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[Table_Main] 
上半年业绩承压，自主可控业务稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,507 11,649 14,423 18,104 

同比（%） -86.2% 22.5% 23.8% 25.5% 

归母净利润（百万元） 581.04 1244.57 1298.80 1597.34 

同比（%） 1652.9% 114.2% 4.4% 23.0% 

每股收益（元/股） 0.20 0.42 0.44 0.54 

P/E（倍） 33 15 15 12      
 

事件 

公司发布 2018 年半年报，2018 年上半年公司实现营业收入 41.37 亿元，

同比下降 8.08%；实现归母净利润 2.51 亿元，同比下降 7.59%；扣非归母

净利润为-970.29 万元，同比下降 104.40%。 

投资要点 

 部分子公司采购进度受影响，上半年业绩承压：2018 年上半年公司实
现营业收入 41.37 亿元，同比下降 8.08%；实现归母净利润 2.51 亿元，
同比下降 7.59%；扣非归母净利润为-970.29 万元，同比下降 104.40%，
净利润下降主要系去年并购的长城信息、中原电子和圣非凡电子受军改
影响，客户采购计划相对停滞。分产品看，公司公司高新电子、电源产
品和信息安全整机及解决方案的营业收入分别为 15.38 亿元、13.99 亿
元和 6.85 亿元，同比增长分别为-14.70%、5.75%和-27.15%，其中信息
安全整机及解决方案下降明显。毛利率方面，高新电子、电源产品、信
息安全整机及解决方案的毛利率分别为 17.12%、14.74%和 18.40%，同
比减少 8.23%、3.41%和 2.35%。 

 稳步推进业务整合，多项工作加速发展：高新电子业务方面，订货同比
大幅提升，在军事通信新市场领域取得突破，连续签订多个订货合同，
顺利进入电子对抗、北斗产品等新兴业务领域。重点科研任务进展顺利，
军事通信、海洋信息安全、军用显示等多个项目按期通过机关评审，加
快海洋信息化业务发展。信息安全整机及解决方案业务方面，因外部因
素影响国产化信息系统替代将加速推进，基于飞腾平台的终端和服务器
产品在国家某重点国产化替代项目中占有率均为第一；实施“点亮工
程”，在金融、医疗等多个关键行业成功实现基于 PK 架构产品的软件
适配迁移；全力构建应用生态，与百度等行业信息化知名企业协作，打
造基于自主可控的人工智能、政务云等平台和解决方案。公司持续保持
在非现金金融智能自助领域的领先地位，在国有主要大行保持市场份额
第一，区域银行市场订单实现翻倍增长，在保险、税务等领域取得突破，
新零售领域业务崭露头角，成功推出相关产品并开始试点运行。医疗电
子加快业务转型步伐，数字化病房、“智慧医疗云”等业务在重点市场
成功打造多个精品项目。电源业务方面，产品高端化、市场国际化战略
取得进一步突破，与行业内知名企业建立良好合作关系；紧抓云计算和
大数据产业发展机遇，服务器电源实现持续的高速增长；PC 电源实现
逆势增长，LED 等工业类电源取得进一步突破。 

 与百度签订人工智能合作协议，自主可控从党政军到市场化行业应用迈
出的重要一步：公司今年 3 月 19 日公告与百度达成人工智能领域的合
作协议，百度的 ABC 技术（AI、Big Data、Cloud Computing）优势显
著，其在人工智能领域的布局也已多样化。此前百度与硬件厂商虽有合
作，但合作仍限制在 X86 架构内，本次百度作为互联网巨头与中国长城 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.44 

一年最低/最高价 5.95/10.02 

市净率(倍) 2.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
16040.22 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.11 

资产负债率(%) 50.66 

总股本(百万股) 2936.17 

流通A股(百万股) 2490.72  
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 合作是其在完全自主可控领域进行人工智能技术结合的首次尝试，有力地确认了中国长城在 ARM 体系中的绝

对龙头地位、在自主可控软硬件一体化平台建设的成果，同时稳固了中国长城作为自主可控平台厂商在人工智能

领域落地的先发优势。本次合作是自主可控从党政军到市场化行业应用迈出的重要一步，基于百度的人工智能技

术，中国长城将发挥其自主可控技术的行业深耕优势，打开行业应用。 

 股权激励计划完成，国企激励机制有望得到大幅改善：2018 年 1 月 16 日公司实施股票期权激励计划，同时授

予 594 名激励对象 4410 万份股票期权，行权价格为 8.27 元/份。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企业。 

 维持“买入”评级：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.42 元/0.44 元/0.54 元，目前股价对应 PE分别为 15/15/12

倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：军改进展低于预期；后续股权问题低于预期。 
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中国长城三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 7923.8  15370.5  23966.5  26946.3    营业收入 9506.8  11648.7  14423.0  18103.5  

现金 3002.4  12548.2  20001.8  22266.5    营业成本 7446.8  8752.0  10910.6  13638.1  

应收款项 2935.7  1797.5  2518.6  2977.4    营业税金及附加 77.4  58.2  72.1  90.5  

存货 1629.9  908.3  1301.9  1521.4    营业费用 394.6  477.6  576.9  687.9  

其他 355.7  116.5  144.2  181.0    管理费用 1142.4  1296.0  1598.0  1941.2  

非流动资产 7277.8  7871.7  8191.7  8516.3    财务费用 46.8  118.4  46.9  29.9  

长期股权投资 70.9  270.9  270.9  270.9    投资净收益 308.3  700.0  500.0  400.0  

固定资产 3639.4  4073.6  4433.9  4798.8    其他 85.1  0.3  0.3  0.3  

无形资产 402.8  362.5  322.3  282.0    营业利润 792.3  1646.7  1718.8  2116.2  

其他 3164.7  3164.7  3164.7  3164.7    营业外净收支 -10.7  10.0  10.0  10.0  

资产总计 15201.6  23242.1  32158.3  35462.6    利润总额 781.6  1656.7  1728.8  2126.2  

流动负债 5368.6  12208.7  19872.9  21642.2    所得税费用 85.5  165.7  172.9  212.6  

短期借款 1808.7  450.0  450.0  450.0    少数股东损益 115.0  246.4  257.2  316.3  

应付账款 2164.2  1398.3  1921.1  2290.2    归属母公司净利润 581.0  1244.6  1298.8  1597.3  

其他 1395.7  10360.3  17501.8  18902.0              

非流动负债 2274.4  2294.4  2314.4  2334.4    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 7643.0  14503.1  22187.3  23976.6    摊薄每股收益(元) 0.20  0.42  0.44  0.54  

少数股东权益 884.2  1069.1  1261.9  1499.1    每股净资产(元) 2.27  2.61  2.96  3.39  

归属母公司股东权益 6674.3  7670.0  8709.0  9986.9    发行在外股份(百万股） 2944.1  2944.1  2944.1  2944.1  

负债和股东权益总计 15201.6  23242.1  32158.3  35462.6    ROE(%) 8.7% 16.2% 14.9% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 21.7% 24.4% 23.9% 24.2% 

经营活动现金流 -402.7  11951.3  8382.8  3288.1    销售净利率(%) 6.1% 10.7% 9.0% 8.8% 

投资活动现金流 -4819.8  -798.0  -669.5  -703.9    资产负债率(%) 50.3% 62.4% 69.0% 67.6% 

筹资活动现金流 801.3  -1607.6  -259.8  -319.5    收入增长率(%) -86.2% 22.5% 23.8% 25.5% 

现金净增加额 -4424.8  9545.8  7453.6  2264.7    净利润增长率(%) 1652.9% 114.2% 4.4% 23.0% 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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