比例 27.12%，持续上行趋势。 

综合来看，二者共同作用影响，从而导致公司第三季度净利润数值上较上年同期有所下降。 

2019 年第三季度公司销售费用支出 5292.3 万元，同比增长 43.11%，主要由于公司扩大市场投入，财务费

用支出 479.6 万元，同比增长 154.82%，主要由于支付贷款利息支出增加，2019 年由负转正后持续上行。 

 

图 1：公司营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司归母净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3：公司费用率情况  图 4：公司研发投入（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5G 技术红利期，“AI 安全 • 安全+”大势所趋 

5G 时代大背景，公司着力于“AI 安全 • 安全+”。在政策不断推进 5G 商用，鼓励人工智能、工业互联网、

物联网等新型基础设施建设的环境下，对配套的信息安全服务自然地提出了要求。5G 时代带来了大覆盖量，

高速度，多连接数，低延时，也同样扩大了用户数据与外部世界的交互与融合，是机遇也是挑战。面临新

形势，东方通借助在 4G 时代安全产品已经打下的良好基础和布局，业务将平滑延伸到 5G，系统和服务将

不断得到扩容和提升，通过升级技术实现 AI 加持来不断完善产品，10 月 14 日全景网投资者关系互动平台

上，公司透露其 5G 路测产品已陆续接到 5G 设备厂商的需求订单。 
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东方通积极扩大市场布局大安全，将安全+延伸到各行各业，将安全融入工业互联网、智慧政务、社会治理、

军工信息化等领域，从以运营商通信安全为主扩展到新的基础设施和 5G 催生的新兴行业。依靠政策利好

与技术支撑，公司创新业务有望实现长期增长。 

2019 年 10 月在武汉举行的第七届世界军人运动会上，东方通旗下全资子公司微智信业受托，为军运会提

供互联网安全管控服务，以 7*24 小时实时监测、人工支撑服务及应急响应等保障措施，全力保障军运会期

间网络信息安全，为军运会顺利、圆满举办保驾护航。证明公司安全业务已经得到认可，具备相当的能力。 

乘鲲鹏而上，携手华为，今当拿云 

公司与华为建立了战略合作关系。早在 2017 年 3 月，二者共同发布面向政府行业的经济运行监测平台联

合解决方案，为华为政务云平台提供行业见解以及跨部门数据整合经验。2018 年 10 月，华为宣布与包括

东方通在内的多家生态合作伙伴成立政务大数据联盟，汇聚政府、产业链相关企业、业务提供商、集成服

务商等多方需求，提供资源共享、合作共赢的服务平台，构建并扩大政务大数据产业生态圈，助力东方通

在智慧政务赛道上继续推进。 

2019 年 3 月的华为中国生态伙伴大会上，华为再次携手东方通等生态伙伴共同成立金融开放创新联盟，着

眼于金融行业核心交易系统、智慧金融新业务、经营分析管理系统、办公支撑系统四大业务场景，从芯片、

服务器、操作系统、中间件、数据库到应用软件，自下而上地全方位构建面向场景的完整解决方案，助力

金融机构实现安全可控，共建金融开放生态。 

2019 年 6 月，东方通在投资者互动平台上，表明公司全资子公司惠捷朗的无线网优测试路测和拨测产品需

要用到海思的授权协议，同时也可以为华为提供路测软件产品。2019 年 7 月 24 日，东方通作为鲲鹏云生

态伙伴，受邀参加“华为云鲲鹏凌云伙伴计划”的发布。目前东方通已经完成了应用服务器中间件 TongWeb

等产品与鲲鹏云兼容适配认证，成为“华为云鲲鹏凌云计划”生态伙伴。2019 年 9 月，华为东方通安全可靠

联合解决方案发布，华为泰山服务器与东方通应用中间件强强联合，较其他国产芯片与软件组合性能可以

达到至少 4 倍以上的提升，更好地支持用户系统向可控环境迁移，是自主可控领域的巅峰碰撞。 

而在未来，双方将基于战略合作，充分发挥自身优势，合力构建面向用户需求的安全、高效的深度云服务

能力，为客户业务的发展与推广提供原动力，合作赋能“云+AI+5G”新时代，实现“1+1>2”。 

表 1：东方通与华为的合作情况 

时间  合作事项  

2017 年 3 月 9-10 日 

华为携手东方通共同发布面向政府行业的经济运行监测平台联合解决方案。从宏观、中观、

微观三个层面，建立经济运行监测与综合信息服务体系，为各级政府提供经济运行综合监
测、分析、预警等量化决策服务。 

2018 年 10 月 

联手华为与其他多家生态合作伙伴共同成立了政务大数据联盟。汇聚政府、产业链相关企

业、业务提供商、集成服务商等多方需求，提供资源共享、合作共赢的服务平台，构建并
扩大政务大数据产业生态圈，助力东方通在智慧政务赛道上继续推进。 

2019 年 3 月 20-22 日 

华为再次携手东方通等生态伙伴共同成立金融开放创新联盟 .着眼于金融行业核心交易系

统、智慧金融新业务、经营分析管理系统、办公支撑系统四大业务场景，从芯片、服务器、

操作系统、中间件、数据库到应用软件，自下而上地全方位构建面向场景的完整解决方案，

助力金融机构实现安全可控，共建金融开放生态。 

2019 年 6 月 东方通受邀参加华为智能数据解决方案发布会，助力构建领先的数据基础设施。 

2019 年 6 月 
东方通在投资者互动平台上，表明公司全资子公司惠捷朗的无线网优测试路测和拨测产品

需要用到海思的授权协议，同时也可以为华为提供路测软件产品。 

2019 年 7 月 东方通作为鲲鹏云生态伙伴，受邀参加“华为云鲲鹏凌云伙伴计划”的发布。 

2019 年 9 月 
东方通应用服务器软件 TongWeb 之前已经与华为鲲鹏云完成兼容性认证,正式登陆华为云

市场，单价 8.62 万元。 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  
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表 2：东方通与华为合作企业业务方案  

解决方案  产品清单  方案简介  

东方通经济运行监测平台
联合解决方案 

东方通：数据交换平台 TongDXP，
经济运行监测平台 

华为：FusionStorage 云存储，

FusionInsight 企业级大数据平台 

大数据观点分析经济运行，以全面汇集、融合每一个经济单
元的实际运营数据，形成自下而上的经济运行状态穿透，结

合传统经济统计结果，实现交叉验证、比较调整，为供给侧

改革服务。基于政务大数据，从宏观、中观、微观三个层面，
建立经济运行监测与综合信息服务体系，为省市领导提供经

济运行综合监测、分析、预警等量化决策服务。对城市经济
发展的宏观、中观、微观性指标进行实时动态监测。从产业、

行业、区域、时间多维度，实时了解城市经济运行状态，及
不同产业、行业、企业运行情况。全面、准确、及时掌握所

辖区域企业综合发展概况和评价排名，为全市产业转型升

级、招商引资、企业发展扶持等政策的制定和调整，提供量
化决策依据。企业综合评价为载体，运用大数据技术，对现

存发展不和谐的要素，进行原因分析；政策的制订对产业发
展的影响，进行科学预测。 

华为&东方通数据交换共

享平台解决方案 

东方通：数据交换平台 TongDXP 

华为：FusionSphere 云操作系统，

FusionInsight 企业级大数据平台 

抽象、归纳了多种常见的数据交换的开发模式、应用模式和

管理模式，为解决政府和企业多层级、跨地域、多部门间的

数据资源的交换共享和业务协同支撑而研发了集数据交换

共享、交换目录、统一管控于一体的专业数据交换平台软件
TongDXP，具有稳定、可靠、安全、支持多层级交换、多交

换域等特点，可以帮助用户快速构建、运行和管理分布式应

用系统间的数据交换共享，支撑用户数据集成应用的快速实

现。整个平台采用分层建设、按模块实现，松耦合架构有利

于后期的扩展、升级、替换。 

华为东方通安全可靠联合
解决方案 

东方通：东方通应用服务器软件
TongwebV6.1 

华为：智能计算 TaiShan 服务器 

华为泰山服务器与东方通应用中间件作为纯自主可控最强
的两个产品，在当前的安全可靠是市场将有很大的市场需要

和合作机会。东方通应用服务器运行在泰山服务器上，性能

较其他国产芯片与软件组合性能至少增强 4 倍以上，更好地

支持用户系统向可控环境迁移。 

资料来源：华为官网、东兴证券研究所  

公司盈利预测及投资评级 

公司近三年营业收入增长势头良好，市场空间增长前景广阔，业务拓展积极，预计公司 2019 到 2021 年归

母净利润分别为 1.81 亿元、3.28 亿元和 4.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元，1.17 元和 1.56 元，当前

股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 54/30/22 倍。给予“推荐”评级。 

风险提示：收购公司业绩不及预期、外部合作不及预期、业务拓展不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019

E 

2020E 2021E 

流动资产合计 950 772 1283 1365 2002 营业收入 293 372 551 1074 1401 

货币资金 599 370 661 147 420 营业成本 74 91 131 277 344 

应收账款 301 350 542 1058 1380 营业税金及附加 4 5 7 15 19 

其他应收款 6 7 11 21 27 营业费用 44 57 84 164 214 

预付款项 6 5 7 9 10 管理费用 114 63 61 86 112 

存货 33 39 59 124 155 财务费用 -9 -6 6 9 7 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 406.78 8.09 11.97 23.35 30.46 

非流动资产合计 612 1260 1359 1359 1357 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 56 68 87 87 87 投资净收益 -3.96 -0.30 -0.88 -0.30 -0.30 

固定资产 4 4 88 89 89 营业利润 -313 127 188 340 453 

无形资产 17 17 13 11 11 营业外收入 14.17 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他非流动资产 0 79 79 79 79 营业外支出 0.19 0.18 0.18 0.18 0.18 

资产总计 1562 2032 2643 2724 3359 利润总额 -299 126 187 340 453 

流动负债合计 110 492 860 613 810 所得税 8 4 6 12 15 

短期借款 0 0 299 0 145 净利润 -307 122 181 328 437 

应付账款 74 55 82 173 215 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 4 7 12 20 31 归属母公司净利润 -307 122 181 328 437 

一年内到期的非流动

负债 
0 48 48 0 0 EBITDA -310 130 204 359 470 

非流动负债合计 5 118 118 118 118 EPS（元） -1.11 0.44 0.64 1.17 1.56 

长期借款 0 112 112 112 112       
应付债券 0 0 0 0 0 主要财务比率 2017A 2018A 2019

E 

2020E 

负债合计 115 610 978 730 928 2017A 2018A 2019

E 

2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力           

实收资本（或股本） 277 277 281 281 281 营业收入增长 -10.02% 27.07% 47.97

% 

95.04% 30.48% 

资本公积 1181 1184 1241 1241 1241 营业利润增长 -478.61

% 

-140.41% 48.18

% 

81.30% 33.09% 

未分配利润 -37 85 266 595 1033 归属于母公司净利润增

长 
-375.93

% 

-139.76% 48.24

% 

81.37% 33.10% 

归属母公司股东权益

合计 
1447 1422 1665 1994 2432 获利能力           

负债和所有者权益 1562 2032 2643 2724 3359 毛利率(%) 74.71% 75.41% 76.23

% 

74.19% 75.42% 

      净利率(%) -104.95

% 

32.84% 32.90

% 

30.59% 31.21% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 4.76% -19.67% 6.01% 6.85% 12.06% 

经营活动现金流 109 127 59 -125 175 ROE(%) -21.23% 8.59% 10.88

% 

16.48% 17.99% 

净利润 -307 122 181 328 437 偿债能力           
折旧摊销 12.27 9.99 10.29 10.52 11.18 资产负债率(%) 7% 30% 37% 27% 28% 

财务费用 -9 -6 6 9 7 流动比率          

8.62  

      

1.57  

     

1.49  

     2.23      

2.47  
应收账款减少 0 0 -192 -515 -322 速动比率          

8.32  

      

1.49  

     

1.42  

     2.03      

2.28  
预收帐款增加 0 0 4 8 11 营运能力           

投资活动现金流 -158 -363 -122 -34 -41 总资产周转率 0.17  0.21  0.24  0.40  0.46  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应收账款周转率 0.96  1.14  1.23  1.34  1.15  

长期股权投资减少 0 0 -19 0 0 应付账款周转率 5.10  5.76  8.02  8.42  7.22  

投资收益 -4 0 -1 0 0 每股指标（元）           
筹资活动现金流 -13 9 348 -349 119 每股收益(最新摊薄) -1.11  0.44  0.64  1.17  1.56  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净现金流(最新摊

薄) 
-0.22  -0.82  1.03  -1.83  0.98  

长期借款增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.22  5.13  5.92  7.09  8.65  

普通股增加 139 0 4 0 0 估值比率           
资本公积增加 -131 3 57 0 0 P/E -30.26  76.36  52.15  28.75  21.60  

现金净增加额 -62 -227 284 -508 254 P/B 6.43  6.54  5.67  4.74  3.89  

现金净增加额 -62  -227  291  -515  274  EV/EBITDA -28.07  69.86  45.21  26.18  19.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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