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资料来源：Wind 

 软博会放异彩,生态形成待项目落地 
中国长城(000066) 
母公司中国电子亮相中国软博会，换道超车替代升级大放异彩 

本届中国国际软件博览会新设立“软件定义安全可靠”专题展馆，中国电
子是该展馆内唯一的独立企业主题展区。中国电子组织所属中国软件、中
国长城、天津飞腾、天津麒麟、盛科网络、迈普通信、武汉达梦等单位，
以“换道超车，替代升级”为主题，集中展示中国电子在安全可靠软硬件
技术、标准、产品、解决方案、生态体系建设等领域取得的最新应用成果。 

 

自主可控产品优势明显，未来市场空间广阔 

司完成了基于飞腾平台的终端和服务器产品的统型、优化、测试验证和试
生产工作，产品的直通率已经接近 X86 架构的产品。在工信部最大规模和
最长时间的测试中，长城的飞腾终端和服务器排名第一，此次测试选用长
城的飞腾终端和服务器产品的系统集成商数量排名第一，为即将展开的重
大试点示范项目奠定了基础，预计十三五期间可达千亿规模，公司有望达
到一半以上的市场占有率，市场空间广阔。 

 

获得天津飞腾 13.54%股权注入，“整机+CPU”核心技术体系形成 

随着国企改革的持续推进，作为 CEC 率先打造的国企改革/自主可控平台，
此次天津飞腾部分股权的注入，公司成为国内自主可控“整机+CPU”第
一平台，核心技术如虎添翼，国际上类比 IT 巨人 IBM，实现核心关键技术、
整机与服务相结合的产业链经营模式，为进一步将公司打造为 CEC 网络安
全和信息化专业子集团及国家信息安全领域领军企业，围绕自主可控的内
外部优质资产预计将持续整合注入，自主可控巨人“中国 IBM”即将崛起。 

 

控股股东有望继续增持，增发势在必行 

中国电子前期已增持公司股份 3.26 亿股，占公司已发行总股份的 1.107%，
根据承诺，后续有望继续增持 2630 万股。配套融资方案有效期 12 个月到
今年 9 月截止，目前股价距增发价仍有 45%空间。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，集团和公司将力保其顺利完成。 

 

国家科学海底观测网投入达 21 亿，子公司湘计海盾积累丰富有望爆发 

国家海底科学观测网投资金额有望达 21 亿，建设周期为 5 年，项目将在我
国的东海与南海的海底分别建立基于光电复合缆连接的海底科学观测网，
并在上海临港建设检测与数据中心，用来对海底科学观测系统进行监测和
数据的储存管理等项目。中国长城子公司湘计海盾一直致力于海洋信息基
础工作，并与中科院声学所长期合作，此次中标共同承担该项目部分内容，
随着海洋信息化的持续投入，业绩有望爆发。 

 

公司基本面良好估值安全，硬件核心体系形成静待项目落地 

我们预计公司 2017-2018 年的净利润分别为 8.5、12 亿元，对应 PE31 倍、
22 倍。公司围绕飞腾 CPU 已形成自主可控核心硬件体系，静待项目落地
未来空间广阔，继续强烈推荐！ 

 

风险提示：宏观经济不达预期，自主可控进度不达预期。  

 
 

  

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) 7.79-13.70 

总市值 (百万元) 26,526 

总资产 (百万元) 14,333 

每股净资产 (元) 2.22  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 72,936 69,128 102,581 143,613 186,697 

+/-%  (5.53) (5.22) 48.39 40.00 30.00 

归属母公司净利润 (百万元) (35.67) 33.15 849.78 1,200 1,560 

+/-%  (372.79) (7.06) 2,464 41.26 29.95 

EPS (元，最新摊薄) (0.03) 0.03 0.29 0.41 0.53 

PE (倍) (334.36) 359.77 31.22 22.10 17.00  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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母公司中国电子亮相中国软博会，换道超车替代升级大放异彩 

本届中国国际软件博览会新设立“软件定义安全可靠”专题展馆，中国电子是该展馆内唯

一的独立企业主题展区。中国电子组织所属中国软件、中国长城、天津飞腾、天津麒麟、

盛科网络、迈普通信、武汉达梦等单位，以“换道超车，替代升级”为主题，集中展示中

国电子在安全可靠软硬件技术、标准、产品、解决方案、生态体系建设等领域取得的最新

应用成果。 

 

图表1： 中国长城近五年业绩  图表2： 中国长城各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 中国长城历史 PE-Bands  图表4： 中国长城历史 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 30,325 38,757 36,603 43,847 53,188 

现金 3,687 397.69 21,543 24,046 27,247 

应收账款 11,310 657.30 1,024 1,429 1,853 

其他应收账款 593.82 38.65 57.35 80.29 104.38 

预付账款 247.65 72.33 107.09 149.92 194.90 

存货 8,686 378.88 560.97 785.35 1,021 

其他流动资产 5,800 37,212 13,311 17,357 22,767 

非流动资产 9,131 2,104 1,485 (163.94) (1,595) 

长期投资 445.13 37.84 37.84 37.84 37.84 

固定投资 3,656 563.04 778.04 669.77 399.87 

无形资产 925.56 106.17 (685.52) (1,446) (2,253) 

其他非流动资产 4,103 1,396 1,354 574.02 219.38 

资产总计 39,456 40,861 38,088 43,683 51,593 

流动负债 26,575 30,121 25,806 30,275 36,533 

短期借款 1,633 379.79 0.00 0.00 0.00 

应付账款 14,074 584.82 10,303 12,192 14,438 

其他流动负债 10,868 29,156 15,503 18,083 22,095 

非流动负债 4,178 1,235 1,797 1,649 1,627 

长期借款 2,965 975.14 975.14 975.14 975.14 

其他非流动负债 1,213 259.91 821.78 673.93 651.54 

负债合计 30,753 31,356 27,603 31,924 38,159 

少数股东权益 6,113 6,735 6,773 6,828 6,886 

股本 1,324 1,324 2,944 2,944 2,944 

资本公积 694.36 698.58 (921.89) (921.89) (921.89) 

留存公积 929.14 962.30 1,598 2,798 4,358 

归属母公司股 2,590 2,770 3,711 4,932 6,548 

负债和股东权益 39,456 40,861 38,088 43,683 51,593  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 72,936 69,128 102,581 143,613 186,697 

营业成本 66,266 62,355 92,323 129,252 168,028 

营业税金及附加 93.44 146.13 234.00 327.60 507.78 

营业费用 2,835 2,612 3,740 5,124 6,917 

管理费用 2,836 2,927 3,810 5,144 7,201 

财务费用 1,650 391.66 (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 563.20 384.79 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 232.07 (50.20) 90.93 20.36 55.65 

投资净收益 901.06 74.35 74.35 74.35 74.35 

营业利润 (175.45) 336.66 2,637 3,859 4,172 

营业外收入 295.28 323.73 323.73 323.73 323.73 

营业外支出 24.91 63.40 0.20 0.20 0.20 

利润总额 94.93 596.98 2,961 4,183 4,495 

所得税 289.74 382.35 2,073 2,928 2,877 

净利润 (194.81) 214.63 888.27 1,255 1,618 

少数股东损益 (159.14) 181.48 38.49 54.37 58.44 

归属母公司净利润 (35.67) 33.15 849.78 1,200 1,560 

EBITDA 2,635 1,810 3,137 4,445 4,808 

EPS (元) (0.03) 0.03 0.29 0.41 0.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (5.53) (5.22) 48.39 40.00 30.00 

营业利润 (125.29) 91.89 683.41 46.33 8.10 

归属母公司净利润 (372.79) (7.06) 2,464 41.26 29.95 

获利能力 (%)      

毛利率 9.15 9.80 10.00 10.00 10.00 

净利率 (0.05) 0.05 0.83 0.84 0.84 

ROE (1.38) 1.20 22.90 24.34 23.82 

ROIC 19.31 7.20 (24.10) (31.37) (29.15) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 77.94 76.74 72.47 73.08 73.96 

净负债比率 (%) 16.81 4.64 5.20 4.18 3.47 

流动比率 1.14 1.29 1.42 1.45 1.46 

速动比率 0.79 1.27 1.39 1.42 1.42 

营运能力      

总资产周转率 1.82 1.72 2.60 3.51 3.92 

应收账款周转率 6.04 11.28 114.28 111.59 108.12 

应付账款周转率 4.55 8.51 16.96 11.49 12.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.01) 0.01 0.29 0.41 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.70 7.17 0.59 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 0.88 0.94 1.26 1.68 2.22 

估值比率      

PE (倍) (334.36) 359.77 31.22 22.10 17.00 

PB (倍) 4.60 4.30 7.15 5.38 4.05 

EV_EBITDA (倍) 12.85 18.70 10.79 7.61 7.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,687 2,075 21,118 1,745 2,730 

净利润 (194.81) 214.63 888.27 1,255 1,618 

折旧摊销 1,160 1,082 518.08 604.29 654.06 

财务费用 1,650 391.66 (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (901.06) (74.35) (74.35) (74.35) (74.35) 

营运资金变动 818.98 23.87 19,665 (86.67) 424.52 

其他经营现金 (845.70) 436.93 138.08 65.24 125.10 

投资活动现金 (1,264) (550.85) (63.63) 884.51 456.93 

资本支出 1,132 948.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (399.59) 336.95 398.77 (199.39) 99.69 

其他投资现金 (531.11) 734.56 335.14 685.12 556.63 

筹资活动现金 (294.37) (488.71) 91.14 (126.79) 14.91 

短期借款 282.59 (1,253) (379.79) 0.00 0.00 

长期借款 1,740 (1,990) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 1,620 0.00 0.00 

资本公积增加 5.55 4.22 (1,620) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,322) 2,750 470.93 (126.79) 14.91 

现金净增加额 47.30 1,274 21,145 2,503 3,202  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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