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市场数据  
收盘价(元) 11.29 

一年最低/最高价 7.53/15.50 

市净率(倍) 6.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,955.48 

总市值(百万元) 6,018.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.78 

资产负债率(%,LF) 62.59 

总股本(百万股) 533.12 

流通 A 股(百万股) 438.93  
 

相关研究  
《东土科技(300353)：铸魂系列

一：国产嵌入式实时 OS 龙头，

下游行业多点开花》 

2023-04-09 

《东土科技(300353)：东土科技：

资产重组获批，发展软硬融合战

略》 

2016-01-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,105 1,467 1,980 2,544 

同比 17% 33% 35% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 20 108 176 259 

同比 289% 437% 63% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.20 0.33 0.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 298.34 55.51 34.12 23.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 2 日，东土科技发布向特定对象发行股票并在创业板上

市发行情况报告书。 

投资要点 

◼ 定增引入中国南方工业集团，获得产业资本加持：本次定增募集金额为
8.75 亿元，发行价格为 10.70 元/股。本次发行对象最终确定为 8 家，
其中南方工业资产管理有限责任公司获配 0.87 亿元。南方工业资产管
理有限责任公司成立于 2001 年，隶属于中国兵器装备集团公司，是以
实业投资为主，以资产管理、资金运作和咨询业务为支撑的综合性投资
管理公司。获得专用领域产业资本加持，东土有望加快在专用领域的产
品推广和业务渗透。 

◼ 科技自立自强是根本，嵌入式实时操作系统是核心“卡脖子”环节：8
月 1 日，《求是》发表习近平总书记的重要文章《加强基础研究实现高
水平科技自立自强》，提出打好科技仪器设备、操作系统和基础软件国
产化攻坚战。嵌入式实时 OS 常用于军工装备、半导体设备、机器人等
核心工业设备中，是保障设备正常运行的“灵魂”。中国的嵌入式实时
OS 统市场被 VxWorks、QNX 等海外公司产品垄断，国产化需求迫切。 

◼ 东土科技嵌入式实时 OS 性能、自主性和市场拓展全面领先：公司“道”
操作系统由“两弹一星功勋奖章”获得者朱光亚之子研发，在功能、性
能上可以替代 VxWorks 操作系统。公司产品通过了工信部电子五所的
测试，内核及部分关键代码自主率 100%。 公司产品在专用领域、民用
领域客户覆盖率国内领先。 

◼ 工业通信业务与软件相互协同：公司工业边缘控制器是基于 PC 的控
制器，兼具数据处理和逻辑控制，技术国内领先。2022 年 10 月，公司
AUTOBUS 总线国标准正式发布，这是目前全球首个基于 TSN 和 IPv6 
技术的两线制宽带总线国际标准，是我国自 2008 年以来唯一在 IEC 
61158 工业通信网络标准体系中成功立项并发布的国际标准。公司硬件
与软件相互协同，为客户提供自主可控的工业互联网体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司嵌入式实时 OS 产品技术国内领先，自主可
控，有望引领国产化浪潮。同时，公司工业通信业务技术国际领先，能
够与软件相辅相成。此次定增过后，公司获得产业资本加持，有望迎来
加速发展。基于此，我们维持 2023-2024 年归母净利润预测为 1.08/1.76

亿元，给予 2025 年归母净利润预测为 2.59 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；生态建设不及预期；技术研发不及预期。  
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东土科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,642 2,595 2,455 3,041  营业总收入 1,105 1,467 1,980 2,544 

货币资金及交易性金融资产 309 895 220 220  营业成本(含金融类) 689 841 1,070 1,317 

经营性应收款项 821 1,072 1,440 1,845  税金及附加 8 11 15 19 

存货 419 512 651 801  销售费用 143 183 248 318 

合同资产 29 44 59 76     管理费用 132 161 218 267 

其他流动资产 64 72 85 99  研发费用 191 271 386 509 

非流动资产 1,118 1,178 1,235 1,289  财务费用 35 12 17 19 

长期股权投资 45 45 45 45  加:其他收益 110 73 79 76 

固定资产及使用权资产 380 407 432 454  投资净收益 43 59 79 102 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 218 243 268 293  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 109 109 109 109  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 28 118 185 274 

其他非流动资产 356 364 371 378  营业外净收支  0 11 11 11 

资产总计 2,760 3,772 3,690 4,330  利润总额 27 129 196 285 

流动负债 1,188 2,091 1,831 2,208  减:所得税 13 19 18 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 418 1,185 694 822  净利润 14 110 178 262 

经营性应付款项 499 601 764 941  减:少数股东损益 (6) 1 2 3 

合同负债 92 109 139 171  归属母公司净利润 20 108 176 259 

其他流动负债 179 196 234 275       

非流动负债 467 467 467 467  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.20 0.33 0.49 

长期借款 58 58 58 58       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 19 140 211 301 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 101 226 300 393 

其他非流动负债 397 397 397 397       

负债合计 1,655 2,558 2,298 2,675  毛利率(%) 37.60 42.66 45.96 48.24 

归属母公司股东权益 1,009 1,118 1,294 1,553  归母净利率(%) 1.83 7.39 8.91 10.19 

少数股东权益 95 96 98 101       

所有者权益合计 1,105 1,214 1,392 1,654  收入增长率(%) 17.40 32.79 34.99 28.49 

负债和股东权益 2,760 3,772 3,690 4,330  归母净利润增长率(%) 288.89 437.41 62.71 46.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (88) (82) (99) (72)  每股净资产(元) 1.89 2.10 2.43 2.91 

投资活动现金流 (139) (77) (56) (33)  最新发行在外股份（百万股） 533 533 533 533 

筹资活动现金流 167 744 (520) 105  ROIC(%) 0.65 5.86 8.31 11.76 

现金净增加额 (58) 585 (675) 0  ROE-摊薄(%) 2.00 9.70 13.63 16.68 

折旧和摊销 82 86 89 92  资产负债率(%) 59.97 67.81 62.27 61.79 

资本开支 (106) (125) (125) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 298.34 55.51 34.12 23.22 

营运资本变动 (227) (239) (330) (363)  P/B（现价） 5.96 5.38 4.65 3.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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