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基础数据 

上证综指 2965 

总股本（万股） 46286 

已上市流通股（万股） 20023 

总市值（亿元） 85 

流通市值（亿元） 37 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 5.9 

资产负债率 14.4% 

主要股东 李平 

主要股东持股比例 35.75% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 -32 3 

相对表现 14 -20 36  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《东土科技（300353）—业绩符
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的互联网革命者》2016-01-15 

3、《东土科技（300353）—军品和
海外驱动业绩增长，工业互联网第一
标的》2015-08-28 
 
 

事件： 

4 月 24 日晚，公司公布 2015 年年度报告及 2016 年一季度报告，2015 年公司实现营业收入 4

亿元，同比增长 66.90%；归属于上市公司股东净利润 6024 万元，同比增长 196.38%。2016

年一季度公司实现营业收入 9201 万元，同比增长 80.4%；归属于上市公司股东净利润 582 万

元，同比增长 1254%。 

评论： 

1、 军民市场齐头并进，内生拐点、增长强劲 

2015 年公司实现营业收入 4 亿元，同比增长 66.90%；归属于上市公司股东净利

润 6024 万元，同比增长 196.38%，实现 EPS 为 0.17 元，基本符合我们预期。分

产品看，军民用产品齐头并进，并表拓明带来业绩规模贡献。 

 民用工业互联网业务：公司积极应对宏观经济下行以及电力、能源等行业投资放

缓甚至下降的影响，在巩固国内原有市场份额的基础上， 大力拓展海外市场销售，

实现民用工业互联网产品同比增长 15.67%，海外市场收入同比增长 36.07%。 

 军用网络产品业务：随着我国军队信息化建设的力度加大，以及公司多年针对军

工市场的研发与业务拓展，公司的产品凭借工业级的可靠稳定性获得了越来越多

军工客户的认可。报告期内，公司的军用网络产品销售收入同比增长 24.97%。 

 15 年并表的拓明科技：网优业务实现收入 9213 万元，大数据业务实现收入 2569

万元，贡献近 29.3%的收入，同时全年实现扣非净利润 4636 万元（其中 15 年并

表 2635 万元），超额完成利润承诺，公司预期未来移动大数据精准营销及行业应

用产品业务还将有较大增长。 

若扣除拓明并表因素后，主营业务实现净利润为 3390 万元，同比增长 67%，在

经历两年持续投入业绩下滑后，重新进入收获期，内生拐点确认，增长强劲。 
2、 16 年一季度同比大幅增长，在手订单 2.6 亿，高增长态势确立 

公司 16年一季度实现营业收入 9201万元，同比增长 80.4%；归属于上市公司股

东净利润 582万元，同比增长 1254%。主要来源于于军工行业和海外市场销售收

入的增加，以及并购子公司拓明科技的业务贡献。此外公司 15 年全年共新增合

同订单金额 7.2 亿元，目前在手待履行订单金额约 2.58 亿元，为 2016 年的业绩

高增长增长奠定良好基础。公司过去三年在海外和军工的持续布局效果已经逐步

体现，并有望持续发力，大数据业务也将有较大增长，我们预计未来三年内生增

长将保持 30%-50%增长。 

财务数据与估值 
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 241 403 785 1177 1735 

同比增长 38% 67% 95% 50% 47% 

营业利润(百万元) 15 57 164 250 369 

同比增长 -48% 288% 185% 53% 48% 

净利润(百万元) 20 60 161 236 338 

同比增长 -41% 196% 168% 46% 43% 

每股收益(元) 0.12 0.13 0.35 0.51 0.73 
PE 154.3 140.7 52.5 35.9 25.0 
PB 7.4 7.7 6.7 5.9 4.9 

资料来源：公司数据、招商证券 
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3、军工业务毛利率大幅提升，并表使得综合毛利率下降，收入规模效应降低费用率 

综合毛利率为 47.82%，同比下降了 3.75 个百分点，主要因并表拓明科技的网优和

大数据业务所致。具体看，民用工业互联网产品毛利率为 50.46%，同比下降了 0.27

个百分点；军用网络产品毛利率为 62.1%，大幅提升了 7.28 个百分点，主要因军

用业务收入规模增长带来毛利率提升；网优业务毛利率为 30.43%，大数据业务为

48%，均低于公司原有主营业务，因而使得公司综合毛利率有所下降。 

费用方面，收入规模增长效应带来费用率下降，销售费用率 11.09%，同比下降了

7.2 个百分点；管理费用率 21.8%，同比下降了 4.6 个百分点。另外，财务费用-421

万元，同比下降 128%，主要因公司资金使用效率提升以及人民币贬值带来的汇兑

收益增加所致。 

4、 研发投入维持较高水平，革命式一体化控制服务器有望今年实现突破，技术标准

核心地位进一步加强 

公司15年研发投入约4621万元，同比增长31.7%，占营业收入11.48%，继续保持较

高水平，期间大力加强核心技术研发，开展了军用及民用安全交换机、智能交通

一体化控制服务器、智能变电站一体化控制服务器等重点研发项目， Aquam系列、 

Opal系列等新产品在自动化、轨道交通、智能电网、时钟同步、视频监控等领域

的应用，并且加大了大数据产品研发投入，我们预计革命性的一体化控制服务器

项目有望今年实现产品突破。同时，公司在专利和技术标准领域的核心地位进一

步加强，2015年， 公司新增获得授权的发明专利30项，合计拥有专利176项，其

中发明专利80项，软件著作权268项，并承担国家工信部智能制造专项，参与和主

导制订4项标准（“工业控制网络标准研究和验证平台建设”、“功能安全和工业信

息安全标准研究和验证平台建设”、“工业物联网技术要求标准化与试验验证系统”、

“工业互联网架 构标准化与试验验证系统”）。 

5、 工业互联网新产品提供巨大机会，从“大格局”到“强落地”，维持强烈推荐-A 

2015年是公司展现“大格局”之年，作为工业领域的互联网革命者，面临工业互

联网服务器、工业现场嵌入式服务器、军用战地通信三大巨大机会，围绕军用和

工业互联的整体解决方案深入布局，大格局已现。2016年将是公司展现落地执行

力之年，我们认为，公司今年将继续会沿着工业军事互联的“大格局”，逐步推进

深入落地。我们预计今年公司一体化控制服务器革命式产品在电力和交通两个领

域将有重要突破，并有望在2017年迎来新产品爆发，同时在外延布局上还将持续

完善。我们坚定看好公司在工业军事互联领域的发展前景，预计公司16-17年备考

EPS为0.35/0.51元，维持“强烈推荐-A”。 

 

风险提示：工业互联网产品进展缓慢，新市场开拓不达预期。 

表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 241  403  785  1177  1735  

 营业成本 117  210  392  589  867  

 营业税金及附加 2  4  8  12  18  

 营业费用 44  45  85  128  188  

 管理费用 64  88  132  198  291  

 财务费用 (2) (4) 1  (2) (2) 

 资产减值损失 1  3  3  3  3  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 15  57  164  250  369  

 营业外收入 15  26  26  26  26  



 营业外支出 0  3  3  3  3  

利润总额 29  81  187  274  393  

 所得税 3  11  26  38  54  

净利润 26  70  161  236  338  

 少数股东损益 5  10  0  0  0  

归属于母公司净利润 20  60  161  236  338  

EPS（元） 0.12  0.13  0.35  0.51  0.73  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 

营业收入 61  88  51  70  67  215  

营业成本 57  71  52  62  60  172  

营业费用 12  12  9  10  10  15  

管理费用 14  18  15  22  19  31  

财务费用 0  0  -1  0  -3  0  

资产减值损失 0  0  0  1  1  1  

投资收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 3  17  -1  9  7  43  

归属母公司净利润 5  14  0  13  7  40  

EPS（元） 0.03  0.08  0.00  0.07  0.04  0.23  

主要比率             

毛利率 48.7% 54.0% 45.3% 61.0% 52.0% 42.8% 

营业费用率 19.2% 13.8% 18.4% 14.1% 15.3% 7.1% 

管理费用率 23.7% 20.0% 29.7% 31.9% 28.6% 14.5% 

营业利润率 5.3% 19.1% -1.5% 12.2% 9.8% 20.1% 

有效税率 -0.4% 15.6% 84.6% 13.0% 7.5% 14.9% 

净利率 7.6% 16.3% 0.8% 18.1% 11.2% 18.5% 

YoY             

收入 42.8% 43.9% 39.4% 24.6% 9.9% 144.8% 

归属母公司净利润 -55.3% 0.9% -106.4% 54.0% 62.6% 177.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 



附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 377  626  787  1082  1500  

现金 243  283  198  198  199  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 8  3  6  10  14  

应收款项 74  254  422  632  932  

其它应收款 3  13  25  38  55  

存货 37  57  106  160  235  

其他 12  16  29  44  65  

非流动资产 169  797  794  791  789  

长期股权投资 2  2  2  2  2  

固定资产 100  104  108  111  115  

无形资产 15  65  58  53  47  

其他 52  626  626  625  625  

资产总计 546  1423  1580  1873  2289  

流动负债 101  262  257  363  512  

短期借款 22  102  0  0  0  

应付账款 48  97  181  272  401  

预收账款 4  5  9  13  19  

其他 28  58  68  78  92  

长期负债 0  2  2  2  2  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 0  2  2  2  2  

负债合计 101  264  260  365  514  

股本 171  463  463  463  463  

资本公积金 109  515  515  515  515  

留存收益 143  122  283  471  739  

少数股东权益 22  63  63  63  63  

归属于母公司所有者权益 423  1100  1261  1448  1716  

负债及权益合计 546  1423  1580  1873  2289   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 48  87  27  56  79  

净利润 20  60  161  236  338  

折旧摊销 6  8  12  11  11  

财务费用 1  2  1  (2) (2) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 (13) 7  (178) (227) (322) 

其它 34  9  30  38  53  

投资活动现金流 (17) (200) (9) (9) (9) 

资本支出 (7) (57) (9) (9) (9) 

其他投资 (10) (143) 0  0  0  

筹资活动现金流 11  145  (103) (47) (69) 

借款变动 15  (559) (102) 0  0  

普通股增加 86  292  0  0  0  

资本公积增加 (86) 406  0  0  0  

股利分配 (4) 0  0  (48) (71) 

其他 (0) 6  (1) 1  1  

现金净增加额 42  32  (85) 1  1    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 241  403  785  1177  1735  

营业成本 117  210  392  589  867  

营业税金及附加 2  4  8  12  18  

营业费用 44  45  85  128  188  

管理费用 64  88  132  198  291  

财务费用 (2) (4) 1  (2) (2) 

资产减值损失 1  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 15  57  164  250  369  

营业外收入 15  26  26  26  26  

营业外支出 0  3  3  3  3  

利润总额 29  81  187  274  393  

所得税 3  11  26  38  54  

净利润 26  70  161  236  338  

少数股东损益 5  10  0  0  0  

归属于母公司净利润 20  60  161  236  338  

EPS（元） 0.12  0.13  0.35  0.51  0.73   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 38% 67% 95% 50% 47% 

营业利润 -48% 288% 185% 53% 48% 

净利润 -41% 196% 168% 46% 43% 

获利能力      

毛利率 51.6% 47.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

净利率 8.4% 15.0% 20.6% 20.0% 19.5% 

ROE 4.8% 5.5% 12.8% 16.3% 19.7% 

ROIC 2.4% 3.6% 10.7% 14.2% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 18.6% 18.5% 16.4% 19.5% 22.4% 

净负债比率 4.0% 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.7  2.4  3.1  3.0  2.9  

速动比率 3.4  2.2  2.6  2.5  2.5  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.3  0.5  0.6  0.8  

存货周转率 3.4  4.5  4.8  4.4  4.4  

应收帐款周转率 3.7  2.5  2.3  2.2  2.2  

应付帐款周转率 2.9  2.9  2.8  2.6  2.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.12  0.13  0.35  0.51  0.73  

每股经营现金 0.28  0.19  0.06  0.12  0.17  

每股净资产 2.47  2.38  2.72  3.13  3.71  

每股股利 0.00  0.00  0.10  0.15  0.22  

估值比率      

PE 154.3  140.7  52.5  35.9  25.0  
PB 7.4  7.7  6.7  5.9  4.9  

EV/EBITDA 242.2  71.7  23.6  16.1  11.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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