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事件：  

在疫情防控工作中，大数据、人工智能、云计算等技术正成为各地应对疫情

的有力工具。结合了公安、电信、交通等各方数据的大数据平台，为防止疫

情扩散、有效网格化防控提供大数据支撑。 

观点：  

大数据在疫情防控中的作用日益彰显。 

东方国信一致致力于为为客户提供企业级大数据及云平台整体解决方案，在

全国各地与三大运营商在大数据平台建设方面合作广泛。同时，智慧城市解

决方案已在全国 20 多个省市落地在打通数据汇聚管理与决策应用。 

此外，东方国信在智能调度医疗防护资源、远程医疗等方面都发挥出了自身

价值。子公司锐软科技未参与武汉疫情数据技术服务，已参与其他城市卫健

委医疗数据技术服务，并配合给当地人民医院上线互联网诊室。 

科技周期酝酿我国 IT 自主创新大周期，华为鲲鹏生态助推科技重构。 

2020 年有望是“IT重构”规模化落地元年，从 CPU、服务器、存储，到软件

操作系统、数据库、中间件等都将呈现技术产品市场等相关生态重新构建，

华为鲲鹏产业生态布局将会带动相关公司充分受益“IT 重构时代红利”，其

中服务器与部件以及行业应用两大领域市场空间约 6,000 亿。 

东方国信作为领军上市公司：在鲲鹏产业方面，改造大数据应用系统支持华

为 TaiShan 服务器；在大数据分析应用方面，进一步深化智慧城市领域合作；

在数据库领域，重点深入研究大数据与数据库的产品技术及解决方案。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司近三年营业收入平稳增长，预计公司 2019 到 2021 年收入分别为 24

亿、29 亿和 37 亿，归母净利润分别为 6.1 亿、8 亿和 10.5 亿，对应 PE 分

别为 28 倍、21 倍和 16 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；华为生态合作业务拓展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,505.99 1,996.18 2,364.51 2,904.65 3,650.64 

增长率（%） 17.86% 32.55% 18.45% 22.84% 25.68% 

归母净利润（百万

元） 

430.79 518.26 607.26 800.56 1,054.06 

增长率（%） 31.61% 20.73% 16.36% 31.32% 31.27% 

净资产收益率（%） 9.80% 10.44% 11.01% 13.09% 15.26% 

每股收益(元) 0.41 0.50 0.57 0.76 1.00 

PE 38.88 31.88 27.74 21.04 15.98 

PB 3.81 3.39 3.05 2.75 2.44   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司主营业务是致力于为客户提供企业级
大数据及云平台整体解决方案，基于大数

据、云计算、人工智能和机器学习等世界前

沿技术提供解决方案。这些产品已经在众多

行业客户中得到了广泛与成功的应用。 

公司的大数据应用软件、行业解决方案及技

术服务已广泛应用于电信、工业互联网等行

业。 
 

未来 6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 47.90-18.42 

总市值（亿元） 37.43 

流通市值（亿元） 22.63 

总股本/流通A 股（万股） 8000/4837 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 10.09 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 东方国信是一家优秀的大数据公司 

东方国信是一家为客户提供企业级大数据及云平台整体解决方案的公司。公司主要覆盖的行业包括电信、

金融、工业、政府、大数据运营等。 

截止 2019H1,东方国信的收入构成分别为：电信 39%；金融 28%；工业 18%；政府 8%；大数据运营 3%，

其他 4%。 

 

东方国信收入保持平稳增长。从 2016 年到 2018 年，其收入从 12.78 亿元上升到 19.96 亿元。2019 年前

三季度,东方国信实现收入 11 亿元，同比增长 16%。 

在这期间，东方国信的利润率保持平稳。毛利率稳定在 46%-50%之间，而净利润率则在 26%-30%之间，

保持了较高的利润率水平。 

 

图 2：东方国信收入及增速（百万元）   图 3：东方国信利润率  

 

 

 

资料来源：图表网，东兴证券研究所  资料来源：Silicon Alley Insider，东兴证券研究所 

图 1：2019H1 东方国信收入的行业构成 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2. 大数据在疫情防控中作用彰显 

此次武汉肺炎疫情防控中，数据成为关键。在疫情防控工作中，大数据、人工智能、云计算等技术能发

挥出重要的作用。 

在疫情防控中，我国拥有独特的优势：全世界最好的大数据基础和人工智能技术。如果能够结合运营商、

飞机/火车等数据，精确把握病毒的传播路径及潜在隐患，这对我们战胜肺炎提供了极大的便利。这样，

各个地方可以因地制宜，利用技术手段精确追踪潜在患者的情况。在让他们做好自我隔离的基础上，有

的放矢地逐步升级疫情响应，更好地兼顾防疫和生活。 

东方国信一致致力于为为客户提供企业级大数据及云平台整体解决方案，在全国各地与三大运营商在大

数据平台建设方面合作广泛。同时，智慧城市解决方案已在全国 20 多个省市落地在打通数据汇聚管理

与决策应用。 

第一是对人口流动、搜索、医疗等数据进行 AI 挖掘、预测，发现趋势防患于未然。 

目前，东方国信在全国各地与三大运营商在大数据平台建设方面合作广泛。同时，智慧城市解决方案已

在全国 20 多个省市落地。可以说，东方国信在打通数据汇聚管理与决策应用的业务技术交叉环节，帮

助城市构建物理空间与虚拟数字空间交互映射、城市信息与知识自由流动的有机融合智慧实体等多个方

面凸显价值。可以辅助政府部门动态感知、汇总城市信息，未来，有望实现城市发展的精准研判与趋势

预测。 

第二是智能调度医疗防护资源。 

此次疫情期间，电商平台均发现了武汉等疫区医疗防护物资短缺的趋势，如果能够基于趋势发现，通过

大数据，进行智能供应链管理，让物资以最短物流路径，最短在途时长从生产线到达疫区就至关重要。

东方国信自主研发的工业互联网平台 Cloudiip 深度融合大数据和工业（尤其是制造业）相关经验，能

够汇集海量数据和产业需求，纵向串联上下游产业链。如果得以在应急事件中应用，可以帮助相关机构

实现生产物资全流程对接。 

第三是远程诊疗，降低医护人员风险。 

医护人员是从不缺席的白衣天使，今天依然冒着感染风险奋战在疫情一线，很多医院医护人员的请战书

都让人泪目。远程诊疗如果实现，能够大大降低一线人员感染的风险。在医疗领域，东方国信汇集整合

卫计委 44 家直属医院以及各地 1000 余家医院的诊疗信息，致力于打造医疗大数据平台。虽然距离“远程

诊疗”还有很长的路要走，但我们已经在路上。大数据在疫情管控上应用空间还有很多，依然有更长的路

要走。正如工业和信息化部副部长陈肇雄在指导疫情防控工作中所强调的，运用大数据分析，支撑服务

疫情态势研判、疫情防控部署以及对流动人员的疫情监测、精准施策，迫在眉睫。 

3. 携手华为推动鲲鹏产业发展 

2020 年有望是“IT 重构”规模化落地元年，从 CPU、服务器、存储，到软件操作系统、数据库、中间件等

都将呈现技术产品市场等相关生态重新构建，同时相关上市公司必将重新构建各自竞争领域核心竞争力，

因此我们认为新时代信息产业发展已经进入新起点，重构 IT 核心竞争力，是传统 IT 厂商及科技创新创

业公司的着眼点。华为鲲鹏产业生态布局将会带动相关公司充分受益“IT 重构时代红利”。华为鲲鹏产

业生态覆盖万亿市场空间，其中服务器与部件以及行业应用两大领域市场空间约 6,000 亿。 

东方国信在广义上也属于系统集成商。传统集成商面对上游软硬件产品供应商和下游行业客户的双向挤

压，利润水平较低。而且集成商一般服务模式为项目制，收入规模扩张需要伴随相应实施人员和资金的

投入，扩张弹性较差，无法实现规模效应以提升利润率。在这种商业模式下，公司的盈利能力难以获得

提升。 



P4 
东兴证券公司报告 
东方国信（300166）：疫情彰显大数据价值，携手华为推动鲲鹏发展  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

但是在新的鲲鹏产业体系中，集成商发挥了纽带作用，其在价值链上的地位将有望得到提升。公司通过

布局上游产业链的方式，有效实现商业模式升级，提升在整个集成服务价值创造中的地位和公司整体盈

利水平。在上游资源方面，公司建立了稳定的战略合作伙伴体系，与一流战略合作伙伴在最新技术与产

品领域进行的深入合作，而且公司凭借对各行业客户的集成服务经验与技术能力，加强软件产品开发，

有力提升公司议价能力与综合竞争力。 

图 3：集成商纽带作用 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

未来在与华为的合作中，东方国信将在鲲鹏产业方面，尽快落实TaiShan服务器与大数据应用集成测试，

改造东方国信大数据应用系统支持华为 TaiShan 服务器；在大数据分析应用方面，进一步深化智慧城市

领域合作；在数据库领域，重点深入研究大数据与数据库的产品技术及解决方案。 

4. 公司盈利预测及投资评级 

公司近三年营业收入平稳增长，预计公司 2019到 2021 年收入分别为 24 亿、29 亿和 37 亿，归母净利润

分别为 6.1 亿、8 亿和 10.5 亿，对应 PE 分别为28 倍、21倍和 16倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

5. 风险提示： 

宏观经济不及预期；华为生态合作业务拓展不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 3055 3283 4173 4934 5904 营业收入 1506  1996  2365  2905  3651  

货币资金 912 1181 1737 2011 2313 营业成本 757  1011  1183  1434  1779  

应收账款 1205 1668 1936 2331 2871 营业税金及附加 14  14  17  20  26  

其他应收款 49 55 65 80 101 营业费用 93  119  129  153  185  

预付款项 26 48 55 62 72 管理费用 217  185  207  249  305  

存货 172 206 237 281 342 财务费用 -5  2  -2  -19  -22  

其他流动资产 650 81 92 108 131  研发费用 0  112  120  142  171  

非流动资产合计 2092 2823 2141 2076 2014 资产减值损失 30.00  34.57  50.00  50.00  50.00  

长期股权投资 45 72 72 72 72 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 214 283 260 238 215 投资净收益 34.30  35.99  0.00  0.00  0.00  

无形资产 378 779 732 688 647 加：其他收益 25.20  40.29  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 0 11 0 0 0 营业利润  460  596  701  916  1197  

资产总计 5147 6106 6314 7010 7918 营业外收入 38.60  4.41  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 637 960 604 691 799 营业外支出 1.86  14.40  15.00  15.00  15.00  

短期借款 103 413 0 0 0 利润总额  496  586  686  901  1182  

应付账款 78 127 144 171 208 所得税 57  56  69  90  118  

预收款项 26 39 74 126 185 净利润  439  530  617  811  1064  

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 少数股东损益 9  12  10  10  10  

非流动负债合计 18 44 42 42 42 归属母公司净利润 431  518  607  801  1054  

应付债券 0 0 0 0 0 主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 

负债合计 655 1004 646 733 841 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 97 140 150 160 170 成长能力           

实收资本（或股本） 1050 1057 1057 1057 1057 营业收入增长 17.86% 32.55% 18.45% 22.84% 25.68% 

资本公积 2106 2168 2168 2168 2168 营业利润增长 50.52% 29.66% 17.58% 30.65% 30.76% 

未分配利润 1227 1713 2077 2557 3190 归属于母公司净利润

增长 
31.38% 20.30% 17.17% 31.83% 31.67% 

归属母公司股东权益

合计 
4395 4962 5517 6117 6907 获利能力           

负债和所有者权益 5147 6106 6314 7010 7918 毛利率(%) 49.77% 49.35% 49.97% 50.62% 51.28% 

负债和所有者权益 802 978 1736 2006 2374 净利率(%) 29.18% 26.57% 26.11% 27.91% 29.15% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产

净利润

（%） 

8.37% 8.49% 9.62% 11.42% 

经营活动现金流 219 239 461 512 602 ROE(%) 9.80% 10.44% 11.01% 13.09% 15.26% 

净利润 439 530 617 811 1064 偿债能力           
折旧摊销 64.56 89.74 73.75 71.34 69.04 资产负债率(%) 13% 16% 10% 10% 11% 

财务费用 -5 2 -2 -19 -22 流动比率          

4.79  

      

3.42  

     

6.91  

     

7.14  

    

7.39  
应收账款减少 -291 -463 -268 -395 -540 速动比率          

4.52  

      

3.21  

     

6.51  

     

6.73  

    

6.96  
预收帐款增加 6 13 35 51 59 营运能力           
投资活动现金流 341 -333 559 -57 -57 总资产周转率 0.30  0.35  0.38  0.44  0.49  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应收账款周转率 1  1  1  1  1  

长期投资减少 0 0 400 0 0 应付账款周转率 25.10  19.47  17.44  18.45  19.27  

投资收益 34 36 0 0 0 每股指标（元）           
筹资活动现金流 -224 353 -463 -181 -242 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.50  0.57  0.76  1.00  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净现金流(最新摊

薄) 
0.32  0.25  0.53  0.26  0.29  

长期借款增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.19  4.70  5.22  5.79  6.54  

普通股增加 394 7 0 0 0 估值比率           
资本公积增加 -387 61 0 0 0 P/E 38.88  31.88  27.74  21.04  15.98  

现金净增加额 336 259 556 274 303 P/B 3.81  3.39  3.05  2.75  2.44   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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