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东港股份（002117.SZ） 

打造低碳区块链，助力碳中和 

事件：6 月 23 日，公司发布公告，称控股子公司东港嘉华与中国电子节能

技术协会签订了战略合作协议，共同构建低碳区块链。公司并称，石化企业

四川天舟通用航空科技有限公司与东港嘉华控股子公司东港瑞华签订了服

务协议，接入前述低碳区块链。 

中国碳交易市场稳步建立，引入免费和有偿配额分配机制。2020 年 9 月，

国家主席习近平在第七十五届联合国大会提出中国二氧化碳排放力争 2030

年达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。在此之前，2017 年 12 月，

发改委决定在湖北建立全国碳交易注册登记系统，在上海建立全国碳排放交

易系统。2021 年 3 月，生态环境部明确碳配额分配包括免费和有偿两种，

初期以免费分配为主，逐步引入有偿机制。我们认为，碳交易基础上，碳金

融市场有望迅速发展。 

区块链作为“信任机器”，有望完善碳交易中的数据共享机制。公司公告称，

双方将利用区块链技术建设管理节点、单位节点、企业节点的低碳区块链。

通过区块链技术特性，打通信息壁垒，确保数据的可信流通，避免各单位之

间的信息交互造成的数据泛滥和效率问题，形成基于区块链技术的低碳环保

解决方案，建立低碳链生态系统，为政府、企业、协会成员和公众提供服务，

适应数字化升级下对环保低碳的要求。 

瑞宏深耕区块链，背靠公司广大政府、金融机构客群资源，并有蚂蚁加持。

2020 年 3 月 2 日，瑞宏开出了北京市第一张区块链电子发票，入围了北京

全市开展区块链电子普通发票的应用试点。2020 年 12 月 2 日，东港瑞宏拟

引入上海云鑫实施增资扩股，后者是蚂蚁集团全资子公司。早在 2018 年 9

月，公司就与蚂蚁区块链签订了“区块链+税务/财政/电子合同（等）”合作

伙伴框架协议，双方优势互补。我们认为，这些信息表明，公司在区块链业

务领域有一定的先发、合规和场景优势，有蚂蚁“加持”后，公司区块链业

务的技术实力也将大增，未来可期。 

投资建议：受疫情拖累，公司 2020 年业绩整体表现较弱，但 2020Q3 以来

已经表现出较强的复苏态势。我们认为，市场低估了公司的转型力度和区块

链业务的增长潜力。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为

2.3/2.48/2.72 亿元，对应 PE 为 21X/20X/18X。考虑到公司新业务的增长潜

力，我们给予公司 2021 年 30 倍 PE，对应股价为 13 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：技术服务业务发展不及预期；主营业务持续下行。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,496 1,181 1,456 1,527 1,630 

增长率 yoy（%） -3.2 -21.0 23.3 4.8 6.8 

归母净利润（百万元） 267 163 230 248 272 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.9 -38.8 41.0 7.6 9.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.30 0.42 0.45 0.50 

净资产收益率（%） 16.3 10.4 14.4 15.7 17.1 

P/E（倍） 18.3 29.9 21.2 19.7 17.9 

P/B（倍） 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1346 1322 1685 1342 1820  营业收入 1496 1181 1456 1527 1630 

现金 358 712 835 689 904  营业成本 879 738 882 913 962 

应收票据及应收账款 272 221 387 250 430  营业税金及附加 19 21 22 23 25 

其他应收款 34 25 48 28 53  营业费用 120 81 113 115 123 

预付账款 16 11 22 12 24  管理费用 103 92 126 114 126 

存货 112 116 157 125 172  研发费用 91 100 75 98 106 

其他流动资产 555 237 237 237 237  财务费用 0 0 -7 -4 -5 

非流动资产 989 966 1037 986 956  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 10 0 0 0 

固定资产 710 801 876 838 815  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 114 98 92 85 77  投资净收益 20 23 19 19 20 

其他非流动资产 164 67 69 62 64  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2335 2287 2722 2328 2775  营业利润 313 185 264 285 313 

流动负债 657 673 1095 711 1155  营业外收入 1 1 3 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 351 269 472 296 513  利润总额 313 183 266 286 313 

其他流动负债 306 403 623 415 641  所得税 45 18 35 37 40 

非流动负债 37 28 28 28 28  净利润 268 165 231 249 273 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 1 1 1 1 

其他非流动负债 37 28 28 28 28  归属母公司净利润 267 163 230 248 272 

负债合计 694 700 1123 739 1182  EBITDA 385 243 326 355 378 

少数股东权益 2 3 4 5 6  EPS（元） 0.49 0.30 0.42 0.45 0.50 

股本 546 546 546 546 546        

资本公积 250 250 250 250 250  主要财务比率      

留存收益 843 788 801 796 788  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1639 1584 1596 1585 1587  成长能力      

负债和股东权益 2335 2287 2722 2328 2775  营业收入(%) -3.2 -21.0 23.3 4.8 6.8 

       营业利润(%) 5.5 -40.7 42.5 8.0 9.6 

       归属于母公司净利润(%) 3.9 -38.8 41.0 7.6 9.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.2 37.5 39.4 40.2 41.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.8 13.8 15.8 16.2 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.3 10.4 14.4 15.7 17.1 

经营活动现金流 423 261 469 131 518  ROIC(%) 15.3 9.0 13.0 14.2 15.6 

净利润 268 165 231 249 273  偿债能力      

折旧摊销 83 82 83 92 89  资产负债率(%) 29.7 30.6 41.2 31.7 42.6 

财务费用 0 0 -7 -4 -5  净负债比率(%) -18.7 -43.1 -50.5 -41.6 -55.0 

投资损失 -20 -23 -19 -19 -20  流动比率 2.0 2.0 1.5 1.9 1.6 

营运资金变动 91 39 181 -187 181  速动比率 1.8 1.7 1.3 1.6 1.4 

其他经营现金流 2 -1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -610 330 -135 -22 -38  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 90 33 71 -51 -30  应收账款周转率 4.9 4.8 4.8 4.8 4.8 

长期投资 -540 340 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -1060 703 -64 -73 -69  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -269 -231 -211 -255 -265  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.30 0.42 0.45 0.50 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.48 0.86 0.24 0.95 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.00 2.90 2.92 2.90 2.91 

普通股增加 182 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 18.3 29.9 21.2 19.7 17.9 

其他筹资现金流 -451 -231 -211 -255 -265  P/B 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

现金净增加额 -455 360 123 -146 215  EV/EBITDA 10.5 16.4 11.9 11.3 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 23 日收盘价  
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