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事件： 

东方国信 2011 年 1 月 20 日发布了其 2011 年年度

报告。 

 

公司 2011 年营业收入和归属于上市公司股东的净

利润分别为1.79亿和 0.58亿，同比增速分别为47.48%

和 36.51%；同期，公司扣除非经常损益的归属于上市

公司股东净利润和同比增速分别为 0.57 亿和 40.33%。

 

点评： 

公司在电信行业商业智能市场的占有率稳步上升，

市场地位进一步强化。2011 年公司新增加了黑龙江联

通和山东电信两个省份市场，通过并购开拓了中国移动

内蒙古省份市场。 

 

公司在非电信行业商业智能领域快速推进。2011

年公司成立了行业拓展部，其专门负责非电信行业市场

营销、产品设计和技术研发。公司先后与金融、能源、

新闻出版业等行业内企业进行了商谈，有望在 2012 年

取得实质性业务进展。 

 

募投项目进度慢于计划，但效益值得期待。“商业

智能应用构建工具项目”和“探索式分析应用平台项目”

前期因资金瓶颈进展缓慢，募投资金到位后进展顺利。

“企业数据仓库构建系统项目”因其本身超预期的实施

难度使得其进度低于计划。“全业务营销及维系挽留系

统项目”和“数据集成和管理工具项目”进度低于计划

主要因为公司引入了“云”计算技术使得进度放缓，但

却换来了系统效率的明显提升。公司募投项目有望在

2012 年下半年分批达到预期交付使用状态。 

 

公司主营业务综合毛利率稳中略降。公司 2011 年

和 2010 年的综合毛利率分别为 52.76%和 57.22%，2011

年略微下降的原因是公司新增的天津子公司业务毛利

较低，从而拉低了公司合并后的综合毛利率。随着募投

项目的推进，综合毛利率有望得到明显提升。 
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历史报告： 

《东方国信（300166）---市场经

济下的企业竞争越激烈 商业智

能系统应用则越广泛》 

 2011年11月22日 
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东方国信 2012-2014 年公司利润表预测                                         单位：万元 

项目 2010 2011 2012 2013 2014 

营业收入 12,124.73 17,881.13 32,409.55 45,373.37 63,522.71 

营业成本 5,186.91 8,447.30 15,002.40 20,253.25 27,341.88 

营业税金及附加 198.56 429.68 648.19 907.47 1,270.45 

销售费用 520.74 1,002.11 1,620.48 2,268.67 3,176.14 

管理费用 2,256.95 3,332.20 6,028.18 8,439.45 11,815.22 

财务费用 -2.97 -1,248.36 -300.00 -100.00 50.00 

资产减值损失 48.44 57.90 116.67 163.34 228.68 

营业利润 3,916.09 5,860.30 9,293.62 13,441.19 19,640.33 

营业外收入 958.32 884.99 1,238.99 1,610.68 2,093.89 

营业外支出 0.00 4.12 10.00 15.00 20.00 

利润总额 4,874.41 6,741.17 10,522.61 15,036.88 21,714.22 

所得税费用 657.18 984.11 1,473.17 2,105.16 3,039.99 

净利润 4,217.23 5,757.06 9,049.45 12,931.71 18,674.23 

同比增速 68.90% 36.51% 57.19% 42.90% 44.41%

每股收益 1.04 1.42 2.23 3.19 4.61 

数据来源：公司公告、航天证券研究部 

 

 

    2011 年 12 月公司收购了东华信通，我们预计东华

信通 2011 年的净利润约为 1163 万，虽然其没有并入公

司 2011 年的合并利润表，但在 2012 年将会贡献较明显

的业绩。 

 

综合来看，公司 2011 年的业绩略低于我们先前的

预期，但增速仍处于行业较高水平。我们预测公司

2012-2014 年归属于上市公司股东的净利润分别为

9049.45 万、12931.71 万和 18674.23 万，同比增速分

别为57.19%、42.90%和 44.41%，对应的EPS分别为2.23

元、3.19 元、4.61 元。 

 

我们认为给予公司 2012 年 28 倍 PE 是合理的，从

而公司股票的合理估值约为 62.44 元。相比 2012 年 1

月 30 日收盘价 54.53 元，公司股价约有 14.51%的预期

上涨空间。与前次报告相比，公司 2011 年业绩是否将

东华信通并入已得到明确，公司业务内生增速依然较可

观，同时公司股价较前次回调明显，从而我们将东方国

信的评级由中性调升为增持。 

 

《东方国信（300166）---2011 

年业绩预告点评》 

               2011年1月4日 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
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风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其
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