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[Table_Title]   东方通（300379.SZ）2022 一季报点评   

收入有显著季节性，高管增持与股票期权激励定全年信心  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 高基数下，2022 年一季度营收同比下滑 47.3%。东方通于 4 月 26 日晚发

布 2022 年一季报，22Q1 实现营收 0.79 亿元，同比下滑 47.3%；实现归母净利

润-0.47 亿元，去年同期为 0.25 亿元。 

 从历史看一季度收入占比较低，21Q1 有偶发因素。东方通 2022 年一季度

收入 0.79 亿元，同比下滑 47.3%。公司主要客户集中于政企、运营商、金融等，

一般项目集中于下半年确认收入，叠加春节等因素，因此一季度收入通常占比较

低。2021Q1 营收 1.49 亿元，创下历史最高，主要原因为部分 2020 年订单延后

至 21Q1 确认收入。在高基数因素下 22Q1 的收入增长整体承压。 

 董事长与财务总监大手笔增长，彰显管理层信心。公司与一季报同步发布增

持公告，公司董事长黄永军以及副总经理、财务总监兼董秘徐少璞计划增持公司，

合计金额为 3000-5000 万人民币。管理层的大手笔增持彰显了对公司未来发展

的信心。 

 金融信创景气可期，数字化业务方兴未艾。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。公司 2021 年中间件业务收入 3.33 亿元，同比增长 23.6%，若市场

空间更为广阔的行业信创推进，对公司中间件业务有较大的推动。另一方面，

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。 

 发布股权激励，制定高增长目标。东方通于 4 月 27 日晚发布公告，推出股

票期权激励计划，拟授予的股票期权数量为 1,687.50 万份，占总股本 3.68%，

激励对象为两位副总经理曲涛、张春林，以及剩余 260 名核心骨干，业绩解锁条

件为 2022、2023 年净利润分别不低于 3.75、5.00 亿元。公司 2021 年归母净

利润为 2.48 亿元，股权激励计划解锁条件给予较高的业绩增速指引，再次反映

了公司管理层对于未来的信心。 

 投资建议：我们预计 22-24 归母净利润分别为 3.95/5.52/7.37 亿元，同比

增速 59.2%/39.8%/33.5%，当前股价对应 22-24 年 PE 分别为 17/12/9 倍。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  395  552  737  

增长率（%） 1.5  59.2  39.8  33.5  

每股收益（元） 0.54  0.86  1.20  1.61  

PE 27  17  12  9  

PB 3.0  2.6  2.2  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
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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  18  23  30   EBIT 增长率 -1.92  22.71  41.12  34.47  

销售费用 185  211  282  363   净利润增长率 1.53  59.17  39.76  33.51  

管理费用 88  117  156  202   盈利能力（%）     

研发费用 192  257  344  444   毛利率 76.96  78.44  79.93  81.14  

EBIT 257  315  445  598   净利润率 28.74  33.74  35.27  36.51  

财务费用 -4  -3  -5  -7   总资产收益率 ROA 9.26  12.69  14.93  16.56  

资产减值损失 -1  -1  -1  -2   净资产收益率 ROE 10.95  15.17  17.97  19.93  

投资收益 2  6  8  10   偿债能力         

营业利润 263  416  581  776   流动比率 3.02  3.26  3.59  3.99  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.71  2.96  3.28  3.69  

利润总额 262  416  581  776   现金比率 0.89  1.02  1.22  1.51  

所得税 14  21  29  39   资产负债率（%） 15.49  16.36  16.89  16.88  

净利润 248  395  552  737   经营效率     

归属于母公司净利润 248  395  552  737   应收账款周转天数 265.45  270.00  270.00  270.00  

EBITDA 296  357  494  661   存货周转天数 156.89  150.00  150.00  150.00  

      总资产周转率 0.32  0.38  0.42  0.45  

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

货币资金 324  465  695  1,050   每股收益 0.54  0.86  1.20  1.61  

应收账款及票据 629  841  1,126  1,453   每股净资产 4.94  5.68  6.70  8.07  

预付款项 13  18  22  27   每股经营现金流 0.56  0.60  0.82  1.17  

存货 85  103  128  155   每股股利 0.09  0.13  0.18  0.24  

其他流动资产 42  59  78  99   估值分析         

流动资产合计 1,093  1,485  2,049  2,784   PE 27  17  12  9  

长期股权投资 110  110  110  110   PB 3.0  2.6  2.2  1.8  

固定资产 130  136  151  164   EV/EBITDA 21.86  17.75  12.35  8.69  

无形资产 58  91  97  101   股息收益率（%） 0.61  0.88  1.23  1.64  

非流动资产合计 1,588  1,627  1,648  1,665        

资产合计 2,681  3,112  3,696  4,449        

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  138  172  209   净利润 248  395  552  737  

其他流动负债 258  317  399  489   折旧和摊销 39  41  49  63  

流动负债合计 362  456  571  698   营运资金变动 -36  -183  -251  -295  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 255  273  375  536  

其他长期负债 53  53  53  53   资本开支 -121  -80  -70  -80  

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

负债合计 415  509  624  751   投资活动现金流 -259  -74  -62  -70  

股本 457  459  459  459   股权募资 48  2  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  2,603  3,072  3,698   筹资活动现金流 0  -57  -83  -111  

负债和股东权益合计 2,681  3,112  3,696  4,449   现金净流量 -3  142  230  355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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