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资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 利润总额大幅增加，新长城即将启航 

长城电脑(000066) 
 利润总额大幅增加，业绩符合市场预期 

长城电脑发布 2016 年半年报，报告期内，报告期内，公司实现主营业务收入 315.83

亿元，较上年同期减少 4.55%；实现利润总额 1.5 亿元，较去年同期大幅增长；实现
归属上市公司股东的净利润-727.2 万元，亏损较去年同期的-10498.7 万元大幅收窄；
归属上市公司股东的扣非净利润 12691.1 万元，实现扭亏为盈，符合市场预期。 

 

毛利率显著提升，盈利水平大幅增加 

报告期内公司营业收入比去年同期下降 4.55%，主要原因是国内外经济形势依然错综
复杂，公司面临了全球 PC 市场持续下滑带来的经营压力；公司整体毛利率增长超过
2%，其中营收占比最高的三块业务：冠捷显示器业务毛利率稳中略升，液晶显示业
务公司改善业务基础提升盈利能力，电源业务持续推进结构调整，转型升级成效显著。
因此虽然公司营业收入下滑，但利润总额较去年同期大幅增长达到 1.5 亿元。另外公
司按中国电子集团战略进行新长城重组费用导致非经常性损益金额较大，实质上扣非
后归母净利润实现盈利 12691.1 万元，较去年同期相比，盈利水平大幅度增加。 

 

作为中国电子二号工程唯一硬件平台，自主可控基础设施国家队地位不可动摇 

依照中国电子集团战略，重组后的新长城将成为中国电子自主可控计算的重要载体，
中国电子军民融合的信息安全重要平台。在产品研发方面，公司以基于飞腾 CPU 的
产品为重点，一方面改进和完善已有的通用产品，另一方面提前识别和准备高密度服
务器产品技术，以提升产品竞争力。未来整合后公司定位成为，以保障国家第五疆域
（网络空间）安全为目标，成为面向军队国防、国家关键领域及重要行业的，自主可
控网络安全和信息化关键基础设施及解决方案提供商、服务运营商。 

 

电源业务持续推进结构调整，转型升级成效显著 

电源业务是公司最为稳定的业务板块，其中，工业电源方面在电源行业普遍低迷的形
势下，服务器电源、通信电源等高端产品销售取得逆势增长，整体盈利能力稳步提升；
消费电源方面在全球需求不振的压力下，通过开拓优质国际客户、控制运营费用、降
低制造成本等方式确保持续稳定的盈利能力；光伏逆变器业务努力推进光伏电站建设
及国内外销售拓展的同时精简架构降低运营成本，业绩与上年相比有较大幅度改善。 

 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2016-2018 年的备考净利润分别为 5.09 亿元、7.37 亿元、10.87 亿元，全面
摊薄 EPS 分别为 0.15 元、0.22 元、0.32 元，现价对应 PE 80、55、38 倍。在传统电
源业务稳定发展的同时，新长城将成为中国电子信息安全的重要载体，维持买入评级。 

 

风险提示：国产化替代进度不达预期，公司内部管理改善进度不达预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 72,936 76,581 80,410 84,431 

+/-% (5.53) 5.00 5.00 5.00 

净利润(百万) (35.67) 509.27 737.25 1,087 

+/-%  (372.79) 1,328 44.77 47.42 

EPS（元） (0.03) 0.38 0.56 0.82 

PE (446.43) 31.27 21.60 14.65 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,324 

流通 A 股(百万) 1,324 

52 周内股价区间(元) 10.08-19.39 

总市值(百万) 15,923 

总资产(百万) - 

每股净资产(元) 1.98 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 30,325 32,811 36,411 40,344 

现金 3,687 5,567 7,699 10,304 

应收账款 11,310 11,832 12,423 13,050 

其他应收账款 593.82 623.50 654.67 687.41 

预付账款 247.65 260.04 273.04 286.69 

存货 8,686 9,120 9,576 10,055 

其他流动资产 5,800 5,408 5,784 5,961 

非流动资产 9,131 7,350 5,610 3,848 

长期投资 445.13 440.07 442.60 442.18 

固定投资 3,656 3,087 2,257 1,282 

无形资产 925.56 250.04 (390.34) (973.87) 

其他非流动资产 4,103 3,573 3,301 3,098 

资产总计 39,456 40,161 42,021 44,192 

流动负债 26,575 26,069 26,957 27,734 

短期借款 1,633 0.00 0.00 0.00 

应付账款 14,074 14,737 15,547 16,294 

其他流动负债 10,868 11,332 11,410 11,440 

非流动负债 4,178 4,543 4,472 4,446 

长期借款 2,965 2,965 2,965 2,965 

其他非流动负债 1,213 1,578 1,507 1,481 

负债合计 30,753 30,612 31,429 32,180 

少数股东权益 6,113 6,136 6,169 6,210 

股本 1,324 1,324 1,324 1,324 

资本公积 694.36 694.36 694.36 694.36 

留存公积 929.14 1,082 1,819 2,906 

归属母公司股 2,590 3,413 4,423 5,803 

负债和股东权益 39,456 40,161 42,021 44,192  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 72,936 76,581 80,410 84,431 

营业成本 66,266 69,579 73,058 76,711 

营业税金及附加 93.44 125.00 160.00 225.00 

营业费用 2,835 3,840 3,500 3,350 

管理费用 2,836 2,770 2,590 2,500 

财务费用 1,650 (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 563.20 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 232.07 313.39 272.73 293.06 

投资净收益 901.06 901.06 901.06 901.06 

营业利润 (175.45) 1,479 2,274 2,837 

营业外收入 295.28 295.28 295.28 295.28 

营业外支出 24.91 0.20 0.20 0.20 

利润总额 94.93 1,774 2,569 3,132 

所得税 289.74 1,242 1,798 2,005 

净利润 (194.81) 532.33 770.65 1,128 

少数股东损益 (159.14) 23.07 33.39 40.72 

归属母公司净利润 (35.67) 509.27 737.25 1,087 

EBITDA 2,635 2,777 3,633 4,230 

EPS（元） (0.03) 0.38 0.56 0.82  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (5.53) 5.00 5.00 5.00 

营业利润 (125.29) 743.20 53.70 24.78 

归属母公司净利润 (372.79) 1,328 44.77 47.42 

获利能力     

毛利率(%) 9.15 9.14 9.14 9.14 

净利率(%) (0.05) 0.67 0.92 1.29 

ROE(%) (1.38) 14.92 16.67 18.73 

ROIC(%) 19.31 26.86 54.64 98.45 

偿债能力     

资产负债率(%) 77.94 76.22 74.79 72.82 

净负债比率(%) 16.81 12.36 12.04 11.63 

流动比率 1.14 1.26 1.35 1.45 

速动比率 0.79 0.89 0.97 1.07 

营运能力     

总资产周转率 1.82 1.92 1.96 1.96 

应收账款周转率 6.04 6.48 6.48 6.48 

应付账款周转率 4.55 4.83 4.82 4.82 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) (0.03) 0.38 0.56 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 1.26 0.80 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 1.96 2.58 3.34 4.38 

估值比率     

PE (446.43) 31.27 21.60 14.65 

PB 6.15 4.67 3.60 2.74 

EV_EBITDA 7.76 7.36 5.62 4.83  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,687 1,662 1,060 1,426 

净利润 (194.81) 532.33 770.65 1,128 

折旧摊销 1,160 1,316 1,377 1,411 

财务费用 1,650 (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (901.06) (901.06) (901.06) (901.06) 

营运资金变动 818.98 364.33 (484.54) (526.19) 

其他经营现金 (845.70) 369.15 315.80 333.11 

投资活动现金 (1,264) 1,332 1,096 1,222 

资本支出 1,132 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (399.59) (29.42) 14.71 (7.36) 

其他投资现金 (531.11) 1,302 1,111 1,215 

筹资活动现金 (294.37) (1,114) (24.22) (44.27) 

短期借款 282.59 (1,633) 0.00 0.00 

长期借款 1,740 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 5.55 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,322) 518.39 (24.22) (44.27) 

现金净增加额 47.30 1,880 2,132 2,605  
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