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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.58 

一年最低/最高价 8.86/15.50 

市净率(倍) 3.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,214.50 

总市值(百万元) 5,890.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.78 

资产负债率(%,LF) 45.22 

总股本(百万股) 614.89 

流通 A 股(百万股) 439.93  
 

相关研究  
《东土科技(300353)：2023 年中

报点评：OS 国产化加速可期，智

能控制器增速亮眼》 

2023-08-29 

《东土科技(300353)：定增落地，

产业资本助力国产嵌入式 OS 龙

头腾飞》 

2023-08-02 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,105 1,269 1,648 2,188 

同比 17% 15% 30% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 20 33 115 235 

同比 289% 62% 252% 104% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.03 0.05 0.19 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 291.99 180.11 51.10 25.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 10 月 23 日，东土科技发布 2023 年三季报。2023 年前三季

度，公司实现营收 6.49 亿元，同比增加 11.55%；归母净利润-1.56 亿元，

同比减少 170.89%；扣非归母净利润-1.84 亿元，同比减少 37.18%。 

投资要点 

◼ 业务规模稳定增长，新兴业务投入导致短期亏损：2023 年 Q3，公司实
现营收 2.37 亿元，同比减少 8.04%；归母净利润-0.45 亿元，同比减少
254.15%；扣非归母净利润-0.62 亿元，同比减少 154.12%。分业务来看，
2023 年前三季度，公司工业操作系统及相关软件服务和智能控制器及
解决方案业务合计实现收入超 2.3 亿元，同比增长超 17%；工业网络服
务实现收入超 4.1 亿元，同比增长超 8%。利润端，2023 年前三季度，
公司归母净利润同比增亏，主要系公司智能控制等新型战略业务投入增
长但相应的商业应用规模尚需一定周期体现所致。 

◼ 毛利率下降，费用管控得当：毛利率方面，2023 年前三季度，公司实现
毛利率 35.86%，同比下降 3.94pct，主要系应用于防务领域的工业网络
产品毛利率下降所致，剔除该业务影响后公司毛利率同比持平。费用管
控方面，公司加强精益管理，针对各项费用建立弹性管控方案，运营管
理效益逐步提升，2023 年 Q3，公司销售/管理费用率 16.51%/11.77%，
环比下降 2.11pct/3.11pct。公司稳步加大研发投入，2023 年前三季度，
公司研发费用 1.68 亿元，同比增长 22.21%。 

◼ 工业嵌入式 OS 国产化有望加速，发力布局工业 AI：新型工业化提出
要提升工业自主可控水平，嵌入式 OS 国产化率低，重要性高，我们预
计后续国产化进程会明显加快。2023 年 9 月 19 日，智能制造领域工业
网络总线（AUTBUS）专家委员会成立，公司成为 AUTBUS 系列标准
的制定参与方之一。2023 年 10 月，诺贝尔物理学奖得主乔治·斯穆特
教授与公司签约，担任公司工业人工智能顾问，标志着公司持续发力挑
战全球智能工业尖端技术，从工业互联迈进工业 AI。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国产嵌入式实时 OS 龙头，产品自主可控，
性能领先，有望乘国产化之风快速成长；同时，公司智能控制器、总线
等业务与 OS 业务相互协同，发力工业互联网市场。但受 2023 年下游
景气度影响，我们下调 2023-2025 年归母净利润预测为 0.33(-0.75)/1.15(-

0.61)/2.35(-0.24)亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；生态建设不及预期；技术研发不及预期。  
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东土科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,642 2,404 2,112 2,641  营业总收入 1,105 1,269 1,648 2,188 

货币资金及交易性金融资产 309 895 220 220  营业成本(含金融类) 689 776 926 1,119 

经营性应收款项 821 932 1,202 1,585  税金及附加 8 10 12 16 

存货 419 472 563 680  销售费用 143 165 206 274 

合同资产 29 38 49 66     管理费用 132 140 181 230 

其他流动资产 64 67 77 90  研发费用 191 254 321 438 

非流动资产 1,118 1,178 1,235 1,289  财务费用 35 10 13 15 

长期股权投资 45 45 45 45  加:其他收益 110 63 66 66 

固定资产及使用权资产 380 407 432 454  投资净收益 43 51 66 88 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 218 243 268 293  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 109 109 109 109  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 28 29 119 251 

其他非流动资产 356 364 371 378  营业外净收支  0 10 11 11 

资产总计 2,760 3,582 3,347 3,930  利润总额 27 39 130 261 

流动负债 1,188 1,895 1,544 1,889  减:所得税 13 6 14 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 418 1,056 552 701  净利润 14 33 116 238 

经营性应付款项 499 554 662 799  减:少数股东损益 (6) 0 1 2 

合同负债 92 101 120 145  归属母公司净利润 20 33 115 235 

其他流动负债 179 184 210 243       

非流动负债 467 467 467 467  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.03 0.05 0.19 0.38 

长期借款 58 58 58 58       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 19 49 142 274 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 101 135 231 366 

其他非流动负债 397 397 397 397       

负债合计 1,655 2,362 2,011 2,356  毛利率(%) 37.60 38.86 43.79 48.87 

归属母公司股东权益 1,009 1,124 1,239 1,475  归母净利率(%) 1.83 2.58 6.99 10.76 

少数股东权益 95 96 97 99       

所有者权益合计 1,105 1,220 1,336 1,574  收入增长率(%) 17.40 14.85 29.91 32.76 

负债和股东权益 2,760 3,582 3,347 3,930  归母净利润增长率(%) 288.89 62.11 252.44 104.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (88) (28) (77) (83)  每股净资产(元) 1.89 1.83 2.02 2.40 

投资活动现金流 (139) (85) (69) (48)  最新发行在外股份（百万股） 615 615 615 615 

筹资活动现金流 167 698 (528) 131  ROIC(%) 0.65 2.10 5.91 11.57 

现金净增加额 (58) 585 (675) 0  ROE-摊薄(%) 2.00 2.91 9.30 15.97 

折旧和摊销 82 86 89 92  资产负债率(%) 59.97 65.95 60.08 59.95 

资本开支 (106) (126) (125) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 291.99 180.11 51.10 25.02 

营运资本变动 (227) (109) (246) (353)  P/B（现价） 5.06 5.24 4.75 3.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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