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资料来源：Wind 

 大股东连续增持，增发势在必行 
长城电脑(000066) 
控股股东连续增持彰显强烈决心，增发势在必行 

公司今日公告控股股东中国电子 2 月 22日至 2 月 24 日期间累计增持公司股
份 32591900 股，占总股本 1.107%，中国电子不排除在未来十二个月内继续
增持公司股份累计不超过 2%。《长城电脑吸收合并长城信息及向中国电子购
买资产并配套融资方案》已于 2016 年 9 月 2 日获得证监会批文，有效期 12

个月到今年 9 月截止，目前股价距增发价仍有 24%空间。该重组及配套增发
事关国家级自主可控项目和集团核心战略布局，预计集团和公司将力保其顺利
完成。目前股价距增发价仍有 20%套利空间，继续强烈推荐！ 

 

去年控股股东增持明显推升股价 

2016 年 3 月到 6 月间中国电子先后三次共计增持公司 1292 万股，6 月 27

日最后一次增持后五个交易日内公司最大涨幅达 32.82%。此次增持成本与
去年接近且规模大于去年三次增持之和，预计将对股价产生积极影响。  

 

资盘抛售基本出清，增发价倒挂套利空间大 

换股合并长城信息股份上市，原长城信息股东融资盘抛售致股价大跌。换
股新增股份无限售条件流通股为 11.67 亿股，经测算，自 1 月 18 日新股上
市之后，截至目前成交量已经超过换股新增无限售条件流通股 50%，融资
盘抛售压力已经基本释放。此次换股合并配套增发底价 13.04 元/股，作为
信息安全国家队 CEC 国企改革的第一个案例，母公司诉求强烈，目前股价
距配套融资增发底价 20%空间。 

 

CEC 国企改革的先行者，未来集团优质资产持续注入可期  

中央经济工作会议提出，混合所有制改革是国企改革的重要突破口，按照
完善治理、强化激励、突出主业、提高效率的要求，在电力、石油、天然
气、铁路、民航、电信、军工等领域迈出实质性步伐。加快推动国有资本
投资、运营公司改革试点。CEC 董事长芮晓武近日在央视对话栏目中也专
门提出集团资源整合增效是必由之路。新长城将成为 CEC 自主安全可控的
军民融合上市平台，CEC 注入军工企业中原电子、圣非凡只是第一步，在
条件成熟的情况下，围绕自主可控的其他资产和服务将逐步整合注入。  

 

公司基本面良好估值安全，新业务及国改前景良好  

我们预计公司 2016-2018 年的备考净利润分别为 5.70 亿元、8.5 亿元、12

亿元，现价对应 PE 56、37、27 倍。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，以保障国家第五疆
域(网络空间)安全为目标，面向军队国防、国家关键领域及重要行业的信息
安全巨轮即将扬帆起航。维持买入评级。 

 

风险提示：国产化替代不达预期，配套增发进度不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,944 

流通 A 股 (百万股) 2,491 

52 周内股价区间 (元) 9.14-19.39 

总市值 (百万元) 31,914 

总资产 (百万元) 40,242 

每股净资产 (元) 0.90  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 77,205 72,936 76,581 124,061 181,129 

+/-%  (0.84) (5.53) 5.00 62.00 46.00 

净利润 (百万元) (13.07) (35.67) 569.54 850.27 1,200 

+/-%  (144.34) (372.79) 1,497 49.29 41.16 

EPS (元) (0.01) (0.03) 0.43 0.29 0.41 

PE (倍) (1,097) (402.27) 25.19 37.53 26.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 长城电脑历史PE-Bands  图表2： 长城电脑历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 31,404 30,325 32,874 45,702 64,298 

现金 3,641 3,687 5,630 2,723 2,645 

应收账款 12,327 11,310 11,832 19,167 27,996 

其他应收账款 1,936 593.82 623.50 1,010 1,475 

预付账款 122.84 247.65 260.04 421.26 615.04 

存货 9,229 8,686 9,120 14,775 21,571 

其他流动资产 4,149 5,800 5,408 7,606 9,996 

非流动资产 9,147 9,131 7,350 5,610 3,848 

长期投资 439.29 445.13 440.07 442.60 442.18 

固定投资 3,577 3,656 3,087 2,257 1,282 

无形资产 970.06 925.56 250.04 (390.34) (973.87) 

其他非流动资产 4,161 4,103 3,573 3,301 3,098 

资产总计 40,552 39,456 40,224 51,313 68,146 

流动负债 29,008 26,575 26,069 36,067 51,389 

短期借款 1,350 1,633 0.00 0.00 3,510 

应付账款 15,084 14,074 14,737 23,988 34,955 

其他流动负债 12,574 10,868 11,332 12,080 12,924 

非流动负债 3,074 4,178 4,543 4,472 4,446 

长期借款 1,226 2,965 2,965 2,965 2,965 

其他非流动负债 1,849 1,213 1,578 1,507 1,481 

负债合计 32,083 30,753 30,612 40,539 55,834 

少数股东权益 5,928 6,113 6,139 6,177 6,222 

股本 1,324 1,324 1,324 2,944 2,944 

资本公积 688.81 694.36 694.36 (926.12) (926.12) 

留存公积 964.81 929.14 1,142 1,992 3,192 

归属母公司股 2,541 2,590 3,473 4,596 6,090 

负债和股东权益 40,552 39,456 40,224 51,313 68,146  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 77,205 72,936 76,581 124,061 181,129 

营业成本 69,615 66,266 69,579 112,718 164,568 

营业税金及附加 75.28 93.44 135.00 198.45 301.64 

营业费用 3,448 2,835 3,740 5,647 8,245 

管理费用 3,245 2,836 2,650 4,002 6,042 

财务费用 1,518 1,650 (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 652.25 563.20 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 394.71 232.07 313.39 272.73 293.06 

投资净收益 260.47 901.06 901.06 901.06 901.06 

营业利润 (693.81) (175.45) 1,689 2,668 3,164 

营业外收入 640.32 295.28 295.28 295.28 295.28 

营业外支出 24.67 24.91 0.20 0.20 0.20 

利润总额 (78.16) 94.93 1,984 2,963 3,459 

所得税 261.64 289.74 1,389 2,074 2,214 

净利润 (339.80) (194.81) 595.33 888.79 1,245 

少数股东损益 (326.72) (159.14) 25.80 38.51 44.97 

归属母公司净利润 (13.07) (35.67) 569.54 850.27 1,200 

EBITDA (倍) 2,203 2,635 2,987 4,027 4,557 

EPS (元) (0.01) (0.03) 0.43 0.29 0.41  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (0.84) (5.53) 5.00 62.00 46.00 

营业利润 (136.55) (125.29) 862.90 57.90 18.61 

归属母公司净利润 (144.34) (372.79) 1,497 49.29 41.16 

获利能力 (%)      

毛利率 9.83 9.15 9.14 9.14 9.14 

净利率 (0.02) (0.05) 0.74 0.69 0.66 

ROE (0.51) (1.38) 16.40 18.50 19.71 

ROIC 12.42 19.31 30.72 28.53 21.95 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.12 77.94 76.10 79.00 81.93 

净负债比率 (%) 12.11 16.81 12.36 9.33 12.99 

流动比率 1.08 1.14 1.26 1.27 1.25 

速动比率 0.76 0.79 0.89 0.83 0.81 

营运能力      

总资产周转率 1.94 1.82 1.92 2.71 3.03 

应收账款周转率 5.93 6.04 6.48 7.82 7.51 

应付账款周转率 4.74 4.55 4.83 5.82 5.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.01) (0.03) 0.43 0.64 0.91 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.99 1.27 1.30 (3.01) (3.60) 

每股净资产(最新摊薄) 1.92 1.96 2.62 3.47 4.60 

估值比率      

PE (倍) (1,097) (402.27) 25.19 37.53 26.59 

PB (倍) 5.65 5.54 4.13 6.94 5.24 

EV_EBITDA (倍) 16.53 13.82 12.19 9.04 7.99  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 2,632 1,687 1,725 (3,979) (4,766) 

净利润 (339.80) (194.81) 595.33 888.79 1,245 

折旧摊销 1,378 1,160 1,316 1,377 1,411 

财务费用 1,518 1,650 (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (260.47) (901.06) (901.06) (901.06) (901.06) 

营运资金变动 1,137 818.98 364.33 (6,131) (7,424) 

其他经营现金 (801.46) (845.70) 369.15 804.67 920.57 

投资活动现金 (1,265) (1,264) 1,332 1,096 1,222 

资本支出 1,405 1,132 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (141.43) (399.59) (29.42) 14.71 (7.36) 

其他投资现金 (1.32) (531.11) 1,302 1,111 1,215 

筹资活动现金 (780.38) (294.37) (1,114) (24.22) 3,466 

短期借款 (581.07) 282.59 (1,633) 0.00 3,510 

长期借款 (380.98) 1,740 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 1,620 0.00 

资本公积增加 (124.41) 5.55 0.00 (1,620) 0.00 

其他筹资现金 306.07 (2,322) 518.39 (24.22) (44.27) 

现金净增加额 519.07 47.30 1,943 (2,907) (78.49)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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