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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 ※ 各板块业务增长稳定，业绩状况良好。 

2018 年度，东方国信实现营业总收入 19.96 亿元，较上年

同期增长 32.55%，连续 12 年年均复合增长率 46%；实现营

业利润 5.96 亿元，较上年同期增长 29.66%；实现利润总额

5.86 亿元，较上年同期增长 18.05%；实现归属于上市公司

股东的净利润 5.18 亿元，较上年同期增长 20.30%；扣非净

利润为 4.82 亿元，同比增加 32.8%。总体业绩实现稳定增

长。 

2019 第一季度，公司实现营业总收入 28，461.94 万元，较

上年同期上升 23.41%，实现归属于上市公司普通股股东的

净利润 4，341.03 万元，较上年同期上升 20.34%；扣非净

利润实现了较大幅度增长，达到了 3649.40 万元，同比增加

59.8%。公司一季度收入利润虽然在全年收入利润中占比较

小，但是高速增长仍将为全年稳健增长打下基础。 

公司各板块业务均维持了良好的增长态势。2018 年公司电

信板块营收 10.2 亿，占比 51%，同比增长 20.2%。电信板块

的营收增长主要受联通的业务增长影响，可以预见到未来电

信和移动的业务也将实现较大增速。金融板块营收达 3.79

亿，占比约为 18.9%，增速达 30.3%。工业板块营收 2.68

亿，占比 13.4%，增速 63.8%。政府板块营收实现了爆发式

增长，达到了 1.64 亿，增速为 260.6%，占到总营收的 8.2%。

公司 2018 年有 17 个智慧城市项目正式落地，合同总金额为

1.7 亿。 

现金流状况方面，2018年公司经营性现金流净额达2.39亿，

同比增长 9.22%，实现稳步增加。公司商誉情况稳定，公司

18 年末商誉余额 10亿左右，主要是由 5家子公司贡献：其

中上海屹通 3.8 亿元，炎黄新星 2.3 亿元，Cotopaxi1.5 亿

元，北科亿力 1.2 亿元，海芯华夏 0.5 亿元。5家子公司的

净利润都在平稳增长，业绩良好，无商誉减值风险。 

※ 业务模式转型升级，整体提升公司价值。 

公司的商业模式未来将从项目实施模式向产品+服务模式转

型。2C 方面，公司推出了包括工业互联网 Cloudiip、数据

科学、All on cloud、亿刻新闻 APP、东方国信云、3D 可视

化云平台等产品服务平台；2B方面，企业运营管理（ERP）、

分布式数据库、数据治理和数据科学等将成为公司的主打产

品服务。公司自主研发的高性能数据库产品 CirroData 也是

今后商业模式主打的产品之一，它能够覆盖分析型和交易型

两种数据库，其架构在行业中处于领先地位。此外，通过取

得 SPSS 和 SAS 公司的授权，公司的算法技术也得到了进一

步的提升，有利于公司在相关领域的业务开展。 
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公司将会继续加大平台的研发投入，充分运用大数据和云计

算领域积累的经验和技术为公司创造更大价值。通过整体业

务模式的改变，公司将能够有效缩减成本费用，增强公司的

竞争力，有利于提高公司利润率和公司估值。 

※ 工业板块表现良好，未来增长势头可期。 

工业互联网市场得到了政策大力支持，2018 年工信部相关

投资超过三十亿，各省地市的补贴也有几十亿，各地对于各

类产品和服务的引进十分积极，工业互联网的平台区域集中

度得到进一步提升。预计 2019 年的政府补贴将会进一步加

大，并且随着越来越多的企业主认识到智能制造的重要性和

发展趋势，市场需求会进一步增加。 

公司在工业互联网领域既深入了解行业数据，又具有丰富的

工业人才，具有相当的竞争优势。目前公司主要针对设计、

仿真、生产、管理和服务提供全生命周期的工业智能制造，

覆盖了16个工业大类，累计服务近50个国家的近万家企业。

此外，公司还建设了轨道交通云、数控机床云、炼铁云、能

源云、空压云等 20朵专业云，集成创新应用了 2172 家大型

工业企业。公司牵头建立了北京工业互联网平台，和信通院

联合成立了标准实验室，并且已经在北京、内蒙古、山东、

江苏、安徽、广州、中山、贵州等地建立子公司以进行落地

实施。公司 2018 年入选 5 个国家级项目，还与全国近 20

个省市自治区政府部门签订了战略合作协议，旨在共同推进

工业互联网的发展和布局。 

凭借技术、经验优势和前期的布局，2018 年公司工业互联

网板块实现营收增长 63%，在市场需求不断提升、各类政策

保驾护航、公司经营计划有序展开的背景之下，预计 2019

年公司工业互联网板块将会实现更大增长。 

※ 金融板块继续发力，营销平台加速增长。 

金融板块方面子公司上海屹通信息是收入主要贡献者，2018

年上海屹通的合同额为 3.2 亿，同比增长 8000 万，实现营

业收入 3.02 亿元，增幅 32.5%，净利润为 8000 万。目前公

司银行客户数将近 150 家，2018 年新增银行客户数 20 家。

2019 年公司的业务类型有 ARES 平台、手机银行、互联网渠

道、移动营销、CRM 项目、数据平台、大数据项目和营销平

台共 8种。其中，ARES 平台自 2010 年开始研发，主要为帮

助银行具体实施业务，今年预计达到 2000 万以上的销售额，

并且将会在渠道方面获得增量。CRM 项目主打移动类服务，

在银行新增的 CRM 项目中占比最多，此业务也呈现快速增长

趋势。此外上海屹通还推出了金服生态云服务屹通金服，目

前已经有四家银行接入。 

营销平台是今年银行业务爆发的增长点，主要为帮助银行获

客并增加客户粘性。2018 年上半年开始投入营销平台研发，

目前已经建立了全生态链封闭式的营销场景，这在业内仅有

上海屹通能够达到，预计今年营销平台进入加速阶段，明后

年将开始全面爆发，全国市场容量预计 80 亿左右，未来会

给公司带来新的增长点。 

※ 政府智能城市板块增长爆发，积极合作开拓渠道。 
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智能城市板块拥有庞大的市场空间规模，中国智慧城市建设

市场规模预计 2019 年为 10.5 万亿元，22年预计达到 25万

亿，呈现指数型的增长态势。公司在这一板块重点布局，在

三年前就开始布局智慧城市的核心基础设施软件平台——

城市智能运营中心 IOC 产品，逐步被市场所认可并成为智慧

城市建设的标准动作。公司智能运营中心业务正实现从大规

模定制到大规模复制阶段的跨越。其具体框架为：公司通过

IOC 构建城市大脑，囊括城市运行监测中心、事件调度智慧

中心、城市决策支持中心和城市运维服务中心等功能，实现

不同业务协同。目前业务落地 20 多个省市，2018 年落地的

6个项目有：兰州、天津、石家庄、盐城、昆明、东莞和深

圳。2018 年公司的政府板块业务也因此实现了爆发式增长，

同比增长超过 260%。 

目前公司目前是华为在智慧城市领域稳定的合作伙伴，2018

年合作金额大约 3000 万。同时公司也正积极开拓其他如中

国电子、航天科技、百度等大型公司作为合作伙伴或各省的

本地渠道。此外，公司未来也会考虑自建智能城市，预计此

板块将继续保持较快增长。 

投资建议：公司传统业务近年来保持稳定增长,工业互联网、智

慧城市等业务有望突破,我 们预计公司 19-21 年实现净利润

6.3、7.5、9.1 亿,对应当前市值的 PE 为 21、17、14 倍,维持

“强烈推荐”评级。 

风险提示：政策推动不及预期，补贴不及预期；工业互联网落

地不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,996.18 2,435.34 2,922.40 3,536.11 

(+/-)(%) 32.5% 22.0% 20.0% 21.0% 

净利润 518.26 627.93 754.98 909.28 

(+/-)(%) 20.3% 21.2% 20.2% 20.4% 

EPS(元) 0.49 0.59 0.71 0.86 

P/E 25.29 20.92 17.40 14.44 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 3,282.85 3,881.20 5,474.52 7,503.71 营业总收入 1,996.18 2,435.34 2,922.40 3,536.11 

现金 1,180.85 2,002.53 2,959.70 4,530.83 营业成本 1,011.02 1,233.44 1,477.66 1,773.20 

应收账款 1,711.54 1,487.42 2,022.22 2,408.29 营业税金及附加 13.75 18.51 23.38 27.58 

其它应收款 55.57 64.64 84.07 96.29 营业费用 118.93 148.07 176.81 213.93 

预付账款 47.71 50.43 60.57 76.29 管理费用 184.84 263.02 301.01 371.29 

存货 206.30 195.30 267.08 311.13 财务费用 1.92 0.00 0.00 0.00 

其他 80.88 80.88 80.88 80.88 资产减值损失 34.57 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,823.41 2,750.32 2,751.33 2,692.26 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 72.50 72.50 72.50 72.50 投资净收益 35.99 30.00 25.00 20.00 

固定资产 282.93 282.93 282.93 282.93 营业利润 596.07 708.53 854.71 1,021.33 

无形资产 778.69 778.69 778.69 778.69 营业外收入 4.41 5.00 7.00 12.00 

其他 1,689.28 1,616.20 1,617.20 1,558.14 营业外支出 14.40 2.00 2.00 2.00 

资产总计 6,106.26 6,631.52 8,225.85 10,195.97 利润总额 586.08 711.53 859.71 1,031.33 

流动负债 959.52 841.32 1,664.56 2,705.57 所得税 55.61 70.70 88.62 102.22 

短期借款 412.64 0.00 750.02 1,630.78 净利润 530.46 640.83 771.09 929.11 

应付账款 166.30 110.29 161.03 198.10 少数股东损益 12.21 12.90 16.11 19.83 

其他 380.58 731.03 753.51 876.69 归属母公司净利润 518.26 627.93 754.98 909.28 

非流动负债 44.01 44.01 44.01 44.01 EBITDA 645.71 643.23 794.51 966.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.49 0.59 0.71 0.86 

其他 44.01 44.01 44.01 44.01      

负债合计 1,003.53 885.33 1,708.56 2,749.58 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 140.41 153.30 169.41 189.24 成长能力     

股本 1,056.68 1,056.68 1,056.68 1,056.68 营业收入 32.5% 22.0% 20.0% 21.0% 

资本公积 2,167.78 2,167.78 2,167.78 2,167.78 营业利润 29.7% 18.9% 20.6% 19.5% 

留存收益 1,737.87 2,368.44 3,123.41 4,032.69 归属母公司净利润 20.3% 21.2% 20.2% 20.4% 

归属母公司股东权益 4,962.33 5,592.89 6,347.87 7,257.15 获利能力     

负债和股东权益 6,106.26 6,631.52 8,225.85 10,195.97 毛利率 49.4% 49.4% 49.4% 49.9% 

     净利率 26.0% 25.8% 25.8% 25.7% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 10.4% 11.2% 11.9% 12.5% 

经营活动现金流 239.25 1,125.30 177.95 601.21 ROIC 12.8% 17.3% 18.2% 21.0% 

净利润 518.26 627.93 754.98 909.28 偿债能力     

折旧摊销 124.31 0.00 0.00 0.00 资产负债率 16.4% 13.4% 20.8% 27.0% 

财务费用 9.20 0.00 0.00 0.00 净负债比率 508.5% 649.0% 381.4% 270.8% 

投资损失 -35.99 -30.00 -25.00 -20.00 流动比率 3.42 4.61 3.29 2.77 

营运资金变动 -379.37 517.77 -562.93 -297.80 速动比率 3.16 4.32 3.09 2.63 

其他 2.83 9.60 10.91 9.73 营运能力     

投资活动现金流 -332.98 106.39 29.20 89.16 总资产周转率 0.35 0.38 0.39 0.38 

资本支出 -476.75 76.39 4.20 69.16 应收账款周转率 1.35 1.64 1.45 1.47 

长期投资 132.01 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.31 11.18 9.18 1.47 

其他 11.76 30.00 25.00 20.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 352.93 -410.01 750.02 880.76 每股收益 0.49 0.59 0.71 0.86 

短期借款 310.11 -412.64 750.02 880.76 每股经营现金 0.23 1.06 0.17 0.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.70 5.29 6.01 6.87 

普通股增加 6.71 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 61.37 0.00 0.00 0.00 P/E 25.29 20.92 17.40 14.44 

其他 -25.27 2.63 -0.00 -0.00 P/B 2.21 2.35 2.07 1.81 

现金净增加额 259.19 821.68 957.17 1,571.13 EV/EBITDA 15.76 17.31 13.75 10.59 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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