
 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2024 年 05 月 10 日 

东方中科(002819.SZ) 
 

公司快报  

 
Q1 利润端有所修复，积极布局鸿蒙生态  

证券研究报告 

仪器仪表Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级  
12个月目标价 27元 

股价 (2024-05-10) 24.29 元  
  
交易数据 

总市值(百万元) 7,301.26 

流通市值(百万元) 5,702.20 

总股本(百万股) 300.59 

流通股本(百万股) 234.76 

12 个月价格区间 20.36/36.86 元  
  
股价表现 

 
资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -4.9 1.2 -22.7 

绝对收益 -0.2 10.2 -31.0   
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 事件概述： 

1）近日，东方中科发布《2023 年年度报告》。2023 年公司实现营业

总收入 30.07 亿元，同比下降 0.53%；归母净利润为-0.85 亿元，同

比下降 109.57%；扣非归母净利润为 -4.33 亿元，同比下降

257.68%。 

2）4 月 30 日，公司发布《2024 年一季报》。2024Q1 公司实现营收

6.54 亿元，同比增长 3.30%；归母净利润为-0.28 亿元，同比增长

15.18%；扣非归母净利润为-0.31 亿元，同比增长 19.90%。 

 

 收入端保持较快增长，盈利能力有望修复 

收入端，分业务来看， 1）测试业务实现收入 25.57 亿元

（ YoY+29.98%），其中①仪器销售业务实现收入 18.82 亿元

(YoY+19.56%)，在行业需求下行的情况下仍实现了较高的增长，公

司行业地位进一步上升；②新能源汽车测试业务实现收入 4.93 亿元

（同比北汇信息 22 年全年+31.68%），保持高增，我们认为主要由于

并购后公司加大对北汇信息的渠道拓展力度，市场份额提升;2)数字

安全和保密业务（万里红）收入 4.50 亿元（YoY-57.40%），其中各

项业务均呈现一定程度的下滑，主要由于下游政务开支承压，部分

项目延期或取消。成本端，公司 23年毛利率同比+0.68%为 20.17%，

测试业务同比+0.13pcts 为 19.39%，主要由于营收结构优化，新能

源汽车测试业务（毛利率 36.33%）占比提升，我们认为伴随着北汇

的高速增长，公司毛利率有望持续优化。23 年公司利润端短期承

压，主要由于 1）费用端合并北汇信息，叠加万里红收入端承压，

各项费用率有所上升，三项费用率合计+6.53pcts 达 26.41%；2）公

司计提万里红商誉减值 2.48亿。根据公司年报，2024年万里红将通

过战略调整、业务优化和精细化管理等多项举措，提高业绩韧性和

经营效率，24 年公司各项费用率有望下降，利润端将有所改善，

24Q1 公司归母净利润增速已回正。 

 

 新能源汽车测试业务进入发展快车道，万里红盈利修复可期 

1）结合东方中科自身的业务以及渠道赋能，北汇信息发展迅速，目

前公司新能源汽车业务客户包括上汽、一汽、吉利、广汽、长安、

北汽、长城、比亚迪、蔚来、小鹏、理想、小米等 OEM 客户，以及

博世、大陆、TRW、华域、延峰、华为等厂商，客户开拓进展顺利。

伴随着公司新客户的不断拓展，以及新能源汽车技术不断更新带来

的持续性需求，我们认为公司新能源车测试业务有望保持高速增

长。2）万里红短期业绩受下游预算限制压制，呈现负净利，伴随着

信创、等保 3.0 的持续推进以及保密产品的更新换代周期，以及公

司的提质增效发展规划，盈利修复可期，①信创：2023 年 12 月 26
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日，财政部会同工业和信息化部研究正式发布 7 项基础软硬件政府

采购需求标准，党政信创或将加速招投标。②网安/保密：政策不断

推动行业需求，2月 27日，《中华人民共和国保守国家秘密法》经第

十四届全国人民代表大会常务委员会第八次会议修订通过，于 2024

年 5月 1日起正式施行，需求有望回暖。 

 

 创立子公司中科鸿略，积极布局鸿蒙生态 

2023 年公司设立控股子公司中科鸿略，其源自万里红基础软件业

务，研发团队早期参与国产自主操作系统的研发与迭代， 2022 年

发布了移动 OS 标准版和移动 OS 教育版，同年 9 月发布了国内首

款基于 OpenHarmony 操作系统的国产芯片平板电脑，随后陆续发布

了多款基于 OpenHarmony 的平板电脑、云桌面终端、电子班牌、

OPS 电脑、IP 电话等产品。目前，中科鸿略已成为鸿蒙生态圈的重

要成员，是中国开放原子开源基金会会员、OpenHarmony 项目组核

心成员，客户主要分布于党政机关、工业物联网领域，以及大型金

融机构等。此外，23 年公司发布中科鸿略鸿蒙操作系统，可用于各

种手持设备，移动设备、Iot 设备、PC 等，积极布局鸿蒙生态。 

 

 投资建议： 

公司为国内领先的电子测量仪器仪表解决方案提供商，背靠中科院

体系，基本盘业务稳固。近年来，公司通过并购形成双主业模式，

目前公司成长驱动力主要源于以下两点：1）新能源车测试业务：伴

随公司资源与渠道赋能，北汇信息进入成长快车道；2）万里红盈利

能力有望逐渐修复。我们预计公司 2024-2026 年收入分别为

37.54/45.34/55.02 亿元，归母净利润分别为 0.42/1.36/2.29 亿

元，维持买入-A 投资评级，我们给予 12 个月目标价 27 元，对应

2025年 PE为 60倍。 

 

 风险提示：宏观经济下行、新能源车测试需求不及预期、政企

业务需求不及预期。 
    
[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 3,022.8  3,006.8  3,753.9  4,534.3  5,502.0  

净利润 888.8  -85.1  42.4  136.2  229.2  

每股收益(元) 2.91  -0.28  0.14  0.45  0.76  

每股净资产(元) 12.54  11.39  11.66  12.02  12.50  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 8.32  -90.44  174.55  54.31  32.26  

市净率(倍) 2.21  2.56  2.39  2.30  2.20  

净利润率 29.4% -2.8% 1.1% 3.0% 4.2% 

净资产收益率 24.7% -2.7% 1.4% 4.3% 7.0% 

股息收益率 0.6% 0.2% -0.6% 0.3% 1.0% 

ROIC -4.2% -14.0% 0.8% 3.8% 6.1% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资

分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨

询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关

影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并

向本公司的客户发布。   
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