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东土科技（300353.SH）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

22 年业绩稳增，毛利率短期承压，在手订单数量可观 
 

 2023 年 05 月 14 日 

 

➢ 事件概述： 2023 年 4 月 24 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，

2022 年实现营业收入 11.05 亿元，同比增长 17.40%，实现归母净利润 2017.45

万元，同比增长 288.89%，扣非归母净亏损 1.10 亿元，同比续亏。2023 年一季

度单季度实现营业收入 1.74 亿元，同比增长 72.95%，归母净亏损为 6080.13

万元，同比减亏，扣非归母净亏损 6674.72 万元，同比减亏。 

➢ 22 年各项业务稳步增长，毛利率短期承压。 

22 年公司主要产品工业级网络通信产品营收 7.34 亿元，同比增长 10.98%，毛

利率下滑 6.47pct，主要由于防务业务定制化项目毛利水平低；操作系统及工业

软件营收近 1 亿元，同比增长高达 64.88%，公司与 CNC 数控机床行业头部企

业联合攻关 CNC 工业操作系统，通过了国内自动化龙头企业的严苛测试，具备

可产业化条件，毛利率下滑 22.53pct，系毛利较低的定制化软件占比大幅增加所

致；大数据网络服务及工业互联网+解决方案营收 2.58 亿元，同比增长 28.59%；

工业级边缘控制服务器营收 1412.82 万元，同比缩减 26.77%，因规模效应尚未

显现，致毛利率下滑 6.20pct。 

➢ 23Q1 在手订单充足，积极修复毛利率。 

23Q1 公司工业级网络通信业务实现营收超 1.4 亿元，同比增长超 70%，新签订

单约 3 亿元；工业互联网+解决方案业务实现收入约 2500 万元，同比增长超 

50%，新签订单超千万。截至一季度末，公司在手未执行订单金额超 13 亿元，

为后续业绩增长打下良好基础。公司积极应对短期内供应链波动及国内定制化项

目带来的成本上升，打通 ERP 系统和销售订单系统，建立更准确的需求预测机

制，提升供应链管理效率，23Q1 公司毛利率同比增长 2.67pct。23Q1 公司研发

/销售/管理/财务费用率均显著降低，分别为 31.40%/19.90%/19.51%/5.91%，

同比-15.22/-12.07/-12.42/-2.10pct。 

➢ 持续加强多领域战略合作布局，市场空间广阔。 

2023 年 1 月 6 日，公司旗下的科东软件与工信部电子五所签署战略合作协议，

1 月 9 日，在数字化转型领域，相继中标宜昌城市大脑重点危险化工企业监管系

统数字化建设项目和青海某工业互联网+安全生产建设数字化项目。未来 3-5 年，

公司将把网络化软件定义功能的工业互联网解决方案广泛应用于数字制造、能

源、交通、冶金、石油化工、汽车、防务等领域，把自身工业互联网操作系统

Intewell 发展成为领先品牌，有望成为工业控制领域领先企业。 

➢ 投资建议：看好公司业务持续拓展，在手订单充足，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 0.73/1.46/2.36 亿元，当前市值对应的 PE 倍数为

78x/39x/24x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工业级网络通信需求不及预期；智慧城市发展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,105  1,459  1,872  2,373  

增长率（%） 17.4  32.0  28.3  26.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 20  73  146  236  

增长率（%） 288.9  259.5  101.9  60.8  

每股收益（元） 0.04  0.14  0.27  0.44  

PE 281  78  39  24  

PB 5.6  5.2  4.6  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,105  1,459  1,872  2,373   成长能力（%）     

营业成本 689  889  1,135  1,431   营业收入增长率 17.40  32.05  28.31  26.80  

营业税金及附加 8  12  14  17   EBIT 增长率 -33.81  640.02  79.98  53.86  

销售费用 143  160  187  214   净利润增长率 288.89  259.53  101.94  60.84  

管理费用 132  146  168  190   盈利能力（%）     

研发费用 191  219  234  261   毛利率 37.60  39.06  39.37  39.70  

EBIT 19  141  254  390   净利润率 1.83  4.97  7.83  9.93  

财务费用 35  69  105  151   总资产收益率 ROA 0.73  2.43  4.21  5.75  

资产减值损失 -1  -0  -1  -1   净资产收益率 ROE 2.00  6.70  11.92  16.09  

投资收益 43  4  4  5   偿债能力         

营业利润 28  75  151  243   流动比率 1.38  1.38  1.39  1.44  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.92  0.93  0.96  1.03  

利润总额 27  75  151  243   现金比率 0.24  0.19  0.26  0.32  

所得税 13  1  2  2   资产负债率（%） 59.97  60.52  61.78  61.71  

净利润 14  74  149  240   经营效率     

归属于母公司净利润 20  73  146  236   应收账款周转天数 232.47  220.00  210.00  205.00  

EBITDA 101  226  354  491   存货周转天数 222.04  185.00  175.00  165.00  

           总资产周转率 0.43  0.51  0.58  0.63  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 290  263  434  666   每股收益 0.04  0.14  0.27  0.44  

应收账款及票据 713  882  1,081  1,338   每股净资产 1.89  2.03  2.30  2.75  

预付款项 67  86  102  114   每股经营现金流 -0.17  0.06  0.34  0.54  

存货 419  450  544  646   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 153  185  197  200   估值分析         

流动资产合计 1,642  1,867  2,358  2,965   PE 281  78  39  24  

长期股权投资 45  49  53  57   PB 5.6  5.2  4.6  3.9  

固定资产 358  367  374  380   EV/EBITDA 58.28  26.47  16.94  12.15  

无形资产 218  217  209  200   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,118  1,119  1,118  1,131            

资产合计 2,760  2,986  3,475  4,097             

短期借款 316  416  716  916   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 499  536  653  784   净利润 14  74  149  240  

其他流动负债 373  399  323  363   折旧和摊销 82  85  100  101  

流动负债合计 1,188  1,351  1,692  2,063   营运资金变动 -217  -204  -182  -218  

长期借款 58  42  42  42   经营活动现金流 -88  30  182  286  

其他长期负债 409  415  413  423   资本开支 -106  -81  -84  -99  

非流动负债合计 467  457  456  465   投资 -33  0  0  0  

负债合计 1,655  1,807  2,147  2,528   投资活动现金流 -139  -71  -84  -99  

股本 533  533  533  533   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 95  97  100  105   债务募资 197  92  192  200  

股东权益合计 1,105  1,179  1,328  1,569   筹资活动现金流 167  15  74  45  

负债和股东权益合计 2,760  2,986  3,475  4,097   现金净流量 -58  -27  171  232  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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