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[Table_Main] 
引入战投发力行业信创，业绩高增彰显盈利弹性 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 500 679 1,100 1,498 

同比（%） 34.4% 35.8% 61.9% 36.3% 

归母净利润（百万元） 141 240 403 583 

同比（%） 15.7% 69.6% 68.0% 44.9% 

每股收益（元/股） 0.50 0.84 1.42 2.06 

P/E（倍） 88.12 51.96 30.93 21.34      
 

事件：1 月 28日东方通发布 2020 年度业绩预告，归母净利润为 2.4-2.68

亿元，同比增长 70%-90%；扣非净利润 1.65-1.94 亿元，同比增长 38.75%-

62.44%。同时公司发布公告，拟通过向特定对象发行股票方式引入战略投

资者中移资本。 

投资要点 

 Q4 单季度净利润超 2 亿，2020 年业绩大幅超出预期：受益于 2020 年
下半年自主创新、信息安全领域市场需求的推动、产业趋势的持续发展，
公司基础软件、信息安全、应急安全等主营业务规模持续保持增长，尤
其是第四季度，政府行业用户对基础软件产品需求旺盛，公司中间件产
品合同额及营业收入快速大幅增长，规模效应初步显现。2020 年 Q4 单
季度扣非归母净利润实现 2.3-2.5 亿元，同比增长超过 148%。公司 2020

年整体经营业绩较上年同期实现较大增长，验证四季度信创放量的预
期，并且证明了信创产品厂商能够实现业绩爆发式增长的逻辑。 

 引入中移资本成为公司第二大股东：公司此次发行股票募集资金总额不
超过 8.49 亿元，发行的每股价格为 35.37 元，募集资金将全部用于信
息技术应用创新产业背景下的基础软件研发升级平台建设项目、基于人
工智能技术的数据化能力平台建设项目，以及补充流动资金三个项目。
其中中移资本拟认购不超过五亿元人民币，发行后持股比例约为4.59%，
成为东方通第二大股东。此次引入中移资本，有利于公司把握信息技术
应用创新和新基建政策机遇，推动国产自主创新进程，进一步增强公司
资金实力，夯实公司高质量发展基础，并维护上市公司控制权的稳定。 

 战略投资者与实控人共同进场，彰显发展信心同时发力行业信创：中移
资本依托其在电信业务领域的优势，能够为东方通带来技术研发、产品
创新、商业模式、市场渠道等方面的资源，提升东方通在技术、产品、
市场等各方面的竞争优势。通过此次募投项目的实施，公司将与工商银
行、中移信息、国家信息中心在内的联合单位进行更加深入密切的合作，
有利于拓展公司 Tong 系列中间件在信创市场应用的广度和深度。尤其
是面向中国移动内部市场，以及依靠中国移动的代销服务，可以快速抢
占行业信创市场份额。 

 盈利预测与投资评级：信创板块 2020 年 Q4 进入集中确认期，并且未
来重要行业信创将开始放量，信创产业进入业绩持续释放和验证的周
期。虽然 2020 年招标价格有所下降，但龙头份额普遍超预期。我们预
计公司 2020-2022 年营业收入分别为 6.79 亿元、11.00 亿元、14.98 亿
元，净利润分别为 2.40 亿元、4.03 亿元、5.83 亿元，现价分别对应 52、
31、21 倍市盈率。我们看好东方通作为中间件行业龙头的发展前景和业
绩弹性，维持“买入”评级。 

 风险提示：国产化政策推动不达预期；行业竞争加剧导致产品价格下降。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.88 

一年最低/最高价 32.09/60.55 

市净率(倍) 6.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
11695.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.36 

资产负债率(%) 14.63 

总股本(百万股) 283.75 

流通 A 股(百万

股) 

266.53 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
东方通三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 862 850 1,537 1,890   营业收入 500 679 1,100 1,498 

  现金 356 144 308 499   减:营业成本 120 141 178 213 

  应收账款 449 637 1,122 1,275      营业税金及附加 6 8 13 17 

  存货 27 50 47 69      营业费用 75 109 165 210 

  其他流动资产 30 18 60 47        管理费用 68 231 363 479 

非流动资产 1,294 1,305 1,318 1,337      财务费用 6 6 8 15 

  长期股权投资 89 110 131 153      资产减值损失 -18 0 0 0 

  固定资产 85 81 80 79   加:投资净收益 1 0 0 0 

  在建工程 0 2 2 3      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 18 10 2 0   营业利润 153 185 374 564 

  其他非流动资产 1,102 1,102 1,102 1,103   加:营业外净收支  -0 75 50 50 

资产总计 2,156 2,155 2,855 3,227   利润总额 153 260 424 614 

流动负债 431 229 539 341   减:所得税费用 12 20 21 31 

短期借款 10 10 10 10      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 50 74 83 105   归属母公司净利润 141 240 403 583 

其他流动负债 371 145 447 226   EBIT 147 255 419 604 

非流动负债 70 57 43 31   EBITDA 156 268 432 609 

长期借款 64 51 38 25                              

其他非流动负债 6 6 6 6   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 501 286 583 371   每股收益(元) 0.50  0.84  1.42  2.06  

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 5.83  6.59  8.01  10.06  

归属母公司股东权益 1,655 1,869 2,272 2,855   

发行在外股份(百万

股) 281  284  284  284  

负债和股东权益 2,156 2,155 2,855 3,227   ROIC(%) 7.7% 12.1% 17.0% 19.7% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 12.8% 17.7% 20.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 76.1% 79.2% 83.8% 85.8% 

经营活动现金流 88  -132  210  244    销售净利率(%) 28.3% 35.3% 36.6% 38.9% 

投资活动现金流 -133  -24  -26  -25   资产负债率(%) 23.2% 13.3% 20.4% 11.5% 

筹资活动现金流 26  -56  -21  -28    收入增长率(%) 34.4% 35.8% 61.9% 36.3% 

现金净增加额 -20  -212  164  191    净利润增长率(%) 15.7% 69.6% 68.0% 44.9% 

折旧和摊销 9  13  13  5   P/E 88.12  51.96  30.93  21.34  

资本开支 18  -10  -9  -2   P/B 7.52  6.66  5.48  4.36  

营运资本变动 -72  -390  -213  -360   EV/EBITDA 78.11  46.19  28.24  19.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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