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军工通信业务逐渐放量，在研产品如期进行 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] ■ 业绩保持快速增长，符合市场预期。2016 年公司实现营收 6.62 亿

元，同比增长 64.40%，新增合同订单 9.67 亿元，待执行订单 4.14 亿

元；归属于上市公司股东净利润 1.23 亿元，同比增长 104.42%；每股

收益 0.25 元，同比增长 46.40%。公司业绩大幅增长主要来自军工业

务放量和并表因素，基本符合市场预期。收购标的东土军悦、和兴宏

图、拓明科技均完成利润承诺。此外，公司发布一季度业绩预告，预

计一季度实现归母净利润 816 万元-990 万元，同比增长 40%-70%。 

■ 军工通信业务逐渐放量，在手订单充裕，为持续增长奠定基础。

公司具有齐全的军工资质，主要提供军用以太网交换机、多媒体指挥

调度系统、视频勤务系统等。16 年公司实现军工业务收入 1.78 亿元，

同比增长 135.05%，其中 16 年新增军工合同订单 2.83 亿元，待执行

订单 1.36 亿元，为 17 年军工业务保持持续增长奠定基础。 

■ 在研产品如期进行，市场空间广阔。公司在研智能变电站一体化

控制服务器已完成硬件与软件的开发，预计 17 年进行试验局部署；智

能交通一体化控制服务器完成原型机开发，已通过工信部和公安部测

试，预计今年下半年向市场推广。电力专用控制服务器和交通控制服

务器具有广阔市场空间，或将成为公司未来业绩新的增长点。 

■ 外延并购进展顺利，行业布局逐渐完善。公司现金收购科银京成

100%股权已经过户，初步实现自主、可控、可信军工通信产品市场的

布局；公司发行股份收购南京电研 100%股权已经过会，为公司注入

优质客户资源（国家电网、南方电网合格供应商），提升产品服务能力。 

■ 盈利预测及投资建议：预计公司 17-19 年营收分别为 9.34 亿元、

12.72 亿元和 16.95 亿元，归母净利润分别为 1.85 亿元、2.52 亿元和

3.36 亿元，EPS 分别为 0.36 元、0.49 元和 0.65 元，当前股价对应的动

态 PE 为 46 倍、34 倍和 25 倍，维持“增持”评级。 

■ 风险提示：新产品研发、拓展不及预期的风险；军品市场拓展不

及预期的风险。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 403 662 934 1,272 1,695 

(+/-)% 66.90% 64.40% 41.06% 36.28% 33.20% 

归属母公司净利润 60 123 185 252 336 

(+/-)% 196.38% 104.42% 50.41% 35.89% 33.64% 

每股收益（元） 0.13 0.24 0.36 0.49 0.65 

市盈率 126.70 69.22 46.02 33.87 25.34 

市净率 6.57 4.06 3.73 3.36 2.97 

净资产收益率 (%) 5.48% 5.95% 8.22% 10.05% 11.84% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.29% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 463 517 517 517 517 

[Table_Invest] 
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[Table_Market] 股票数据 2017/3/31 

收盘价（元） 16.49 

12 个月股价区间（元） 14.81～22.22 

总市值（百万元） 8,442 

总股本（百万股） 517 

A股（百万股） 517 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 14 
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-9%

-1%

7%

15%

23%

31%

2016/4 2016/7 2016/10 2017/1

东土科技 沪深300

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -15% 8% -6% 

相对收益 -15% 4% -13% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东土科技（300353）调研报告：持续外延

并购加码工业互联网和军工通信》 

2016-12-14 

《继续加大研发投入，军工业务持续抢眼》 

2016-10-27 

《东土科技（300353）：军工市场销售增长迅

速，新产品研发进展顺利》 

2016-8-14 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 451 528 617 763  净利润 121 185 252 336 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 8 0 0 0 

应收款项 371 441 601 800  折旧及摊销 15 17 19 21 

存货 129 129 172 225  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 84 84 84 84  财务费用 4 1 0 0 

流动资产合计 1,126 1,307 1,643 2,096  投资损失 -1 -1 -1 -1 

可供出售金融资产 50 50 50 50  运营资本变动 -102 -24 -127 -158 

长期投资净额 58 58 58 58  其他 0 0 0 0 

固定资产 123 137 153 168  经营活动净现金流量 42 146 111 166 

无形资产 88 102 116 129  投资活动净现金流量 -363 -17 -21 -20 

商誉 1,097 1,097 1,097 1,097  融资活动净现金流量 489 -52 0 0 

非流动资产合计 1,412 1,446 1,482 1,515  企业自由现金流 -111 121 79 132 

资产总计 2,538 2,753 3,125 3,610       

短期借款 50 0 0 0  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 133 159 212 278  每股指标     

预收款项 31 44 59 79  每股收益（元） 0.24 0.36 0.49 0.65 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.06 4.42 4.91 5.56 

流动负债合计 384 414 534 683  每股经营性现金流量（元） 
0.08 0.28 0.21 0.32 

长期借款 55 55 55 55  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 64.40% 41.06% 36.28% 33.20% 

长期负债合计 55 55 55 55  净利润增长率 104.42% 50.41% 35.89% 33.64% 

负债合计 439 469 590 738  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,069 2,254 2,506 2,842  毛利率 51.24% 52.28% 53.27% 54.10% 

少数股东权益 31 31 31 31  净利润率 18.61% 19.84% 19.78% 19.85% 

负债和股东权益总计 2,539 2,754 3,126 3,611  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 172.39 172.39 172.39 172.39 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 105.62 105.62 105.62 105.62 

营业收入 662 934 1,272 1,695  偿债能力指标     

营业成本 323 445 595 778  资产负债率 17.31% 17.04% 18.86% 20.45% 

营业税金及附加 8 11 15 19  流动比率 2.93 3.16 3.07 3.07 

资产减值损失 8 0 0 0  速动比率 2.59 2.84 2.75 2.74 

销售费用 75 105 143 191  费用率指标     

管理费用 144 204 277 370  销售费用率 11.31% 11.24% 11.26% 11.25% 

财务费用 -2 -13 -17 -20  
管理费用率 

21.81% 21.80% 21.80% 21.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.34% -1.36% -1.31% -1.20% 

投资净收益 1 1 1 1  分红指标     

营业利润 108 183 260 358  分红比例     

营业外收支净额 33 33 33 33  股息收益率 0.29% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 140 215 293 391  估值指标     

所得税 20 30 41 55  P/E（倍） 69.22 46.02 33.87 25.34 

净利润 121 185 252 252  P/B（倍） 4.06 3.73 3.36 2.97 

归属于母公司净利润 123 185 252 336  P/S（倍） 12.88 9.13 6.70 5.03 

少数股东损益 -2 0 0 0  净资产收益率 5.95% 8.22% 10.05% 11.84% 

资料来源：东北证券       
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分析师及助理简介： 

熊军，东南大学电子工程硕士，两年半导体行业工作经验，两年国家战略新兴产业规

划经验，2015年加入东北证券通信行业研究团队，任通信行业分析师。  

汪洋，北京大学电子与通信工程硕士、经济学双学士，两年IT行业工作经验，2015年

加入东北证券通信行业研究团队，任通信行业分析师。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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