
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 3 

 

[Table_MainInfo]       

  

 

 

•研究报告• 

 

    
东方国信（300166） 2016-9-20 

  公司报告(点评报告)  

收购锐软科技，持续新增大数据行业覆盖  
评级 买入 维持 

 

         
  [Table_Author] 分析师 马先文 

 862765799815 

 maxw@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490511060001 

分析师 王懿超 

 (8621)68751569 

 wangyc8@cjsc.com 

 执业证书编号：S0490516050003 

分析师 余庚宗 

 (8627)65799814 

 yugz@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490516030002 

联系人 杨靖凤 

 （8621）68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

  

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 

 

-45%
-30%
-15%
0%
15%
30%
45%

2015/9 2015/12 2016/3 2016/6

东方国信 沪深300
 

资料来源：Wind 

 
 

[Table_Doc] 相关研究 

《内生外延高增长，大数据翘楚矗立潮头》

2016-5-25 

《内生外延共筑高成长，股权激励再添保障》

2016-4-24 

《定增获批，大数据龙头即将再加速》2016-3-6 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

东方国信公告发行股份及支付现金购买资产预案修订稿，公司拟通过发行股

份及支付现金相结合的方式购买锐软科技 100%股权。 

 事件评论 

 锐软科技是优秀的医疗大数据企业。本次收购方案中，公司拟通过发

股+现金方式收购税软科技 100%股权，交易对价 3.6 亿，交易各方在

符合规定的条件下协商确定发行价格为 21.76 元/股，对应新发行股份

数量约为 1205 万股。交易标的承诺 2016-2019 年净利润分别不低于

2580 万、3350 万、4360 万和 5670 万，交易对价对应 2016 年 PE 为

13.95 倍，估值合理。交易标的同时承诺 2016-2019 年经审计合并的

经营活动产生的现金流量净额均不低于 1000 万元，体现了交易标的经

营信心和公司收购时的审慎性。税软科技主要给各级卫生主管部门和

医疗机构等提供医疗大数据解决方案，其研发的医疗数据处理相关产

品已应用在国家卫计委 44家下属医院及省市各地二级以上医院等累计

超过 200 家，并正在加快布局国内医院的覆盖范围，在全国参与国家

卫计委、6 个省、20 家以上地市区域卫生信息平台建设，具备丰富的

经验和较多的成功案例，是国内优秀的医疗大数据厂商。 

 新增医疗大数据应用，强化公司大数据行业布局。近年来，医疗行业

改革不断深化、“三医联动”、“大健康”等行业需求兴起，对医疗大数

据的分析利用是行业当前最为热门的投入方向，医疗大数据空间巨大。

东方国信在强化自己电信行业大数据应用竞争力基础上，近年通过持

续的内生+外延，已成功横向拓展至金融、政府、互联网、工业、能源、

农业等领域，此次新增医疗大数据标的协同，进一步增加公司大数据

业务的行业覆盖。锐软科技优异的异构系统数据采集、清洗、交换和

共享解决方案和公司的大数据平台进一步形成产品和技术协同，联手

打造根植于大数据平台的医疗信息大数据解决方案，强化公司整体方

案能力。 

 盈利预测和投资评级：东方国信是 A 股大数据领军企业，电信和金融

业务景气，医疗大数据空间巨大，公司内生外延战略坚决执行，看好

其高速成长和商业模式的升级。不考虑此次收购，预计公司 2016-2018

年 EPS 分别为 0.61、0.84 和 1.07 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：并购审核风险；大数据运营不达预期。 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 931  1273  1702  2178  

增长率(％) 51% 37% 34% 28% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 228.5  340.4  474.8  601.2  

增长率(％) 68% 49% 39% 27% 

每股收益(元) 0.355  0.529  0.738  0.934  

净资产收益率（％） 12.3% 15.9% 18.7% 19.7% 

每股经营现金流（元） 0.13    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 931  1273  1702  2178   货币资金 456  256  522  871  

营业成本 493  671  909  1181   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 438  601  793  997   应收账款 715  969  1290  1651  

％营业收入 47.0% 47.2% 46.6% 45.8%  存货 104  141  192  249  

营业税金及附加 7  9  13  16   预付账款 24  33  45  58  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 11  14  17  22  

销售费用 52  67  87  109   流动资产合计 1326  1435  2094  2888  

％营业收入 5.6% 5.3% 5.1% 5.0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 150  178  230  283   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 16.2% 14.0% 13.5% 13.0%  长期股权投资 22  22  23  23  

财务费用 4  7  -1  -3   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.4% 0.6% -0.1% -0.1%  固定资产合计 219  234  250  269  

资产减值损失 5  10  10  5   无形资产 223  217  211  205  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 963  963  963  963  

投资收益 -1  0  0  0   递延所得税资产 6  1  1  0  

营业利润 219  329  456  586   其他非流动资产 71  71  71  71  

％营业收入 23.5% 25.9% 26.8% 26.9%  资产总计 2830  2943  3612  4420  

营业外收支 29  36  54  59   短期贷款 372  0  0  0  

利润总额 247  365  509  645   应付款项 25  38  52  68  

％营业收入 26.6% 28.7% 29.9% 29.6%  预收账款 26  34  46  59  

所得税费用 19  28  40  50   应付职工薪酬 42  57  77  100  

净利润 228  337  470  595   应交税费 44  64  88  112  

归属于母公司所有者的净

利润 
228.5  340.4  474.8  601.2   其他流动负债 456  599  800  1028  

 流动负债合计 965  792  1063  1366  

少数股东损益 -1  -4  -5  -6   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.36  0.53  0.74  0.93   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 5  5  5  5  

经营活动现金流净额 88  258  368  475   负债合计 970  798  1069  1371  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1852  2141  2545  3056  

长期股权投资 -61  -1  -1  -1   少数股东权益 8  4  -1  -7  

无形资产投资 0  -5  -5  -5   股东权益 1860  2145  2544  3048  

固定资产投资 -124  -23  -27  -32   负债及股东权益 2830  2943  3612  4420  

其他 -117  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -302  -28  -33  -37    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.355  0.529  0.738  0.934  

股权融资 154  0  0  0   BVPS 2.88  3.33  3.96  4.75  

银行贷款增加（减少） 305  -372  0  0   PE 69.63  46.74  33.51  26.47  

筹资成本 23  -58  -70  -88   PEG 1.83  1.23  0.88  0.70  

其他 -47  0  0  0   PB 8.59  7.43  6.25  5.21  

筹资活动现金流净额 434  -430  -70  -88   EV/EBITDA 62.96  44.07  32.32  24.78  

现金净流量 221  -200  266  350    ROE 12.3% 15.9% 18.7% 19.7% 
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