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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019H1） 

通行 报告日股价（元） 59.50 

12mth A 股价格区间（元） 32.67-64.60 

总股本（亿股） 3.01 

无限售 A 股/总股本（%） 47.5% 

流通市值（亿元） 85.21 

每股净资产（元） 7.66 

PBR（X） 7.77 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 喻丽丽 33.94% 

国家集成电路产业投资基金 9.14% 

曾万辉 5.45% 

  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

图形显控 86.46% 

其他 13.54% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司11月28日发布公告，其全资子公司“长沙景美”与“湖南长

城”签署《战略合作协议》，协议内容主要包括湖南省区域内业务协同，

并提及2020年“湖南长城”拟采购10万套JM7200国产图形显卡。 

 事项点评 

GPU 军转民加速 民用市场开启广阔天地 

中国长城系中国电子全资子公司，是基于飞腾平台的计算终端国

产化的中坚力量，同样也是安全可靠整机市场的重要供应商。公司本

次与中国长城全资子公司“湖南长城”签订意向性订单，意味着公司

GPU 产品军转民进程迈开坚实步伐，同时也代表公司与飞腾等国产

CPU 平台形成理想的适配结果。安全可靠政策将带来国内数千万量级

的计算终端替代市场，公司在此时点获国内整机龙头 GPU 意向订单，

为 7 系产品民用市场的持续开拓奠定坚实基础。同时，公司新一代 9

系列产品预期明年下半年逐步量产，产品性能有望追赶英伟达

GTX1080 产品，应用方向涵盖国内云端服务器、边缘计算和安防大客

户 AI 摄像头等民用领域，成长空间巨大。 

参股产投基金 资本助力成长 

公司拟认缴 1 亿元参投产业基金，出资额占 33.33%，合伙人包扩

湖南高新创投、钧犀资本和政府引导基金等。公司与合作方共同设立

基金管理公司并成立产业投资基金，将有利于公司整合优势资源，为

公司的战略实施筛选、储备、培育优质资产，提升公司综合竞争能力。 

 盈利预测与估值 

由于前三季度业绩受研发费用影响较小，我们调高全年业绩预期，

具体为：2019-2021 年公司营收分别为 5.52 亿元、14.34 亿元、26.29

亿元，同比增长 39.01%、159.67%和 83.36%；归母净利润分别为 1.79

亿、3.13 亿元和 5.69 亿元，同比增长分别为 25.67%、75.20%和 81.73%；

EPS 分别为 0.59、1.04 和 1.89 亿元；对应 PE 分别为 99X、57X 和 31X。

未来六个月内，维持“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 397.22 552.19 1,433.84 2,629.12 

年增长率 29.71% 39.01% 159.67% 83.36% 

归属于母公司的净利润 142.29 178.81  313.28  569.33  

年增长率 19.74% 25.67% 75.20% 81.73% 

每股收益（元） 0.53 0.59 1.04 1.89 

PER（X） 135.42  99.10  56.57  31.13  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1390 1274 6 7   营业收入 397 552 1434 2629 

存货 131 220 969 1258   营业成本 268 151 510 956 

应收账款及票

据 
460 220 969 1258 

  
营业税金及附加 7 10 27 47 

其他 30 1 1 1   营业费用 21 31 85 131 

流动资产合计 2029 2157 3380 4489   管理费用 51 171 430 762 

长期股权投资 0 1 1 1   财务费用 -5 -30 4 53 

固定资产 216 215 226 226   资产减值损失 19 9 9 9 

在建工程 56 56 56 0   投资收益 0 0 0 0 

无形资产 66 59 51 43   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 22 25 22 22   营业利润 140 179 313 569 

非流动资产合

计 
380 354 354 291 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 2409 2512 3734 4781   利润总额 140 210 369 670 

短期借款 0 33 682 1275   所得税 -3 32 55 100 

应付账款及票

据 
80 114 472 532 

  
净利润 142 179 313 569 

其他 53 2 2 2   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 169 177 1183 1837   归属母公司股东净利润 142 179 313 569 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 30 30 30   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
29 28 28 28 

  
总收入增长率 30% 39% 160% 83% 

负债合计 198 177 1183 1837   EBITDA 增长率 16% 59% 89% 87% 

少数股东权益 0 0 0 0   EBIT 增长率 11% 46% 106% 94% 

股东权益合计 2211 2335 2551 2944   净利润增长率 18% 37% 75% 82% 

负债和股东权

益总计 
2409 2512 3734 4781 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 77% 77% 73% 64% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 34% 39% 28% 29% 

净利润 142 179 313 569   EBIT/总收入 31% 33% 26% 27% 

折旧和摊销 12 35 35 38   净利润率 33% 32% 22% 22% 

营运资本变动 323                

经营活动现金

流 
26 -380 0 0 

  
资产负债率 7% 7% 32% 38% 

 
      

流动比率 1459% 1445% 292% 248% 

资本支出 40         速动比率 1363% 1297% 209% 179% 

投资收益 0 0 0 0             

投资活动现金

流 
-40 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 5% 7% 10% 15% 

 
      

净资产收益率（ROE） 6% 8% 12% 19% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 41  30  13  7  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 120  77  45  25  

融资活动现金

流 
1050 -26 504 381 

  
PE 135  99  57  31  

净现金流 1036 -98 -1269 1   PB 8  8  7  6  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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