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[Table_Main] 
建设新基地扩大产能，国产放量有望抢占先

机 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,009 11,680 13,887 16,277 

同比（%） 5.3% 16.7% 18.9% 17.2% 

归母净利润（百万元） 987 1,050 1,260 1,500 

同比（%） 69.9% 6.4% 19.9% 19.1% 

每股收益（元/股） 0.34 0.36 0.43 0.51 

P/E（倍） 27 26 21 18      
 

事件：公司发布公告，为落实与郑州市和太原市的自主创新生态合作协议，

公司将在两地投资建设中国长城（郑州）自主创新基地、中国长城智能制

造（山西）基地，开始一期投资建设，并设立全资子公司。 

投资要点 

 落实自主创新基地建设，加速自主计算机产业化建设：为实现公司发展
战略，加速推进自主研发计算机产业化进程，加快建设生产制造、国产
化生态、产品售前售后的区域平台，发展地方自主创新生态产业，今年
7 月公司分别与郑州市人民政府、太原市人民政府分别签订了战略合作
协议。此次为了落实战略协议，将投资建设中国长城（郑州）自主创新
基地、中国长城智能制造（山西）基地，一期计划投资金额分别为 2.5

亿元（郑州）、3.5 亿元（太原），资金主要用于基础设施、产能建设、
土地购置等方面。为了确保基地的投资建设及运营管理，在两地设立全
资子公司公司。 

 创新基地主要负责自主研发计算机整机制造和适配：根据公告披露的信
息，中国长城（郑州）自主创新基地主要负责自主创新计算机整机研发
生产和软硬件适配；中国长城智能制造（山西）基地主要负责自主创新
计算机整机制造、自主研发计算机适配及自主创新大数据产业。 

 公司整机年产能有望超 500 万台：根据公司 2018 年报披露，公司全年
信息安全整机销售量和生产量均超过 200 万台，2018 年 12 月公司也审
批通过了湖南长城自主可控整机 100 万台年产能提升项目（目前已具
备年产能 50 万台成产能力）。随着明年国产化主机全面放量，我们认为
公司此次在郑州和山西部署新的生产基地，是为后续自主可控主机替代
做好产能扩充的准备。如果新基地按照湖南项目产能目标部署的话，我
们预计未来公司整机年产能有望超过 500 万台。 

 自主可控电脑放量在即，公司整机及芯片业务有望受益。预计明年开始，
国产主机替代全面铺开。目前全国公务员人数超 700 万人，事业单位人
员约 3000 万人，按照基础软硬件领域 2 万/台电脑测算（考虑应用层软
件后可达 5 万/台左右），市场空间远超万亿。公司目前涉及自主可控主
机的业务包括硬件整机和飞腾芯片（持股 35%），假设明年 400 万、500

万、600 万套的替换量和公司 30%的市占率测算，我们预计对应将给公
司分别带来 5.6 亿元、7.1 亿元、8.5 亿元的业绩弹性，明年弹性十足。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021年EPS 分别为 0.36元/0.43 元/0.51

元，目前股价对应 PE 分别为 26/21/18 倍。自主国产有望在明年开始大
规模放量，公司的 PK 体系作为国内生态最完善的国产化体系，将持续
受益，维持“买入”评级，目标价 13.09 元。 

 风险提示：重组整合进展低于预期；自主可控推进不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.18 

一年最低/最高价 4.61/11.57 

市净率(倍) 4.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
22864.78 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.14 

资产负债率(%) 56.76 

总股本(百万股) 2936.17 

流通A股(百万股) 2490.72  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国长城三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,462 10,459 11,291 13,501   营业收入 10,009 11,680 13,887 16,277 

现金 3,376 616 3,721 2,041   减:营业成本 7,815 8,983 10,555 12,277 

应收账款 0 2,534 479 3,053   营业税金及附加 73 55 77 105 

存货 1,984 2,170 2,711 2,967   营业费用 377 409 472 537 

其他流动资产 4,101 5,139 4,380 5,441   管理费用 606 1,355 1,597 1,856 

非流动资产 6,541 6,878 7,147 7,422   财务费用 43 49 15 -20 

长期股权投资 309 568 823 1,072   资产减值损失 95 100 133 150 

固定资产 1,920 2,245 2,510 2,701   加:投资净收益 813 460 396 331 

在建工程 2,209 1,915 1,740 1,643   其他收益 0 45 -1 11 

无形资产 538 659 676 715   营业利润 1,328 1,414 1,693 2,015 

其他非流动资产 1,564 1,491 1,399 1,292   加:营业外净收支 -7 -9 -8 -8 

资产总计 16,002 17,337 18,438 20,923   利润总额 1,321 1,405 1,685 2,006 

流动负债 7,171 7,754 7,838 9,067   减:所得税费用 264 281 337 401 

短期借款 2,023 2,023 2,023 2,023   少数股东损益 69 74 88 105 

应付账款 2,147 2,294 2,925 3,145   归属母公司净利润 987 1,050 1,260 1,500 

其他流动负债 3,000 3,437 2,890 3,898   EBIT 1,424 1,505 1,772 2,064 

非流动负债 2,181 1,955 1,705 1,457   EBITDA 1,653 1,923 2,300 2,711 

长期借款 1,244 1,018 768 520       

其他非流动负债 937 937 937 937   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9,352 9,709 9,543 10,524   每股收益(元) 0.34 0.36 0.43 0.51 

少数股东权益 410 484 572 677   每股净资产(元) 2.13 2.43 2.83 3.31 

归属母公司股东权益 6,240 7,144 8,323 9,722   

发行在外股份(百万

股) 2936 2936 2936 2936 

负债和股东权益 16,002 17,337 18,438 20,923   ROIC(%) 10.2% 10.6% 11.6% 12.3% 

       ROE(%) 15.9% 14.7% 15.2% 15.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.9% 23.1% 24.0% 24.6% 

经营活动现金流 45 -1,559 3,851 -773   销售净利率(%) 9.9% 9.0% 9.1% 9.2% 

投资活动现金流 -490 -250 -401 -581 

 

资产负债率(%) 58.4% 56.0% 51.8% 50.3% 

筹资活动现金流 688 -951 -344 -326   收入增长率(%) 5.3% 16.7% 18.9% 17.2% 

现金净增加额 259 -2,760 3,105 -1,680   净利润增长率(%) 69.9% 6.4% 19.9% 19.1% 

折旧和摊销 229 418 528 647  P/E 27 26 21 18 

资本开支 825 79 14 26  P/B 4.32 3.77 3.24 2.77 

营运资本变动 -613 -2,645 2,356 -2,663  EV/EBITDA 17.49 16.12 12.06 10.80 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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