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东港股份（002117.SZ） 

瑞宏获蚂蚁入股，区块链电子票证业务步入快车道 

事件：12 月 2 日，公司发布公告，称控股子公司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。云鑫出资 1 亿元认购瑞宏

6666667 元新增注册资本，增资后持有瑞宏 25%股权，公司全资子公司东

港嘉华对瑞宏持股比例由 90%降至 67.5%，仍为控股股东。 

蚂蚁链技术实力强，生态繁荣。区块链在蚂蚁集团有较高战略地位，7 月，

蚂蚁集团称将致力于让区块链像移动支付一样改变生产和生活。其次，蚂蚁

链 2017~2019 年连续 3 年全球专利申请数均为第 1 名；诞生 5 年来取得了

50+真实应用落地场景，日“上链量”超过 1 亿次，业已走向商用。 

瑞宏深耕电子票证行业，背靠公司广大政府、金融机构客群资源。瑞宏在电

子票证方面有较强的先发优势。这从 2013 年公司开出了全国第一张电子发

票中可见一斑。同时，瑞宏在区块链电子发票方面也有先发和合规优势。2020

年 3 月 2 日，瑞宏开出了北京市第一张区块链电子发票。根据当天北京市税

务局的公告，瑞宏入围了北京全市开展区块链电子普通发票的应用试点。消

费者可以在北京税务局网站或瑞宏网查询验证区块链电子发票信息。 

蚂蚁、瑞宏合作再深化，优势互补，协同效应强，助力中国区块链电子发票

“乘风破浪”。早在 2018 年 9 月，公司就与蚂蚁区块链签订了合作伙伴框

架协议，其主要内容为：1、“区块链+税务”：研发并实现开具可入账报销的

区块链电子发票，并在支付宝和瑞宏平台上查询、查验真伪和溯源。2、“区

块链+财政”：推广“区块链非税电子票据”技术，并在支付宝上查询、查验真

伪和溯源。3、合作开发区块链电子合同、区块链电子保单、区块链电子存

单等新型产品，并建立全国统一的管理平台。同时支持将东港股份合作的银

行、保险服务整合入支付宝“城市服务”入口。 

我们认为，本次蚂蚁入股瑞宏，体现了双方对彼此的认可，强强联合，在

“10.24”政治局集体学习区块链，各级政府、机构区块链探索浪潮下，公司

区块链电子发票业务有望快速发展。 

投资建议：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 2020-2022 年公司归母净利润分别为 2.83 亿元、3.3 亿元、3.87

亿元，对应 PE 为 20X、17X、15X。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 18 元，对应市值为 99 亿元，维持“买

入”评级。 

风险提示：区块链业务发展速度不及预期；电子发票业务商业化推进程度不

及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,546 1,496 1,661 1,882 2,171 

增长率 yoy（%） 8.1 -3.2 11.0 13.3 15.4 

归母净利润（百万元） 257 267 283 330 387 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.6 3.9 6.2 16.5 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.49 0.52 0.60 0.71 

净资产收益率（%） 15.8 16.3 16.9 18.4 20.3 

P/E（倍） 22.0 21.1 19.9 17.1 14.6 

P/B（倍） 3.47 3.44 3.31 3.15 2.95  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 包装印刷 

前次评级 买入 

最新收盘价 10.62 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1332 1346 1459 1591 1767  营业收入 1546 1496 1661 1882 2171 

现金 794 358 291 464 419  营业成本 944 879 965 1086 1243 

应收票据及应收账款 333 272 400 362 517  营业税金及附加 23 19 24 27 31 

其他应收款 48 34 57 46 73  营业费用 117 120 134 151 172 

预付账款 24 16 28 22 36  管理费用 102 103 169 175 179 

存货 107 112 128 142 168  研发费用 91 91 50 71 102 

其他流动资产 26 555 555 555 555  财务费用 -7 0 6 6 9 

非流动资产 981 989 1007 1041 1109  资产减值损失 2 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 11 0 0 0 

固定资产 701 710 749 801 874  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 113 114 113 111 109  投资净收益 13 20 18 18 17 

其他非流动资产 167 164 145 129 126  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2313 2335 2466 2632 2876  营业利润 296 313 332 383 451 

流动负债 632 657 718 797 917  营业外收入 3 1 7 5 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 353 351 422 448 549  利润总额 299 313 338 387 455 

其他流动负债 279 306 296 349 369  所得税 41 45 49 56 65 

非流动负债 53 37 37 37 37  净利润 258 268 289 332 390 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 1 6 2 3 

其他非流动负债 53 37 37 37 37  归属母公司净利润 257 267 283 330 387 

负债合计 685 694 755 834 955  EBITDA 353 385 406 465 535 

少数股东权益 1 2 8 9 13  EPS（元） 0.47 0.49 0.52 0.60 0.71 

股本 364 546 546 546 546        

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

留存收益 1013 843 920 989 1054  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1627 1639 1704 1788 1909  成长能力      

负债和股东权益 2313 2335 2466 2632 2876  营业收入(%) 8.1 -3.2 11.0 13.3 15.4 

       营业利润(%) 12.7 5.5 6.1 15.6 17.9 

       归属于母公司净利润(%) 10.6 3.9 6.2 16.5 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.9 41.2 41.9 42.3 42.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.6 17.8 17.0 17.5 17.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.8 16.3 16.9 18.4 20.3 

经营活动现金流 316 423 249 531 374  ROIC(%) 14.0 15.3 16.1 17.6 19.4 

净利润 258 268 289 332 390  偿债能力      

折旧摊销 78 83 78 89 93  资产负债率(%) 29.6 29.7 30.6 31.7 33.2 

财务费用 -7 0 6 6 9  净负债比率(%) -44.6 -18.7 -14.8 -23.8 -19.9 

投资损失 -13 -20 -18 -18 -17  流动比率 2.1 2.0 2.0 2.0 1.9 

营运资金变动 -10 91 -106 121 -101  速动比率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7 

其他经营现金流 10 2 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -79 -610 -78 -105 -144  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 130 90 18 34 68  应收账款周转率 4.7 4.9 4.9 4.9 4.9 

长期投资 40 -540 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 91 -1060 -60 -71 -76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -157 -269 -237 -252 -275  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.49 0.52 0.60 0.71 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.78 0.46 0.97 0.68 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.00 3.12 3.28 3.50 

普通股增加 0 182 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 22.0 21.1 19.9 17.1 14.6 

其他筹资现金流 -157 -451 -237 -252 -275  P/B 3.5 3.4 3.3 3.2 3.0 

现金净增加额 79 -455 -66 173 -45  EV/EBITDA 13.9 12.4 12.0 10.1 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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