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大股东增持，集团打造整机平台决心巨大 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 72,936 73,839 52,494 61,640 

同比(+/-%) (3.8) 1.2  (28.9) 17.4  

净利润(百万元) -36 45 948 1399 

同比(+/-%) (161.8) 100.0  2009.6  47.6  

毛利率(%) 9.0  8.7  13.7  15.4  

净资产收益率(%) (1.4) 1.7  30.1  36.4  

摊薄每股收益（元） -0.03 0.03 0.27 0.40 

P/E -390 309 39 26 

P/B 5 5 12 10 
 

 

事件：公司公告大股东中国电子于 2 月 22 日增持了公司股份

1467.79 万股，本次增持完毕后中国电子合计持股占公司总股

本的 40.51%。 

 

投资要点 

 增发方案修改的可能性极低，增发批文的有效期临近集团

动力十足。长城电脑本次的换股、剥离资产及增发项目为

整体方案，国资委的批复对于方案所有实施步骤统一生

效，换股价和增发底价均为 13.04 元，增发调价的可能性

极低。增发方案于 2016 年 9 月 3 日获得证监会正式批复，

有效期为一年，有效期已经过半，集团推动增发尽快落地

的动力十足。 

 集团增持彰显信心，定增决心巨大。2016 年 6 月底集团为

了提振市场信心已进行大笔增持，市场获得有效反馈。而

本次正如我们此前预期，CEC 集团再次为了提振市场信心

做出大笔增持，且规模超出前次增持总规模，增持后持股

比例达到 40.51%。目前公司定增价格仍然倒挂，我们预计

增发时点临近，集团力保增发决心巨大，如若股价继续倒

挂，再度大笔增持可能性极高。 

 体外众多优质资产，未来有望注入上市公司。CEC 集团是

目前国内唯一家能够实现芯片、整机、操作系统全套自主

可控的集团，并且芯片布局涵盖计算芯片、存储器芯片、

网路交换机芯片。目前 CEC 集团拥有众多成员企业，新

长城作为集团自主可控信息安全的整机平台和军民融合

平台，未来自主可控产业链相关的芯片以及其他优质资产

有望注入上市公司，完成平台的进一步整合。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 10.50  

一年最低价/最高价 9.36  / 21.54  

市净率 15.0  

流通A股市值(百万元) 26155.8  
 

基础数据 

每股净资产（元） 13.69  

资产负债率（%） 77.56  

总股本（百万股） 2944.07  

流通 A 股（百万股） 2491.03  
 

 

相关研究 

长城电脑：吸收合并集团资产，信息安全国

家队启航 

20160316 

长城电脑：调整方案力保重组，价格倒挂凸

显发展信心 

20160615 

长城电脑：受益国产替代，整机平台空间巨

大 

20160721 
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 此前下跌系交易性因素，利空出尽。1 月 16 日长城信息复牌换股长城电脑，而长城信

息为融资融券标的，根据 wind 显示的数据，截止停牌前，长城信息的融资余额为 19.48

亿元，而长城电脑为非融资融券标的，复牌后长城电脑大幅下跌，我们推测系融资盘被

迫卖出，目前看市场已消化完这个影响，短期预计无利空。 

 维持“买入”评级：我们预计 2016/2017/2018 年净利润分别为 0.45/9.48/13.99 亿元，考

虑 2017 年股本扩大，摊薄 EPS 分别为 0.03/0.27/0.40 元，现价对应 PE309/39/26 倍。看

好公司作为中国电子信息安全产业的重要载体和平台，随着信息安全地位日益提升，军

民融合进度加速，中长期投资价值凸显，维持“买入”的投资评级，目标价 16.46 元。 

 风险提示：国产替代推进不及预期；业务整合风险；业绩承诺不达标。 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 30325.4  31937.2  24975.9  29205.8    营业收入 72935.9  73838.6  52493.7  61639.7  

  现金 3687.5  4936.6  6133.2  7223.3    营业成本 66265.8  67304.5  45220.8  52033.8  

  应收款项 14947.3  15505.4  11023.1  12943.7    营业税金及附加 93.4  94.6  78.7  123.1  

  存货 8686.0  9036.6  6071.5  6986.3    营业费用 2835.5  2870.6  2257.2  2650.5  

  其他 3004.6  2458.7  1748.0  2052.5    管理费用 3020.6  2889.7  2433.2  3209.7  

非流动资产 9130.7  8527.1  7704.1  6833.1    财务费用 1650.4  308.5  297.8  293.8  

  长期股权投资 445.1  445.1  445.1  445.1    投资净收益 901.1  198.0  245.0  250.0  

  固定资产 4465.9  3880.9  3076.4  2223.9    其他 -146.6  -681.5  -281.5  -281.5  

  无形资产 925.6  907.1  888.5  870.0    营业利润 -175.4  -112.7  2169.3  3297.3  

  其他 3294.1  3294.1  3294.1  3294.1    营业外净收支 270.4  225.0  200.0  200.0  

资产总计 39456.1  40464.3  32680.0  36039.0    利润总额 94.9  112.3  2369.3  3497.3  

流动负债 26575.2  27498.9  19240.7  21900.2    所得税费用 289.7  67.4  1421.6  2098.4  

  短期借款 2205.6  2000.0  2000.0  2000.0    少数股东损益 -159.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 15156.3  15773.8  10598.2  12194.9    归属母公司净利润 -35.7  44.9  947.7  1398.9  

  其他 9213.3  9725.1  6642.5  7705.3    EBIT 905.0  697.8  2522.2  3641.1  

非流动负债 4177.7  4177.7  4177.7  4177.7    EBITDA 1965.0  1575.5  3424.1  4558.4  

  长期借款 2965.2  2965.2  2965.2  2965.2              

  其他 1212.5  1212.5  1212.5  1212.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 30752.9  31676.6  23418.4  26077.9    摊薄每股收益(元) -0.03  0.03  0.27  0.40  

  少数股东权益 6112.8  6112.8  6112.8  6112.8    每股净资产(元) 1.96  2.02  0.90  1.10  

  归属母公司股东权益 2590.4  2674.9  3148.8  3848.2    发行在外股份(百万股） 1323.6  1324.0  3511.0  3511.0  

负债和股东权益总计 39456.1  40464.3  32680.0  36039.0    ROIC(%) -14.9% 2.3% 9.2% 13.9% 

            ROE(%) -1.4% 1.7% 30.1% 36.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 9.0% 8.7% 13.7% 15.4% 

经营活动现金流 1687.4  1442.1  2049.4  2135.8    EBIT Margin(%) 1.2% 0.9% 4.8% 5.9% 

投资活动现金流 -1263.9  -27.0  -378.9  -346.3    销售净利率(%) 0.0% 0.1% 1.8% 2.3% 

筹资活动现金流 -294.4  -166.0  -473.9  -699.5    资产负债率(%) 77.9% 78.3% 71.7% 72.4% 

现金净增加额 47.3  1249.1  1196.7  1090.1    收入增长率(%) -3.8% 1.2% -28.9% 17.4% 

企业自由现金流 593.7  565.3  1431.7  1547.1    净利润增长率(%) -161.8% 1 2009.6% 47.6% 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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