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[Table_Main] 
定增中止点评：有望加速和中移动战略合作

细节落地 

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） 0.54 0.91 1.45 2.11 

P/E（倍） 47.81 28.12 17.74 12.19      
 

事件：公司收到深交所同意公司定增中止审核的通知，申请中止审核时间

不超过 3个月。 

投资要点 
 本次中止主要是为积极推进《问询函》回复做出的审慎决定：本次定增

中止的主要原因是本次公司发行中止的主要原因是 6 月 22 日收到深交
所的定增《问询函》，要求公司补充披露以下内容：结合与中移资本签
署的《战略合作协议》的具体合作细节和目标，以可量化的方式充分论
证并详细披露中移资本为公司带来国际国内领先的核心技术资源或者
市场、渠道、品牌等战略性资源的具体情况，如何显著增强公司的核心
竞争力和创新能力，带动公司的产业技术升级，如何显著提升公司的盈
利能力或者大幅提升公司市场拓展，推动实现公司销售业绩大幅提升，
以及相关测算依据、过程。深交所要求公司在十五个工作日内提交对问
询函的回复，因公司拟与中移资本及其母公司中国移动签署的战略合作
协议的具体细节仍在讨论沟通中，公司基于审慎研究决定暂时中止审
核。 

 本次中止有望加速推进与中国移动《战略合作协议》的落地：我们认为
中移资本和中国移动与公司为尽快实现业务的协同，有望加快推进战略
合作方式、合作领域、合作目标的细节的落地。同时，在完成战略合作
细节和内容后可随时恢复审核。 

 党政信创产业规模逐年递增，今年大规模招标预计在六七月份启动：规
模和节奏上，在明年年中前完成党政部委省市级别的电子公文交换系统
国产化替换。今年招标体量较大，且去年有部分收入延迟到今年确认，
因此今年相关企业的收入有望达到翻倍以上。之后县乡级别电子公文交
换系统的国产化会紧密衔接。党政信创分为两部分，除了电子公文交换
系统外，还有电子政务系统，后者的替换规模远大于前者。 

 信创产品价格有望改善：2020 年为党政信创规模放量元年，产品厂商
以市场份额为重要考核指标，导致了较为激烈的价格战。目前我们观察
到企业出于未来研发和运维的考虑，并没有继续压低产品价格以获得用
户青睐。同时，行业信创客户不依赖财政资金，自有经营现金充沛，支
付意愿和能力更强。其次，行业客户信息化自主建设能力强，行业信创
对集成商的需求降低，提升了信创产品厂商的议价空间。此外，信创市
场属于性能导向，更强调适用性，产品价格因素的影响程度在下降。因
此我们判断行业信创市场的产品价格将会明显优于党政市场。 

 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 ： 维 持 东 方 通 2021-2023 年 收 入 预 测
9.75/14.26/19.45 亿元，净利润 4.15/6.59/9.59 亿元，对应 2021-2023 年
EPS 为 1.46/2.32/3.38 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE28/18/12 倍。
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) 25.73 

一年最低/最高价 20.00/36.70 

市净率(倍) 5.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
10974.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.30 

资产负债率(%) 15.34 

总股本(百万股) 454.08 

流通A股(百万股) 426.52  
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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 1,527 2,207 3,139   营业收入 640 975 1,426 1,945 

  现金 318 688 1,169 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) 0.54 0.91 1.45 2.11 

归属母公司股东权益 2,042 2,424 3,058 3,985   每股净资产(元) 4.50 5.34 6.73 8.78 

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 47.81 28.12 17.74 12.19 

资本开支 54 13 25 40  P/B 5.72 4.82 3.82 2.93 

营运资本变动 -155 -1 -131 -95  EV/EBITDA 43.31 24.54 15.14 9.75 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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