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[Table_Main] 
第四季度高新电子业务逆转，自主可控在电

子政务+民品市场齐发力 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,507  9,819  11,173  13,010  

同比（%） -86.2% 3.3% 13.8% 16.4% 

归母净利润（百万元） 581  988  1,189  1,461  

同比（%） 1652.9% 70.0% 20.4% 22.8% 

每股收益（元/股） 0.20  0.34  0.41  0.50  

P/E（倍） 27  16  13  11  
     

 

事件： 

公司发布 2018 年度业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的净利润约

8.50 亿元-11.00 亿元，同比增长 46%-89%。 

投资要点 

 第四季度高新电子业务回归常态，业绩超预期：2018 年公司归属于上
市公司股东的净利润约 8.50 亿元-11.00 亿元，同比增长 46%-89%。公
司利润增长的主要原因：一是收入增加使营业利润同比增长；二是通过
收购子公司的少数股东股权，加强对相关业务板块的控制，使公司利润
有所增加；三是处置金融资产收益同比增加。截止 2018 年 12 月 24 日，
公司集中竞价累计出售东方证券股票约 8,640 万股，经初步测算扣除投
资成本和相关税费后净收益约 4.74 亿元。公司 2017 年投资收益 3.08 亿
元，扣除投资收益的净利润为 2.73 亿元，2018 年扣除出售东方证券股
票的非经常性损益的话，预计净利润在 3.76 亿元-6.26 亿元，相比 2017

年的 2.73 亿元大幅增长 38%-129%。公司 2018 年前三季度业绩表现不
佳，主要是收入和利润贡献占比最高的高新电子业务受到部队机构改革
的影响，但从四季度开始相关影响消除，订单开始恢复，业绩回归常态。 

 自主可控产品体系成熟，电子政务、民品市场齐发力：11 月 28 日，中
国长城首家“适配中心”在湖南省长沙市中电软件园内开通启动投入使
用，包括芯片、整机、操作系统、应用软件、集成商等 40 多家企业率
先入驻。12 月 14 日，中国长城国产整机首次装备 2018 国际女子电子
竞技锦标赛，比赛用机采用中国长城高性能国产整机世恒 KF510 产品，
该产品采用飞腾 FT-1500A 四核，1.5GHz 处理器，基于 BIOS 国产固件，
配备长城节能高效的 TFX 电源。12 月 25 日，中国长城助力打造湖南长
沙党政办公系统升级改造示范工程项目正式上线，总计投入 37 台服务
器，5064 台台式终端，42 台一体机，698 台打印机，实现了横向到边
（所有市直机构和单位），纵向到底（覆盖到乡村）的全域应用。这些
电脑可同时使用 Windows 系统和国产麒麟操作系统，通过云平台，可
以实现两个操作系统的切换。该项目的成功上线，表明以飞腾 CPU+麒
麟 OS 为核心的“PK 计算体系”和国产云解决方案，在政务办公中已
完全可以普及推广。以上两个标杆项目意味着公司“飞腾 CPU+麒麟
OS”的 PK 计算机体系和解决方案在电子政务和民品市场取得了重大突
破，已经满足实际应用需求，放量推进可期。 

 维持“买入”评级：根据公司 2018 年的投资收益和业务的进展，预计
2018-2020 年 EPS 分别为 0.34 元/0.41 元/0.50 元，目前股价对应 PE
分别为 16/13/11 倍，维持 “买入”评级。 

 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) 5.41 

一年最低/最高价 4.63/10.02 

市净率(倍) 2.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
13474.78 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.06 

资产负债率(%) 53.61 

总股本(百万股) 2936.17 

流通A股(百万股) 2490.72  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国长城（000066）：上半

年业绩承压，自主可控业务稳步

推进》2018-09-02 

2、《中国长城：并表净利润大幅

增加，自主可控一体化硬件平台

腾飞在即》2018-05-03  
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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） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,924  8,045  10,298  11,702    营业收入 9,507  9,819  11,173  13,010  

现金 3,002  2,823  4,146  4,709    减:营业成本 7,447  7,626  8,383  9,613  

应收账款 2,172  2,738  2,849  3,656    营业税金及附加 77  31  41  55  

存货 1,630  2,183  2,009  2,798    营业费用 395  393  425  455  

其他流动资产 1,120  301  1,295  539    管理费用 1,106  1,139  1,229  1,366  

非流动资产 7,278  7,204  7,101  6,906    财务费用 47  126  113  74  

长期股权投资 71  131  191  250    资产减值损失 100  0  0  0  

固定资产 1,860  1,891  1,877  1,800    加:投资净收益 308  501  327  226  

在建工程 1,780  1,462  1,248  1,101    其他收益 0  144  82  44  

无形资产 496  720  871  949    营业利润 792  1,320  1,591  1,956  

其他非流动资产 3,071  3,000  2,914  2,806    加:营业外净收支 -11  9  9  9  

资产总计 15,202  15,249  17,399  18,607    利润总额 782  1,329  1,600  1,965  

流动负债 5,369  4,698  5,763  5,612    减:所得税费用 86  145  175  215  

短期借款 1,407  1,407  1,407  1,407    少数股东损益 115  196  235  289  

应付账款 1,716  2,097  2,095  2,711    归属母公司净利润 581  988  1,189  1,461  

其他流动负债 2,245  1,194  2,260  1,493    EBIT 854  1,361  1,605  1,932  

非流动负债 2,274  1,993  1,698  1,362    EBITDA 1,073  1,886  2,273  2,745  

长期借款 1,163  881  586  250        

其他非流动负债 1,111  1,111  1,111  1,111    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7,643  6,691  7,460  6,974    每股收益(元) 0.20  0.34  0.41  0.50  

少数股东权益 884  1,080  1,315  1,605    每股净资产(元) 2.27  2.55  2.94  3.42  

归属母公司股东权益 6,674  7,478  8,623  10,029    

发行在外股份(百万

股) 2944  2936  2936  2936  

负债和股东权益 15,202  15,249  17,399  18,607    ROIC(%) 7.5% 11.6% 12.7% 13.9% 

       ROE(%) 9.2% 13.8% 14.3% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 21.7% 22.3% 25.0% 26.1% 

经营活动现金流 -403  388  1,930  1,377    销售净利率(%) 6.1% 10.1% 10.6% 11.2% 

投资活动现金流 -4,820  194  -156  -349  

 

资产负债率(%) 50.3% 43.9% 42.9% 37.5% 

筹资活动现金流 801  -760  -452  -465    收入增长率(%) -86.2% 3.3% 13.8% 16.4% 

现金净增加额 -4,425  -179  1,322  563    净利润增长率(%) 1652.9% 70.0% 20.4% 22.8% 

折旧和摊销 219  525  668  813   P/E 27  16  13  11  

资本开支 691  -134  -164  -253   P/B 2.38  2.12  1.84  1.58  

营运资本变动 -1,157  -802  133  -991   EV/EBITDA 16.00  9.06  6.91  5.50  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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