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业绩大幅增长，自主可控航母起飞在即 

买入（维持） 
盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 69,128 53,056 61,633 69,423 

同比(+/-%) -5.2% -23.2% 16.2% 12.6% 

净利润(百万元) 33.15 947.63 1398.74 2044.38 

同比(+/-%) -192.9% 2758.8% 47.6% 46.2% 

毛利率(%) 9.6% 14.7% 14.5% 15.3% 

净资产收益率(%) 1.2% 9.2% 13.2% 18.6% 

摊薄每股收益（元） 0.03 0.27 0.40 0.58 

P/E 378 35 24 16 

P/B 5 3 3 3 
 

 

事件：公司发布 2017 年半年报预告，预计 2017 年上半年实现

盈利 2.5 亿元-3.3 亿元，去年同期亏损约 727 万元，实现同比

扭亏为盈；公司近期发布筹划股权激励计划的提示性公告，拟

向公司管理团队和核心技术（业务）人员以及董事会认为需要

进行激励的其他员工，具体人数、激励规模、股票价格等将在

后续方案中予以明确。 

 

投资要点 

 业绩包含资产重组，同比实现扭亏为盈。公司资产重组项

目下的四家公司整合及冠捷科技有限公司的置出于 2017

年 1 月完成，因此本次业绩核算已剔除冠捷科技，包含长

城信息、中原电子、圣非凡业绩。若同期考虑重组后的资

产，则公司 2016 年同期中报实现盈利约 1.63 亿元，今年

实现 2.5 亿-3.3 亿元，同比实现 53%-102%的增长。今年上

半年，公司在金融行业和军工行业产品收入实现大幅增加，

下半年随着自主可控进程的推进和国产化招标的启动，预

计公司将在国产化订单中获取较大份额，帮助公司进一步

实现业绩释放。 

 拟推进股权激励计划，国企激励机制有望得到大幅改善。

7 月 1 日，公司发布关于股权激励的提示性公告。本次公

告尚未公布激励授予人数、授予规模及价格，但相关项目

已经启动，预计近期会发布正式股权激励预案。2016 年 11

月，中国长城已经进行了主要领导班子的换届，我们判断

本次换届针对中国长城作为国企激励不足的问题将会做出

调整，预计本次股权激励的广度和力度将比较大。作为

CEC 集团的信息安全业务板块的上市平台，中国长城以股

权激励计划为起点，我们预计未来 CEC 集团在激励机制、

业务整合、产业链布局等方面将会有进一步的推进，将中

国长城真正打造成为以自主可控业务为核心的航母。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 9.47 

一年最低价/最高价 7.58 / 14.29 

市净率 4.3  

流通 A 股市值(百万元) 23590.0 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.22 

资产负债率（%） 48.64 

总股本（百万股） 2944.07 

流通 A 股（百万股） 2491.03 
 

 

相关研究 

中国长城：定增亟待完成，自主可控平台业

绩有望释放 

20170504 

长城电脑：协议收购天津飞腾，平台布局进

一步完善 

20170319 

长城电脑：自主可控整机平台，打造信息安

全新长城 

20170228 

长城电脑：大股东增持，集团打造整机平台

决心巨大 

20170222 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

7/7 9/7 11/7 1/7 3/7 5/7

中国长城 沪深300

mailto:haob@dwzq.com.cn
mailto:chenchen@dwzq.com.cn


 

 

 

中国长城 2017 年 7 月 9 日 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 自主可控试点逐步启开启，地方政府大规模招标即将启动。此前，我们已发布过自主

可控行业及中国长城的深度报告。在政策推动下，自主可控行业将在 2017 年迎来快速

发展，同时作为布局最完整的 CEC 集团旗下的自主可控平台，中国长城将占据硬件市

场较大份额。总书记已经在多个场合公开表示推进自主可控和国产，自主可控启动的顶

层会议已经召开，部分地方政府的试点也已启动，我们预计下半年大规模的政府招标将

会启动，为中国长城的核心业务带来更大的发展空间。 

 维持“买入”评级：公司已实施换股合并，股本扩大至 29.44 亿股，考虑已公告增发但

尚未实施的 5.64 亿股股本，公司 2017 股本将达到 35 亿股。我们预计 2017/2018/2018

年净利润分别为 9.48/13.99/20.44 亿元，不考虑增发，对应 EPS 分别为 0.32/0.48/0.69 元，

现价对应 30/20/14 倍 PE。若考虑增发成功，摊薄 EPS 分别为 0.27/0.40/0.58 元，现价对

应 35/24/16 倍 PE。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。 

 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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  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 38757.3  34737.7  38919.0  41608.0    营业收入 69128.2  53056.1  61633.1  69423.0  

  现金 397.7  17784.7  14776.5  16962.2    营业成本 62354.8  44963.1  52411.8  58482.0  

  应收款项 770.7  8586.5  8490.8  10399.6    营业税金及附加 146.1  274.3  289.1  347.1  

  存货 378.9  4652.6  4616.5  5601.3    营业费用 2611.5  2546.7  2773.5  3124.0  

  其他 37210.0  3713.9  11035.2  8644.8    管理费用 3085.5  4354.1  4798.6  5418.5  

非流动资产 2103.6  2435.6  2394.0  2331.6    财务费用 391.7  46.8  6.9  8.3  

  长期股权投资 37.8  37.8  37.8  37.8    投资净收益 74.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1458.7  1794.2  1756.2  1697.4    其他 -276.2  -36.5  -36.5  -36.5  

  无形资产 106.2  102.6  99.1  95.6    营业利润 336.7  834.6  1316.8  2006.5  

  其他 500.9  500.9  500.9  500.9    营业外净收支 260.3  180.0  180.0  180.0  

资产总计 40860.9  37173.3  41313.0  43939.6    利润总额 597.0  1014.6  1496.8  2186.5  

流动负债 30120.7  18865.6  22705.5  24903.3    所得税费用 382.4  67.0  98.0  142.1  

  短期借款 479.8  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 181.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 701.2  8127.5  8069.2  9787.5    归属母公司净利润 33.1  947.6  1398.7  2044.4  

  其他 28939.7  10738.1  14636.3  15115.8    EBIT 1089.0  921.4  1363.7  2054.8  

非流动负债 1235.1  1255.1  1275.1  1295.1    EBITDA 2083.2  1031.5  1490.8  2190.0  

  长期借款 975.1  975.1  975.1  975.1              

  其他 259.9  279.9  299.9  319.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 31355.7  20120.7  23980.5  26198.3    摊薄每股收益(元) 0.03  0.27  0.40  0.58  

  少数股东权益 6734.7  6734.7  6734.7  6734.7    每股净资产(元) 2.09  2.94  3.02  3.14  

  归属母公司股东权益 2770.5  10318.0  10597.7  11006.6    发行在外股份(百万股） 1323.6  3508.0  3508.0  3508.0  

负债和股东权益总计 40860.9  37173.3  41313.0  43939.6    ROIC(%) 3.3% 13.6% 38.0% 46.8% 

            ROE(%) 1.2% 9.2% 13.2% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 9.6% 14.7% 14.5% 15.3% 

经营活动现金流 2074.6  11364.3  -1763.7  3934.1    EBIT Margin(%) 1.6% 1.7% 2.2% 3.0% 

投资活动现金流 -550.8  -97.4  -125.5  -112.8    销售净利率(%) 0.0% 1.8% 2.3% 2.9% 

筹资活动现金流 -488.7  6120.1  -1119.0  -1635.5    资产负债率(%) 76.7% 54.1% 58.0% 59.6% 

现金净增加额 1274.3  17387.0  -3008.2  2185.8    收入增长率(%) -5.2% -23.2% 16.2% 12.6% 

企业自由现金流 -306.1  11139.8  -2053.6  3658.1    净利润增长率(%) -192.9% 2758.8% 47.6% 46.2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

注：已考虑增发实施情况 
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