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[Table_Main] 
Q2 单季业绩回升，有望在双跨平台最后遴选

中脱颖而出 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,506 1,983 2,564 3,292 

同比（%） 17.9% 31.7% 29.3% 28.4% 

归母净利润（百万元） 431 546 703 916 

同比（%） 31.4% 26.8% 28.6% 30.3% 

每股收益（元/股） 0.41 0.52 0.67 0.87 

P/E（倍） 29.75 23.46 18.24 14.00      
 

事件：半年报实现营收 5.79 亿元，同比增长 5.78%；实现归母净利润 1.06

亿元，同比增长 2.48%。此前预告预计归母净利润同比增长 0-10%。 

 18Q2 单季度业绩回升明显。二季度单季实现收入 3.48 亿元，同比增长
7.98%；实现归母净利润 0.70 亿，同比增长 27.96%，较一季度均有所恢
复（Q1 营收增速 2.63%，归母净利润下降 26.13%）。上半年，毛利率为
45.03%，较去年同期略微下降 0.89pct；销售费用和管理费用分别同比
增长 34.46%、14.66%，其中研发投入 1.94 亿，同比增长 62.96%。与去
年同期相比，上半年公司收到的政府补助增加 1200 万左右，同时所得
税费用下降 23.36%（股权激励费用抵扣），因此净利率仍然达到 18.67%，
较去年同期仅略微下降 0.48pct。 

 四大业务持续拓展。1、通信领域：收入 2.46 亿元，同比增长 10.32%，
毛利率略微提升 0.11pct。电信上半年成功进入江西省，至此公司在中
国电信的业务版图拓展为“总部+26 个省分”；中国移动版图：先后拓
展中移全通、重庆移动、江西移动、湖南移动四省业务，至此公司覆盖
中国移动的总部、6 个专业线公司及 23 个省分公司。2、金融领域：收
入 1.47 亿元，同比增长 41.81%。子公司屹通信息一方面继续拓展客户，
新增“华夏银行、江西银行、广州银行、苏宁银行”等 15 家银行客户，
另一方面继续完善产品。同时，公司与屹通信息母子公司深度合作，实
现公司在四大行移动金融领域的首次突破（中标建行）。3、政府领域：
收入 0.37 亿元，同比下降 37.91%，毛利率提升 2.28pct。下半年将是政
府领域确认收入的高峰期，我们预计全年政府领域收入将恢复增长。4、
工业领域：收入 1.02 亿元，同比增长 3.20%，毛利率下降 11.16pct。随
着国家政策逐步落地，下半年该块业务将恢复高速增长，同时伴随国家
工业互联网平台补助正式下发以及双跨平台最后完成遴选，公司将迎来
良好发展机遇。 

 工业互联网平台实力强劲，有望在双跨平台最后遴选中脱颖而出。18
年 6 月，公司入选工信部 2018 年工业互联网创新发展工程拟支持项目，
获批的 8 家跨行业、跨领域综合平台，东方国信排在第二；18 年 8 月，
公司中标工信部 2018 年工业互联网创新发展工程中的“Cloudiip 工业
互联网平台试验测试项目”，进一步证明了公司工业互联网平台建设得
到了国家级层面的肯定与支持，有望在国家双跨平台最后遴选中脱颖而
出。公司与包括北京、广东、江苏、内蒙、安徽、山西、新疆等在内的
全国近 20 个省市自治区政府部门签订战略合作协议，共同推进和发展
工业互联网建设、智能制造转型升级。同时在内蒙古呼和浩特、广东中
山、江苏无锡成立子公司，与地方政府合作发展工业互联网。在获得国
家层面肯定的同时，公司与诸多省市合作，并在多地成立子公司，为后
续的市场拓展，奠定坚实的基础。 

 投资建议：预计 2018-2020 年净利润分别为 5.46、7.03、9.16 亿元，现
价对应 PE 分别为 23/18/14 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：国家政策推动工业互联网落地缓慢。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.22 

一年最低/最高价 11.41/18.98 

市净率(倍) 2.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
9906.40 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.33 

资产负债率(%) 8.04 

总股本(百万股) 1048.89 

流通A股(百万股) 810.67  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《东方国信：业绩符合预期，

工业板块有望加速推进》
2018-02-28 

2、《东方国信：设立工业互联网

子公司，政府优惠政策推动工业

企业加速上云》2018-02-12 

3、《东方国信：净利润高增长打

消顾虑，工业互联网后劲十足》
2018-01-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
东方国信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,055 3,421 4,773 5,083   营业收入 1,506 1,983 2,564 3,292 

现金 912 439 1,266 896   减:营业成本 757 1,047 1,366 1,722 

应收账款 1,205 1,440 1,766 2,107   营业税金及附加 14 15 20 25 

存货 172 246 361 500   营业费用 93 99 115 148 

其他流动资产 766 1,296 1,380 1,580   管理费用 217 258 321 412 

非流动资产 2,092 2,139 2,288 2,465   财务费用 -5 -2 -1 -3 

长期股权投资 45 54 62 73   资产减值损失 30 10 13 16 

固定资产 214 246 292 356   加:投资净收益 34 11 15 19 

在建工程 41 55 74 93   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 647 725 788 858   营业利润 460 568 746 991 

其他非流动资产 1,145 1,060 1,071 1,085   加:营业外净收支 37 38 38 38 

资产总计 5,147 5,560 7,061 7,548   利润总额 496 606 784 1,028 

流动负债 637 513 1,342 922   减:所得税费用 57 56 73 100 

短期借款 103 174 199 226   少数股东损益 9 4 8 13 

应付账款 78 1 122 41   归属母公司净利润 431 546 703 916 

其他流动负债 457 338 1,021 655   EBIT 475 594 769 1,009 

非流动负债 18 6 7 8   EBITDA 540 654 840 1,093 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 18 6 7 8   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 655 519 1,349 930   每股收益(元) 0.41 0.52 0.67 0.87 

少数股东权益 97 101 108 121   每股净资产(元) 4.19 4.71 5.34 6.19 

归属母公司股东权益 4,395 4,940 5,604 6,497   

发行在外股份(百万

股) 1050 1049 1049 1049 

负债和股东权益 5,147 5,560 7,061 7,548   ROIC(%) 9.3% 10.5% 12.0% 13.5% 

       ROE(%) 9.8% 10.9% 12.4% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 49.8% 47.2% 46.7% 47.7% 

经营活动现金流 219 -435 1,043 -137   销售净利率(%) 28.6% 27.6% 27.4% 27.8% 

投资活动现金流 341 -98 -205 -242 

 

资产负债率(%) 12.7% 9.3% 19.1% 12.3% 

筹资活动现金流 -224 60 -12 8   收入增长率(%) 17.9% 31.7% 29.3% 28.4% 

现金净增加额 336 -472 827 -370   净利润增长率(%) 31.4% 26.8% 28.6% 30.3% 

折旧和摊销 65 60 71 84  P/E 29.75 23.46 18.24 14.00 

资本开支 341 137 130 153  P/B 2.92 2.59 2.29 1.97 

营运资本变动 -282 -1,034 279 -1,127  EV/EBITDA 22.45 19.36 14.13 11.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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