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 东方国信：大数据板块布局完成 

-  

核心观点 

 东方国信：大数据板块布局完成。东方国信目前是上市公司中少数能够

提供全流程商业智能、大数据领域软硬件产品、IT 咨询的公司。公司下

游主要集中在电信、金融、政府、工业等领域。 

 公司未来三年将保持 50%左右增速，增长主要来源于：1）工业、能源、

城市大数据等新板块的横向拓展，2）运营商业绩压力促使甲方加强数

据资源的价值合作，3）公司产品在联通渗透率较高，运营商内部变动

将提升公司在电信和移动的占有率。4）公司成功的外向收购趋势的延

续。 

 公司大数据业务内生增长率 30%左右。内生增长主要来自于两点：跨运

营商拓展，及行业横向拓展。运营商方面，市场通常会认为电信运营商

领域增长已经放缓，但对于东方国信来说，联通、电信、移动还是新兴

市场，增速非常快，三大运营商领域明年订单数额加总将突破 5亿。行

业拓展方面，公司以大数据建设与应用的核心能力沿着行业跨界延伸到

其他领域，目前业务规模已经与运营商板块平分秋色，领域已经覆盖通

信、金融、智慧城市、公共安全、工业、农业等。 

 公司在外延收购方面将有较大的策略调整。以前公司收购是着眼在大数

据领域布局，以后将更专注于数据变现模式，主要着眼于并购细分行业

名列前茅的标的，并购方向包括市场资源/研发/行业扩展/国外扩展等。 

 大数据核心标的毋庸置疑。对于东方国信，市场上一直有其商业模式仍

未脱出传统软件外包模式，而非真正大数据解决方案的争论。我们的看

法是，电信运营商数据量大、营销属性突出的特殊性，使其业务并非一

般软件企业可以承担。东方国信正是凭借其大数据实施、采集、挖掘的

能力才能拿到此类订单。 

 根据公司在手订单等因素，我们预计公司今年营收将达到 10 亿左右，

明年将增长到 15亿左右，2016年净利润达到 5亿，主要来自通讯和金

融。目前公司市值已经达到 193亿元（增发后），对应 2016年 PE 39倍，

在软件上市公司中处于较高水平。但我们看好公司在大数据领域的先发

优势，仍有布局价值，给予增持评级，目标价 39元。 

2015 年 9 月 25 日  
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主营业务：借助运营商起步大数据 

东方国信成立时立足于电信运营商的数据分析、商务智能服务、经营分析，目前是上市

公司中少数能够提供全流程商业智能、大数据领域软硬件产品（主要是软件）、IT 咨询

的公司。公司下游行业主要集中于电信、金融、政府、工业、能源和新闻媒体 6 大行业。 

东方国信目前主要的营业收入来自于电信运营商（2014 年为 70%，2015 年上半年下降

至 40%），产品系列主要是 BI 商业智能、CRM 客户关系管理、CTI 计算机电信集成等

软件开发服务。 

目前公司竞争对手主要是华为、亚信（电信运营商领域）、天源迪科等。在运营商、金

融领域，公司竞争力较强。在智慧城市领域，公司在智慧城市中大数据业务方面公司具

备较强的竞争力。技术方面，公司拥有分布式数据库，大数据集成与治理，数据挖掘，

数据可视化等技术。 

 

运营商是少数长期拥有大数据挖掘需求的行业 

在运营商的运行过程中，电信业务的 C 端客户半定制导向逐渐突出（对比水、电、煤等

其他带有强烈公共事业属性的行业），使数据分析和运营咨询逐渐成为产品监控、营销

支持系统的衍生产品，因此客户数据分析能力逐渐成为客户选择系统方案提供商的重要

决策因素。东方国信在这一过程中抓住历史机遇，逐渐培育了大数据解决方案的提供能

力；之后借此独特优势迅速成长为运营商市场的龙头。 

对于东方国信市场上一直有其商业模式仍未脱出传统软件外包模式，而非真正大数据解

决方案的争论。我们的看法是，东方国信的营收固然主要来自系统实施，但在当前数据

留存量巨大的今天，电信运营商数据量大、营销属性突出的特殊性，使其业务并非一般

软件企业可以承担。反过来说，如果东方国信不具备大数据实施、采集、挖掘的能力，

并不可能拿到此类订单。 

这一点我们从东方国信 BI、CRM、CTI 等核心产品解决的运营商痛点可以得到一定验

证： 

 电信 BI（商业智能）：公司为中国联通等客户提供经营决策支持系统。 

 电信 CRM：公司主推电信级的维系挽留、渠道管理、客户积分及俱乐部等系统。

综合人工平台将业务应用、BI 和呼叫中心充分结合起来，通过对客户历史数据的挖

掘分析，发现客户行为特征，节约呼叫成本的同时提高定制成功率。 

 电信 CTI：为电信运营商提供自动催缴和自动停复机等系统，提高电信企业生产自

动化。同时，东方国信还为政府、电力、燃气等单位提供呼叫中心平台系统，满足
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各单位业务需求。 

因此在电信行业，基于大数据的增值服务也一般都是通过合作伙伴和渠道完成。部分电

信运营商分布例如电信江苏分公司等也曾尝试自行建立系统，但并非行业主流做法。 

联通数据仓库客户需求实际案例分析 

以中国联通的数据仓库项目为例，动过国信整合了多领域数据，完成了当时电信行业最

大的企业级数据仓库的构建，整合数据 2.8PB，用 220 个 x86 云节点提供计算支撑，在

此之上满足了联通的六大业务需求： 

图 1： 东方国信联通数据仓产品解决联通六大业务需求案例分析 

 

资料来源：东方国信，川财证券研究所 

 

大数据业务继续高速增长 

未来五年公司凭借大数据业务，内生增长率可以实现 30%左右。内生增长主要来自于两

点：跨运营商拓展，及行业横向拓展。 
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图 2： 东方国信内生增长归因分析 

 

资料来源：东方国信，川财证券研究所 

 

1、 跨运营商拓展 

市场通常会认为电信运营商领域增长已经放缓，但对于东方国信来说，联通、电信、移

动还是新兴市场，增速非常快，三大运营商领域明年订单数额加总将突破 5 亿。 

就中国联通内部来说，目前公司在手软件业务订单已经超过 3 亿，其背后驱动因素是运

营商数据变现欲望强烈，对支撑系统需求增大，订单会继续增加。 

电信方面的订单虽然在两年翻了 3 倍，但目前看仍是千万量级，而且公司对中国电信南

方各省基本还未进军；随着大数据平台的上线，以后来自中国移动和中国电信的收入都

是至少上亿级别的量级。此外，三大运营商换帅对公司也有利好，有利于公司业务拓展。 

市场份额扩大，议价能力提高。目前运营商部分分部按计划制定收入变现落后进度，甚

至出现了客户主动派单的情况。而传统竞争对手方面，来自亚信、天源迪科竞争压力越

来越小。 

2、 跨行业拓展 

公司以大数据建设与应用的核心能力沿着行业跨界延伸到其他领域，目前业务领域已经

覆盖通信、金融、智慧城市、公共安全、工业、农业等。 

从营收角度来看，目前公司的四大主要业务板块已经清晰： 

 电信运营商：中国联通、中国电信、中国移动，未来从软件实施向运营解决方案转

型。 

 工业：主要基于北科亿力、Cotopaxi。面向高耗能、高污染、高危制造企业，包括

智能工业、智能环保和智能安监三个方面。智能工业（节能业务），帮助企业实现

节能增效；智能环保，帮助高污染企业做环保监测和预警；智能安监，帮助企业掌

控生产安全状态，对重大安监时点进行预测。全国共有 2.5 万家高耗能企业，市场

公司内生增长 

跨运营商拓展 

行业横向拓展 

金融大数据 

政府大数据 

工业大数据 
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空间巨大。 

 政府：由原来的智慧城市业务演变而来。从数据源、数据平台、数据运营都整合在

一个主体内，在资本层面推动政府大数据的进展。包括：1）智能设备，进行数据

的采集。2）支撑软件工具，进行数据交换、分析、封装、管控与展示等。3）以城

市为中心，建立城市数据集。军队方面未来订单上限 5000 万。 

 金融：主要基于科瑞明、上海屹通等。 

外延收购 

公司的并购历史非常成功，两年来推进 8 次并购全部成功。公司整合的特点是投后管理

层可控，激励措施到位。 

图 3： 公司近两年主要收购行动分析 

 

资料来源：东方国信，川财证券研究所 

 

下面我们分析几个主要的收购标的： 

1、 上海屹通 

上海屹通是公司金融板块的运营主体。业务条线有：1）移动银行，包括手机银行、微

信银行、直销银行等；2）移动营销；3）银行 BI 业务，包括报表平台，传统的数据仓

库和绩效考核等。目前上海屹通的客户已发展至 100 多家银行，包括邮储银行、民生、

浦发、兴业，农村信用社、澳门银行等；手机银行占全国 40%份额、银行移动营销管理

平台占全国 50%份额。基于 Hadoop 技术的银行大数据平台建设也取得很大进展，陆续

中标江苏银行、安徽农信、甘肃银行等。 

上海屹通在大数据方面的产品线逐渐升级，将客户网银、手银、互联网渠道合并为互联

网金融综合平台新产品线，目前已经中标了攀枝花银行、西安银行、洛阳银行、温州银

行，客单价 400 万左右。 

日期 交易标的 并购领域
交易总价值
(万)

2015/8/21 炎黄新星100%股权 运营商代理线上平台 31200

2015/6/25 海芯华夏43.48%股权; 互联网+农业大数据 15000

2015/6/25 摩比万思25%股权 精准营销

2015/5/4 Cotopaxi100%股权 工业节能大数据 17014

2014/12/16 普泽创智100%股权
Hadoop技术的大数据存
储与实时分析

2370

2014/7/9 屹通信息100%股权 金融大数据 45080

2014/4/10 汉桥科创51%股权 电信运营商BI 3500

2013/8/2 北科亿力,科瑞明100%股权 冶金、金融BI 21000
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2、 Cotopaxi 

Cotopaxi 是工业大数据公司，为 35 个国家、400 家工厂进行工业数据的监测、收集、

分析处理。Cotopaxi 的中国团队今年已签约 2 个合同，平均金额 500 万元，合同对象

是能源监测平台、能源优化，预计 2015 年中国市场合同额 3000-5000 万元，2016 年

预计会突破 1 亿元。 

3、 炎黄新星 

炎黄新星主要包括两条产品线：1）电商的解决方案，属于 B 端业务，帮助运营商做 B2B

的平台，对接众多代理商。2）2C 的电商商城，卖运营商的产品。 

一方面，炎黄将受益于运营商线下的营业厅转到线上的趋势，另一方面，炎黄可以增加

公司服务运营商的粘性。但炎黄最重要的价值是其电商平台覆盖了 6、7 亿的 C 端客户，

可以作为公司精准营销业务的出口。 

4、 摩比万思 

公司参股的摩比万思是专业软件包分发管理平台，实现了从分发渠道、分发数据检测、

统计优化等系统化功能，魔比万思和东方国信合作将产生很强的协同效应。 

5、 公司将进入内部整合阶段 

公司在外延收购方面将有较大的策略调整。以前的收购是在大数据领域布局，以后将更

专注于数据变现模式，主要着眼于并购细分行业名列前茅的标的，并购方向包括市场资

源/研发/行业扩展/国外扩展等。就今年来说，公司主要任务是内部整合。 

 移动板块。以前有移动事业部，移动二部，屹通信息，目前已经完成统一整合。 

 工业板块。正在整合北科亿力、Cotopaxi、工业应用事业部，整体合同额会突破 2

亿元，进入能源运营平台行业前三。 

 金融板块。原来也是三个条线（科瑞明、上海屹通等），2016 年将着手整合为统一

的金融板块。 

盈利预测 

根据公司在手订单等因素，我们预计公司今年营收将达到 10 亿左右，明年将增长到 15

亿左右，其中通信等各板块构成如下。 
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图 4： 东方国信 2016 年目标营收结构预计 

 

资料来源：东方国信，川财证券研究所 

 

净利润方面，我们预计 2016 年利润达到 5 亿左右，主要来自通讯和金融。 

以目前公司 29.62 元价格计算，公司市值已经达到 193 亿元（增发后），2016 年 PE 39

倍，在软件上市公司中处于较高水平。但我们看好公司在大数据领域的先发优势，认为

仍有布局价值，给予增持评级，目标价 39 元。 

通信
47%

金融

20%

工业

13%

智慧城

市
13%

其他
7%
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投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于-5%到 5%； 

低配：低于-5%。 
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免责声明 

本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制

作。本报告仅供川财证券有限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因

接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完

整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，

该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价
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