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[Table_Main] 
2020 年年报点评：基本符合市场预期，收入

高增兑现信创逻辑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 640 975 1,426 1,945 

同比（%） 28.1% 52.3% 46.2% 36.3% 

归母净利润（百万元） 244 415 659 959 

同比（%） 73.0% 70.0% 58.5% 45.5% 

每股收益（元/股） 0.86 1.46 2.32 3.38 

P/E（倍） 45.49 26.76 16.88 11.60      
 

事件： 

公司 2020 年度实现营收 6.40 亿元，同比增长 28.08%，实现归母净利润 2.44

亿元，同比增长 72.95%；实现扣非净利润 1.68 亿元，同比增长 40.63%，

基本符合市场预期。 

投资要点 

 规模效应初步显现：Q4 实现营收 4.39 亿元，同比增长 77.10%，归母净
利润 2.34 亿元，同比增长 151.62%。2020 年整体毛利率 79.94%（同比
+3.84pct），整体净利率 38.16%（同比+9.90pct）。分产品看，基础安全
产品实现营收 2.69 亿元，同比增长 55.23%，毛利率 95%（同比+2.34pct）。
行业安全产品实现营收 3.71 亿元，同比增长 13.65%，毛利率 69.01%（同
比+1.72pct）。费用端，销售和管理费用率同比分别减少 1.08pct、2.56pct，
管理效能稳步提升；研发人员与研发投入均显著增加，研发经费投入
20,141.88 万元，同比增长 102.02%，研发费用率同比增加 1.03pct，持
续技术创新保持了公司的核心竞争力。 

 经历市场检验，中间件市场绝对龙头：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。公司作为国产中间件龙头，品牌效应、技术能力与综
合市场竞争力相比国内同类型厂商具有较大优势，公司在党政信息技术
应用创新中间件市场整体占有率遥遥领先，其中在审计、财政、检察院、
交通和人社等垂直领域具有绝对优势地位。 

 中国移动入股，加磅行业信创：中国移动通过参与定增成为东方通第二
大股东，维护了上市公司控制权的稳定，有助于加强产业链协同，同时
通过技术合作促使东方通加快技术更新，并向外输出相关解决方案。在
金融行业，公司产品已经覆盖中国人民银行、银保监会、证监会和国有
六大银行、部分股份制银行等 300 多家商业银行，尤其在信创金融领域
试点市占率遥遥领先，成为行业标杆及国产中间件的首选品牌。 

 盈利预测与投资评级：受益于公司的规模效应及信创市场快速发展，调
高 2021-2022 年 EPS 到 1.46（+0.04）、2.32（+026）元/股，预计 2023

年 EPS 为 3.38 元/股。中间件是三大基础软件之一，至关重要，本身属
于标准化产品边际成本几乎为零，因此厂商的净利率水平与出货量正相
关。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，更加
受益于党政和行业信创的边际变化，公司保持高速增长同时今年 PE 估
值仅不到 30x，兼具防守和弹性，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.18 

一年最低/最高价 32.09/58.88 

市净率(倍) 5.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
10442.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.20 

资产负债率(%) 16.06 

总股本(百万股) 283.80 

流通A股(百万股) 266.58  

[Table_Report] 相关研究 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,058 1,526 2,207 3,138   营业收入 640 975 1,426 1,945 

  现金 318 688 1,168 1,963   减:营业成本 128 162 202 238 

  应收账款 594 751 834 1,019      营业税金及附加 8 13 18 24 

  存货 83 55 117 86      营业费用 90 127 171 214 

  其他流动资产 62 31 88 71        管理费用 246 293 414 545 

非流动资产 1,375 1,386 1,410 1,450      研发费用 175 195 285 389 

  长期股权投资 88 86 85 85      财务费用 -3 -5 -13 -26 

  固定资产 101 120 150 192      资产减值损失 -0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 -1 -1 -0 -0 

  无形资产 58 55 52 51      其他收益 121 61 69 75 

  其他非流动资产 1,128 1,125 1,122 1,122      资产处置收益 0 -0 -0 -0 

资产总计 2,433 2,913 3,617 4,588   营业利润 264 446 703 1,026 

流动负债 355 453 523 565   加:营业外净收支  -5 -1 -2 -2 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 259 445 701 1,024 

应付账款 88 102 121 128   减:所得税费用 14 30 43 65 

其他流动负债 266 351 402 437      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 36 36 37 38   归属母公司净利润 244 415 659 959 

长期借款 0 0 1 2  EBIT 249 430 674 977 

其他非流动负债 36 36 36 36   EBITDA 263 450 697 1,001 

负债合计 391 489 560 603   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.86 1.46 2.32 3.38 

归属母公司股东权益 2,042 2,424 3,057 3,985   每股净资产(元) 7.20 8.54 10.77 14.04 

负债和股东权益 2,433 2,913 3,617 4,588   发行在外股份(百万股) 284 454 454 454 

                             ROIC(%) 14.2% 24.0% 34.7% 46.7% 

      ROE(%) 12.0% 17.1% 21.5% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 79.9% 83.4% 85.9% 87.8% 

经营活动现金流 123 431 539 862 

 

销售净利率(%) 38.2% 42.6% 46.2% 49.3% 

投资活动现金流 -182 -32 -47 -64   资产负债率(%) 16.1% 16.8% 15.5% 13.2% 

筹资活动现金流 25 -29 -12 -4   收入增长率(%) 28.1% 52.3% 46.2% 36.3% 

现金净增加额 -34 370 480 794  净利润增长率(%) 73.0% 70.0% 58.5% 45.5% 

折旧和摊销 14 20 23 24  P/E 45.49 26.76 16.88 11.60 

资本开支 54 13 25 40  P/B 5.44 4.59 3.64 2.79 

营运资本变动 -155 -1 -131 -95  EV/EBITDA 66.44 38.09 23.89 15.84 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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