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[Table_Main] 
三季度单季度业绩转好，和华为联合发布多

项解决方案 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,996 2,490 3,086 3,802 

同比（%） 32.5% 24.8% 23.9% 23.2% 

归母净利润（百万元） 518 651 816 1,040 

同比（%） 20.3% 25.6% 25.5% 27.4% 

每股收益（元/股） 0.49 0.62 0.77 0.98 

P/E（倍） 28.14 22.41 17.86 14.02      
 

事件：2019 年前三季度公司收入 11.05 亿元，同比增长 16.12%；归母净利
润 1.84 亿元，同比增长 0.89%。此前公司发布三季报预告，预计归母净利
润 1.82-2.01 亿元。 

投资要点： 

 三季度单季度业绩转好：三季度单季度收入 4.59 亿元，同比增长
22.98%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长 27.99%，较二季度单季度好
转明显（Q2 单季度营收增长 3.94%，归母净利润下降 38.55%）。整体毛
利率为 50.07%，同比提高 3.81pct；销售费用和管理费用增速分别为
27.57%、20.00%，较营收增速更高；净利率为 16.28%，同比下降 3.39pct。
研发费用 1.88 亿元，同比增长 82.70%，主要系本报告期研发投入和自
主研发形成的无形资产摊销较上年同期增长所致。前三季度，公司经营
性现金流净额-1.48 亿元，好于去年同期-2.93 亿元。 

 公司和华为联合发布多项解决方案：HUAWEI CONNECT 2019 期间，
公司和华为联合发布了基于 GaussDB 的政务数据治理解决方案，双方
相互赋能，强化了政务大数据的数据资源规划能力、云化数据治理能力、
多元化数据产品与服务能力等，并在城市智能运营中心（IOC）和政务
大数据项目中得到了实践，实现了华为数字平台、“数据湖”等平台和
联合解决方案在北京、上海、深圳、天津、山东等项目中的落地。未来，
东方国信积极参与和打造 GuassDB 政务应用的“生态圈”，助力“数字
中国”和智慧城市建设，为政府用户提供更加先进、实用、创新性的政
务大数据的联合解决方案。此外，公司携手华为，完成东方国信大数据
系列解决方案在 TaiShan 200 服务器上的兼容性、性能与高可靠性验证，
联合推出大数据预集成系列解决方案，该解决方案包含东方国信自主研
发的多个大数据领域重点产品，包括大数据平台企业版、安全与门户平
台、数据治理平台、数据交换共享平台、数据可视化 BI 分析平台等。 

 Cloudiip 入选 2019 年十个双跨工业互联网平台：工信部信软司于 8 月
26 日公示 2019 年跨行业跨领域工业互联网平台清单，公司 Cloudiip 入
选了 2019 年十个双跨工业互联网平台，第一批双跨平台意义非凡。政
府板块，持续打造标杆案例，与中国电科、航天科技和中科院相关院所
建立协作关系，最终客户及合作伙伴均有合同签订；中标大庆智慧城市
项目，顺利实施江西政务信息交换与共享系统二期；与国家交通信息中
心合作进入海事大数据领域，落地唐山港、大连港危险货物管理系统，
签约民航总局数据仓库建设项目，拓展了江西全域旅游及柳州区域旅游
等市场；除此之外，在内蒙古粮食局、河北粮食局成功落地 CirroData
数据库及上层应用，中标宁夏中宁枸杞和湖南中草药大数据项目等。 

 投资建议：预计 2019-2021 年净利润分别为 6.51、8.16、10.40 亿元，现
价对应 PE 分别为 22/18/14 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推动不及预期，工业互联网落地缓慢。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.80 

一年最低/最高价 9.97/17.31 

市净率(倍) 2.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
11260.38 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.92 

资产负债率(%) 13.92 

总股本(百万股) 1056.68 

流通A股(百万股) 815.97  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,283 4,381 4,646 6,015   营业收入 1,996 2,490 3,086 3,802 

现金 1,181 1,110 693 1,602   减:营业成本 1,011 1,251 1,566 1,886 

应收账款 1,668 1,653 2,205 2,267   营业税金及附加 14 19 23 30 

存货 206 294 402 541   营业费用 119 141 139 171 

其他流动资产 228 1,324 1,346 1,604   管理费用 185 361 441 544 

非流动资产 2,823 2,684 2,890 3,125   财务费用 2 -2 4 1 

长期股权投资 72 89 109 130   资产减值损失 35 12 15 19 

固定资产 283 317 369 442   加:投资净收益 36 21 26 29 

在建工程 0 21 38 45   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 984 1,063 1,152 1,252   营业利润 596 729 923 1,180 

其他非流动资产 1,484 1,193 1,222 1,256   加:营业外净收支 -10 0 -1 -2 

资产总计 6,106 7,065 7,536 9,140   利润总额 586 729 922 1,178 

流动负债 960 1,299 952 1,512   减:所得税费用 56 69 90 118 

短期借款 413 247 283 265   少数股东损益 12 10 16 20 

应付账款 127 5 178 61   归属母公司净利润 518 651 816 1,040 

其他流动负债 420 1,047 491 1,186   EBIT 576 715 911 1,160 

非流动负债 44 13 16 19   EBITDA 665 809 1,021 1,289 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 44 13 16 19   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,004 1,312 968 1,531   每股收益(元) 0.49 0.62 0.77 0.98 

少数股东权益 140 150 166 186   每股净资产(元) 4.70 5.30 6.06 7.02 

归属母公司股东权益 4,962 5,602 6,403 7,423   

发行在外股份(百万

股) 1057 1057 1057 1057 

负债和股东权益 6,106 7,065 7,536 9,140   ROIC(%) 9.6% 11.0% 12.3% 13.5% 

       ROE(%) 10.4% 11.5% 12.7% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 49.4% 49.8% 49.3% 50.4% 

经营活动现金流 239 76 -146 1,279   销售净利率(%) 26.0% 26.1% 26.5% 27.4% 

投资活动现金流 -333 56 -289 -334 

 

资产负债率(%) 16.4% 18.6% 12.8% 16.8% 

筹资活动现金流 353 -204 19 -36   收入增长率(%) 32.5% 24.8% 23.9% 23.2% 

现金净增加额 259 -71 -417 909   净利润增长率(%) 20.3% 25.6% 25.5% 27.4% 

折旧和摊销 90 94 110 129  P/E 28.14 22.41 17.86 14.02 

资本开支 477 167 157 179  P/B 2.94 2.60 2.28 1.96 

营运资本变动 -418 -664 -1,066 119  EV/EBITDA 21.03 17.17 14.05 10.43 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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