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[Table_Title]   东方通（300379.SZ）2021 年报点评   

静水流深，蓄势待发  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

 2021 年收入与扣非利润均实现 30%以上增长。东方通于 4 月 14 日晚发布

2021 年报，全年实现营收 8.63 亿元，同比增长 34.80%；实现归母净利润 2.48

亿元，同比增长 1.53%；扣非后净利润为 2.21 亿元，同比增长 31.89%；经营性

净现金流达到 2.55 亿元，同比增长 106.95%。 

 收入端保持良好增长，经营质量显著提升。东方通 2021 年全年营收同比增

速 34.8%，其中 21Q4 单季度营收 4.71 亿元，同比增长 7.24%，季度收入增速

的变化主要与信创订单的收入确认节奏有关，以全年的视角公司收入依然保持稳

健的增长。财务指标上，公司 2021 年最大的亮点在于经营性净现金流达到 2.55

亿元，同比增长 107%，主要源自公司收入增加的同时加大了回款管理的力度，

销售商品收到的现金同比增长 66%。另一个值得关注的指标，在于公司 2021 年

研发投入达到 2.43 亿元，同比增长 21%，其中研发费用为 1.92 亿元。公司持续

加大中台的研发投入，逐步形成基于自身中间件优势、服务政企数字化转型的 IT

底座。 

 非信创业务增速亮眼，持续受益于政企数字化转型。2021 年公司的非信创

业务实现高速增长，安全产品、智慧应急、政企数字化转型收入分别为 2.4、1.6、

1.2 亿元，同比增速分别为 30%、68%、43%，收入合计占比已经达到 61%。公

司的非基础软件业务主要包括信息安全、智慧应急、数字化转型三大领域，均是

数字经济下未来下游客户重点建设的细分领域，公司有望凭借基础软件龙头的品

牌影响力持续拓展数字化业务，为未来的成长带来充足动力。 

 行业信创元年将至，业绩弹性值得期待。东方通 2021 年基础软件收入为

3.33 亿元，同比增长 23.62%，毛利率保持在 95%左右的高水准。中间件业务的

收入增长基本上符合信创订单节奏。2022 年有望成为行业信创的元年，以金融

机构为先锋的行业级的信创建设值得期待，政府信创下沉也有望带来新的机遇。 

 投资建议：我们预计 22-24 归母净利润分别为 4.33/6.09/8.16 亿元，同比

增速 74.6%/40.5%/34.0%。公司是国产中间件领军者，已实现中间件+网信双

轮驱动，考虑到公司的高成长性，以及 2022 年行业信创带来的潜在市场空间，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：中间件国产化进程不及预期；市场竞争加剧；网信业务需求存在

季节性波动。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 863  1,170  1,565  2,018  

增长率（%） 34.8  35.6  33.7  29.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 248  433  609  816  

增长率（%） 1.5  74.6  40.5  34.0  

每股收益（元） 0.54  0.94  1.33  1.78  

PE 34  20  14  10  

PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.东方通(300379):三季度持续高增长，定增

重启前景清晰 

2.东方通（300379.SZ）2021 年一季报点评：

一季度业绩创历史新高，信创景气度可期 
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风，国产中间件领军者迎黄金时期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 863  1,170  1,565  2,018   成长能力（%）     

营业成本 199  252  314  381   营业收入增长率 34.80  35.59  33.71  28.98  

营业税金及附加 10  14  19  24   EBIT 增长率 -1.92  24.07  41.04  34.41  

销售费用 185  152  203  262   净利润增长率 1.53  74.56  40.54  34.02  

管理费用 88  117  156  202   盈利能力（%）     

研发费用 192  316  422  545   毛利率 76.96  78.44  79.93  81.14  

EBIT 257  319  450  604   净利润率 28.74  37.01  38.90  40.42  

财务费用 -4  -3  -8  -12   总资产收益率 ROA 9.26  12.83  14.97  16.48  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.95  16.44  19.32  21.22  

投资收益 2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 263  456  641  859   流动比率 3.02  2.58  2.85  3.17  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.71  2.34  2.63  2.96  

利润总额 262  456  641  859   现金比率 0.89  1.13  1.44  1.81  

所得税 14  23  32  43   资产负债率（%） 15.49  21.96  22.51  22.35  

净利润 248  433  609  816   经营效率     

归属于母公司净利润 248  433  609  816   应收账款周转天数 265.45  260.00  240.00  220.00  

EBITDA 296  342  475  632   存货周转天数 156.89  200.00  180.00  160.00  

      总资产周转率 0.32  0.35  0.38  0.41  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 324  780  1,241  1,907   每股收益 0.54  0.94  1.33  1.78  

应收账款及票据 629  792  977  1,156   每股净资产 4.94  5.74  6.87  8.38  

预付款项 13  18  22  27   每股经营现金流 0.56  1.21  1.28  1.79  

存货 85  138  155  167   每股股利 0.07  0.14  0.20  0.27  

其他流动资产 42  46  61  78   估值分析         

流动资产合计 1,093  1,775  2,457  3,334   PE 34  20  14  10  

长期股权投资 110  110  110  110   PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

固定资产 130  140  150  158   EV/EBITDA 27.63  22.58  15.27  10.43  

无形资产 58  59  59  57   股息收益率（%） 0.40  0.77  1.08  1.45  

非流动资产合计 1,588  1,600  1,609  1,616        

资产合计 2,681  3,375  4,066  4,950        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 104  173  215  261   净利润 248  433  609  816  

其他流动负债 258  515  647  792   折旧和摊销 39  23  26  28  

流动负债合计 362  688  862  1,053   营运资金变动 -36  59  -98  -82  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 255  557  587  823  

其他长期负债 53  53  53  53   资本开支 -121  -35  -35  -35  

非流动负债合计 53  53  53  53   投资 -140  0  0  0  

负债合计 415  741  915  1,106   投资活动现金流 -259  -35  -35  -35  

股本 457  457  457  457   股权募资 48  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,265  2,634  3,151  3,844   筹资活动现金流 0  -65  -91  -123  

负债和股东权益合计 2,681  3,375  4,066  4,950   现金净流量 -3  457  461  665  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 
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正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能
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