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报告摘要： 

美超微受益于与 Intel 的紧密合作，成为发展最快的 IT 设备公司。  SMCI

是企业计算、存储和网络解决方案以及绿色计算技术领域的全球领导者，

公司与 Intel 合作紧密，会在每次 Intel 推出新款 CPU 时，第一时间推出基

于新款 CPU 的基础板卡，帮助主机厂迅速推出整机，从而让消费者能快速

享受到 Intel 每次技术进度带来的便利。正因如此，美超微成为了营收增速

最快的 IT 设备厂商，6 年增长 5 倍的神话令其他硬件厂商望尘莫及。 

中国长城多年专注自主开发，主板设计能力强，通过长城信安和长城银河

布局主板研发。自 2000 年开始，中国长城就深入信息安全领域研究，已

成为国内唯一一家能同时提供基于龙芯、申威和飞腾三款主流国产 CPU 的

安全主板及安全整机系统产品的企业，可以提供从台式机、一体机到服务

器的系列产品。公司近年来收购并增资长城信安、设立长城银河，积极布

局自主可控主板研发。 

公司有望成为飞腾的美超微，受益于自主可控应用推进。中国长城如果转

型主板业务，为飞腾 CPU 推出相应主板，有望从竞争激烈的自主可控整机

市场中解脱出来，毛利率水平有望提升 5 个百分点。 

党政军自主可控主板市场空间约 63 亿，如将应用扩展至“8+2”将显著提升

利润前景。随着网络信息安全上升为国家战略，从 2017 年开始基于国产

芯片等国产 IT 基础设备产品开始逐步放量。若主板以 700 元/件计算 ，党

政军自主可控主板相应市场空间约为 63 亿元。若将“8+2”中的涉及国计民

生的八大行业考虑在内，相应市场空间至少扩大五倍，利润前景将更为广

阔。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 9.23 亿、12.82 亿和

16.45 亿，EPS 分别为 0.31 元、0.44 元和 0.56 元，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示： 军队竞标不达预期，自主可控不达预期。 

财务指标预测 
 

指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 69,128.1

6 

9,506.84 11,598.3
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14,289.1
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17,732.8

5 增长率（%） -5.22% -86.25% 22.00% 23.20% 24.10% 

归母净利润（百万元） 33.15 581.04 923.31 1,281.90 1,645.24 

增长率（%） -192.94% 1652.89% 58.90% 38.84% 28.34% 

净资产收益率（%） 1.20% 8.71% 14.93% 17.79% 19.33% 

每股收益(元) 0.03 0.20 0.31 0.44 0.56 

PE 198.80 24.36 15.80 11.38 8.87 

PB 2.37 2.19 2.36 2.03 1.71 
 

    

陆洲   

010-66554142 luzhou@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517080001 

王习   

010-66554034 Wangxi@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480518010001 

研究助理：张卓琦  

010-66554018 Zhangzq_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480117080010  

交易数据  
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1. 美超微受益于与 Intel 的紧密合作，成为发展最快的 IT 设备公司 

1.1 美超微是世界上增长最快的 IT 公司，世界第三大服务器系统供应商 

美超微是世界上增长最快的 IT 设备公司。美超微电脑股份有限公司(Super Micro 

Computer, Inc.) (NASDAQ: SMCI)是企业计算、存储和网络解决方案以及绿色计算技

术领域的全球领导者。自 1993 年在圣何塞成立以来, Supermicro 已经从硅谷的初创

公司发展到了资产达到数十亿美元的财富 1000 强企业。作为领先的企业数据中心解

决方案的提供商，美超微在过去十年中实现了6倍的收入增长, 自创办以来每年盈利，

被评为世界上增长最快的 IT 公司。 

图 1：美超微 2010-2016 营收增速 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司被 IDC 评为世界第三大服务器系统供应商。Super Micro 是全球高性能、高效率

的服务器技术的领导者，致力于为数据中心、云计算、企业 IT、大数据、高性能计算

和嵌入式市场提供端到端的绿色计算解决方案。解决方案从完整的服务器、存储、刀

片和工作站到完整的机架、网络设备、服务器管理软件和技术支持，为客户提供了高

度的灵活性和定制化，提供了业内最广泛的服务器配置，使客户能够选择最适合其计

算需求的最佳解决方案。公司主要在加州的总部以及台湾和荷兰的子公司开展业务，

通过分销商(包括增值分销商和系统集成商)组合销售公司的服务器系统、服务器子系

统和附件，并通过直接销售团队向 OEM 厂商销售少量产品。在 2016 财年，公司产

品远销至 100 个国家的 800 多个客户，被 IDC 评为世界第三大服务器系统供应商。 

图 2：1994-2018 财年美超微营收水平 

Q2CY10 Q2CY11 Q2CY12 Q2CY13 Q2CY14 Q2CY15 Q2CY16

Industry Quarterly Running Average Supermicro Fiscal Year Growth

Intel DCG Growth
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

公司营收近年来增长势头十分强劲，2010-2016 年公司营收实现了 5 倍增长，被《财

富》杂志评为营收增速最快的 IT 设备公司。2019 年 2 月公司公布了截至 2018 年 12

月 31 日的第二财季初步财务信息，公司初步核算净销售额在 9.15 亿美元至 9.25 亿

美元之间，高于此前 8.30 亿美元至 8.90 亿美元的指导区间，毛利率在 13.9%至 14.1%

之间；并预计在截至 2019 年 3 月 31 日的 2019 财年第三季度，净销售额将在 8 亿至

8.6 亿美元之间。 

1.2 美超微营收多年保持快速增长，在主板领域具备独特优势 

行业壁垒为公司快速发展打造护城河。就服务器而言，即便是品牌服务器，也少有厂

商使用自主研发的主板，全球具备服务器主板自主研发能力的厂商不过六七家，美超

微就是其中之一。普通家用 PC 的主板，更多的要求是在性能和功能上，而服务器主

板是专门为满足服务器应用(高稳定性、高性能、高兼容性的环境)而开发的主机板。

由于服务器的高运作时间，高运作强度，以及巨大的数据转换量，电源功耗量，I/O

吞吐量，因此对服务器主板的要求是相当严格的。美超微自 1993 年成立以来便坚持

主办业务，具备丰富的主板设计经验和先进的技术水平，近年来主营业务重心逐渐转

移至服务器级别主板上，今年年初时美超微表示将重新进入游戏主板市场和高端 PC

市场。一定的行业壁垒为公司业务的快速发展打造了护城河。 

多年经验及丰富的资源为公司带来更多客户。美超微具备多年在服务器主板领域的开

发研发制造及销售经验，拥有更丰富的资源和更高的知名度，公司与 Intel 及 AMD 紧

密合作、率先推出新兴技术，提供灵活和可定制的产品以满足客户需求，公司具备一

定的技术优势，产品具备高性能、高效率和高可靠性，并能够在全球范围内提供本地

化服务、迅速响应客户需求。 

正是上述优势使得公司抓住了全球服务器主板市场爆发式增长的机遇，营收多年保持

持续快速增长，成为全球三大服务器主板厂商之一。 

1.3 公司产品线丰富，九大优势奠定领导者地位 

九大优势奠定 Supermicro 服务器科技界真正领导者的地位。Supermicro 完整的产

品系列以极具竞争力的价格，提供领先业界的效能，从 IT 设备的激烈竞争之中脱颖
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而出，凭借业内最广泛的产品线，满足客户各式各样的需求， Supermicro 已成为全

球服务器设计与制造的领导者。 

图 3：美超微九大优势 

 

资料来源：东兴证券研究所 

服务器：Supermicro 在高端服务器/存储产业处于领导者地位。从单路 Atom™、双

路 Xeon® 到四路 Xeon® 到多重处理器系统，Supermicro 提供业界最杰出的产品

线。这些经过实证的高品质与高效能，使得 SuperServer® 成为高效能计算、企业、

云、数据中心、超大规模、嵌入式、关键业务、前端服务器应用的首选平台。 

存储：Supermicro SuperStorage 解决方案为使用 CPU 强化存储、虚拟存储、单实

例存储和重复数据删除、数据复制和业务连续性以及虚拟磁带库客户环境的客户提供

了完整的产品组合。 

主板：美超微自 1993 年成立至今，已在主板领域深耕 26 年，具备丰富的主板设计

经验和先进的技术水平。公司提供广泛的 X86 服务器主板系列，支持最新一代 CPU、

内存与扩展卡等硬件的高效主板，提供标准尺寸、丰富的支持系统与应用最佳化。

Supermicro 持续最早切入市场，提供高效能的技术支持。此外，Supermicro 还能提

供高效能嵌入式主板，产品生命周期可长达七年。 

机箱：公司设计制造搭载最新一代 x86 处理器的先进机箱，配有热插拔高转速风扇、

风扇转速控制以及革命性的 100% 风流冗余设计，支持最新  X11 一代主板及 

Intel® Xeon® 可扩展处理器。 

拟进入游戏主板市场和高端 PC 市场：美超微高级副总裁 Vik Malyala 近日表示，公

司将在 2019 年重新回归游戏及高端 PC 主板市场，美超微主板在 90 年代和千禧年

初期的家用PC市场颇受欢迎，但近十年来美超微的业务主营方向转向服务器级主板，

成为全球第三大服务器主板供应商。时隔十年，美超微表态将重新进入游戏主板市场

最早切入市场 

最佳化的设计 

最广泛的服务
器产品系列 

最精选的高阶
服务器产品 

最高性价比 高可用性 

高效能与高品
质 

高密度 

根据客户需求
进行定制的广
泛产品线 



P6 
东兴证券深度报告 
中国长城（000066.SZ）：积极布局自主可控主板业务，公司有望成为飞腾的美超微  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

和高端 PC 市场，计划将在新产品中整合最前沿的第四代 PCI-e，DDR5 DRAM、

Apache Pass 等，希望与华硕和技嘉等高端产品线竞争。 

1.4 公司和 Intel 紧密合作，在主板领域独领风骚 

主板与 CPU 的发展相辅相成，美超微受益与 Intel 的紧密合作。主板性能的优劣直

接影响着计算机及服务器的性能，为此在新一代的 CPU 发布后，主板厂商的主板设

计、技术更新对推进 CPU 的具体应用起着至关重要的作用。通过分析美超微及 Intel

股价我们可以发现，二者具备一定相关性。我们认为这源于 Intel 和美超微的紧密合

作。如果参考 Intel 的发展历程，会发现美超微（Super Micro）发挥着至关重要的作

用。Super Micro 与 Intel 合作紧密，会在每次 Intel 推出新款 CPU 时，第一时间推出

基于新款 CPU 的基础板卡，帮助主机厂迅速推出整机，从而让消费者能快速享受到

Intel 每次技术进度带来的便利。正因如此，美超微成为了营收增速最快的 IT 设备厂

商，6 年增长 5 倍的神话令其他硬件厂商望尘莫及。 

图 4：SMCI 与 INTC 股价走势  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

随着服务器及 PC 行业的逐渐饱和，SMCI 股价在近年内有一定程度的波动。2018

年美国彭博商业周刊报道称，超微公司被指其在中国生产的主板被“植入黑客芯片”

以获取秘密。该报道一经发布后就招来多方质疑，不仅苹果、亚马逊等文章所涉及的

公司明确表示该报道失实，美国业内人士也认为，这样的报道缺乏事实依据，漏洞百

出，难以让人信服。但 SMCI 股价仍因本次不实报道下跌了近 40%，在报道逐渐被

澄清后有所回调。公司准备在 2019 年重新回归游戏及高端 PC 主板市场，这将为公

司业绩带来新的增长点，利好公司未来发展。 

2. 中国长城有望成为飞腾的美超微 

2.1 中国长城多年专注自主开发，主板设计能力强，通过长城信安和长城

银河布局主板研发 

中国长城在科技创新方面走自主开发路线，主板设计制造能力较强。中国长城是中国

第一台中文化、工业化、规模化生产的微型计算机——长城 0520CH 的研发制造商，
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长城 0520CH 的汉字处理水平等项性能超过了当时包括 IBM 在内的国际知名品牌，

是中国计算机工业发展史上最具历史意义的里程碑。1987 年 5 月，第一台国产 286

微机——长城 286 在北京展览馆正式发布。在中国计算机产业从无到有的发展史中，

长城走出了若干个第一，创造了无数的辉煌，占据着无可替代的地位。从 1986 年的

长城 0520CH 开始，长城在科技创新方面走的是自主开发的路子，致力于建立计算机

工业制造技术体系，踏实地做计算机制造。主板、电源、扩展卡、显示器，除了 CPU

外的所有部件都是自己设计，形成了专注科研开发、执着于产品技术的“长城模式”。

由此奠定了公司先进的技术水平和强大的研发能力，公司的主板设计制造能力在国产

整机厂商中属较强水平。 

公司很早就意识到自主可控的重要性，并深入布局。作为高科技企业，信息安全在企

业核心竞争力提升方面发挥的作用更加凸显。公司很早就意识到自主可控安全信息技

术的重要性，自 2000 年开始，中国长城就深入信息安全领域研究，其自主研发的基

于国产处理器的服务器、台式机等信息安全与自主可控产品均居国内领先地位。中国

长城已拥有安全计算机主板及整机的自主研发设计和生产制造能力，在可信计算、安

全存储、计算机底层安全防护、虚拟化等领域掌握核心技术，长城安全电脑是国内等

级最高的信息安全产品。长城服务器同时融合最新 INTEL 和 IBM 制造工艺及品质控

制技术，是国产服务器的名牌产品。目前，中国长城已成为国内唯一一家能同时提供

基于龙芯、申威和飞腾三款主流国产 CPU 的安全主板及安全整机系统产品的企业，

可以提供从台式机、一体机到服务器的系列产品。相关产品已广泛应用于党政军各级

部门以及金融、能源、交通、医疗等关系到国计民生的重要行业，国内市场占有率名

列前茅。公司近年来收购并增资长城信安、设立长城银河，积极布局自主可控主板研

发。 

子公司长城信安专业从事主板设计及工程化工作。2017 年公司收购长城信安 85.11%

股权，长城信安成为公司全资子公司，公司对其增资 1.5 亿元。近年来，长城信安通

过对国产基础软硬件平台技术和产品的研究，采用龙芯 3A 和 3B CPU、申威 SW400

和 SW1600 CPU、飞腾 FT1000A 和 FT1500A CPU 和麒麟 OS 等基础软硬件平台，

完成了 30 多款新型安全可靠计算机主板及整机产品自主设计和工程化工作，并在国

家重点项目中得到认可。 

长城信安经过几代多种产品的研制，其产品的可靠性指标 MTBF 第三方实际测试值

已经达到 1.2 万小时（采用截止试验方案，给定目标值，达成即停止试验）；服务器

产品的生产直通率达到了 91%；终端产品的生产直通率达到了 94%。在 2015 年国

家某某试点示范项目中，终端和服务器的市场占有率分别超过了 60%和 30%。长城

信安在坚持自主研发设计的同时通过与业界合作伙伴的协同与联合，实现了产品和应

用系统从当初的“不可用”到“基本可用”再到“可用”及目前的“基本好用”的程度。2016

年底，国家某部门牵头针对国内十多家集成商提供的解决方案进行封闭式测试和评估，

这次测试评估是当时规模最大的、也是时间最长的一次测试。此次测试不仅是测试计

算机产品的性能和稳定可靠性、更重要的是对应用系统的整体性能进行测试与评估。

最终，采用了长城信安基于 FT1500A 的终端和服务器的某集成商在该测试评估中排

名第一。此集成商的方案在 500 用户并发的测试用例下，用户操作（例如拟制、保存、

查询等操作）的响应时间在一秒以内。从测试结果来看，长城信安当前的产品和国外

平台的差距已很小；从用户体验来看，用户也可完全可以接受这种微弱的差距。我们

认为，截止此时，国产应用系统已经可以满足用户办公应用的需求，具备了规模推广

的条件。 
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CEC 和国防科技大学共同设立长城银河，专注飞腾板卡研发和产业化。长城银河是

CEC 和国防科技大学共同组建成立的新兴高科技企业，为公司重大资产重组前长城

信息产业股份有限公司重要联营企业，2017 年 1 月整合后成为公司参股公司。长城

银河依托国防科技大学顶尖的银河飞腾微处理器和天河高性能计算机技术、CEC 强

大的产业能力，以长期服务于尖端信息科技领域的专家、教授为主体组建了一流的研

发团队，专注于数字信号处理器（DSP）产品、嵌入式智能板卡以及自主可控信息系

统装备的研发、生产、销售和服务，已顺利完成多个国家级战略部署项目，在同行竞

争中取得了显著优势，市场份额居国内领先地位。 

2.2 中国长城全力支持飞腾芯片的快速铺开 

飞腾芯片可替代国外产品，用户体验良好。天津飞腾主要负责芯片研发业务，旗下的

飞腾1500A和飞腾2000系列涵盖桌面终端、中低端服务器、高端服务器等多个领域。

飞腾购买了 ARM 自主化程度最高的架构授权,可进行自主 CPU 基础架构的研发。飞

腾 1500A 芯片主要定位于桌面终端及中低端服务器，与上一代飞腾 1500 及上上一代

飞腾 1000 差别显著。最新发布的 FT-2000/64 是国内自主设计的第一款 64 核通用处

理器，也是现阶段全球性能最高的 ARM 架构服务器芯片之一。飞腾 1500A 与 2000

与上一代国产芯片相比，性能提升数倍，具有高性能、低功耗等特点，关键技术国内

领先，可实现对 Intel 中高端“至强”服务器芯片的替代。目前飞腾 1500A 芯片在专业

性能测试中与 X86 架构下的 Intel 酷睿 i5 评分相差无几。围绕飞腾芯片，国内软硬件

厂商已经完成适配和产品业化研发，基于飞腾芯片的产品性能上可以达到替代国外产

品，拥有良好的用户体验。 

公司拟入股飞腾，全力支持飞腾芯片的快速铺开。2017 年 3 月，公司与华大半导体

签署《关于转让天津飞腾信息技术有限公司 13.54%股权之股权转让框架协议》，双方

及天津飞腾相关股东方就收购标的的定价进行了反复沟通以求开展并完成评估定价

事宜，目前仍在进行中。天津飞腾的主要业务方向与公司现有主营业务具有显著的互

补及协同效应，收购其部分股权有利于充实核心关键技术、完善业务结构和优化产业

链，使公司进入自主可控核心硬件领域，进一步将公司打造为中国电子信息产业集团

网络安全和信息化专业子集团及国家信息安全领域领军企业公司。 

公司与飞腾联合构建生态圈，整机产品性能领先，市场占有率高。虽然目前国内几乎

所有主流的整机厂商均可以提供基于飞腾的服务器和终端整机，但长城品牌在国产化

替代项目中表现最为突出，性能领先，在市场中占据主导地位。2016 年 10 月国家

相关部门牵头进行了最大规模和最长时间的测试,在所有整机厂商送测的产品中公司

的飞腾终端和飞腾服务器产品排名第一。公司基于国产飞腾芯片的相关整机产品已入

围 2018 年度中央国家机关协议采购项目名录。 

图 5：飞腾部分 CPU 产品  
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

长城与飞腾合作，未来发展可期。就中国长城而言，通过与天津飞腾及 CEC 旗下其

他子公司的紧密合作，公司已实现 CPU、主板、硬盘、电源、固件、操作系统、应

用软件等从硬件到软件、从产品到解决方案的整合安全，形成整个可信链的传递，为

实现自身的“本质安全”奠定了坚实的基础，多方共同构建起中国的自主可控信息安全

防护体系，强强联合下，未来发展可期。 

2.3 中国长城若转型做飞腾芯片的主板设计商，未来业绩可期 

与国内其他自主芯片对比，飞腾适用性更强。与国内其他自主可控芯片兆芯、申威、

龙芯对比，申威、兆芯主要致力于超级计算和高性能计算，飞腾和龙芯则主要面向桌

面和服务器，更加适合政府、国企等单位的办公 PC、服务器等需求。并且基于 ARM

体系的飞腾芯片既满足了自主研发的相关要求，又有着成熟的软件配套资源，很容易

发展出一套软硬件生态满足政府、国企等单位的办公 PC、服务器等需求。目前国内

从事自主可控的公司已有 100 余家，市场较为散乱，没有重点发展方向，我们认为后

续市场将逐渐聚焦于核心方案，投入更大力量发展。飞腾+麒麟的 PK 体系作为 CEC

重点构建核心解决方案，有望得到更大的市场份额。 

党政军自主可控主板市场空间约 63 亿，如将应用扩展至“8+2”将显著提升利润前

景。随着网络信息安全上升为国家战略，从 2017 年开始基于国产芯片等国产 IT 基础

设备产品开始逐步放量。党政军核心人员 700 万人，预计至少需要 900 万台基础设

施，假设平均每颗芯片 2000 元，那么仅芯片替代规模就高达 180 亿元。若主板以

700 元/件计算 ，相应市场空间约为 63 亿元。若将“8+2”中的涉及国计民生的八大行

业考虑在内，相应市场空间至少扩大五倍，利润前景将更为广阔。 

公司有望成为飞腾的美超微，受益于自主可控应用推进。美超微紧跟 Intel 脚步，为

Intel 的 CPU 设计制造相应的主板，实现了业绩的快速增长。中国长城如果转型主板

业务，为飞腾 CPU 推出相应主板，有望从竞争激烈的自主可控整机市场中解脱出来，

另辟蹊径。此外考虑整机及主板业务的毛利率水平，中国长城整机业务毛利率水平约
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为 10%左右，提升较为困难；美超微、华硕等主板厂商毛利率则可达到 13%-15%。

公司如果进入主板业务，毛利率水平预计将有较大提升。 

3. 投资建议 

预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 9.23 亿、12.82 亿和 16.45 亿，EPS 分别

为 0.31 元、0.44 元和 0.56 元，维持“强烈推荐”评级。 

4. 风险提示 

自主可控进度不达预期。 
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表 1: 公司盈利预测表 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 38757  7924  9839  12287  15406  营业收入 69128  9507  11598  14289  17733  

货币资金 398  3002  3663  4513  5600  营业成本 62355  7447  9070  11150  13809  

应收账款 657  2172  2649  3264  4051  营业税金及附加 146  77  94  116  144  

其他应收款 39  74  91  112  139  营业费用 2612  395  481  593  736  

预付款项 72  281  536  849  1236  管理费用 2927  1106  1229  1443  1702  

存货 379  1630  1985  2440  3022  财务费用 392  47  45  2  -15  

其他流动资产 36  62  61  60  58  资产减值损失 384.79  100.37  105.38  110.65  116.19  

非流动资产合计 2104  7278  6743  6305  5871  公允价值变动收益 -50.20  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 38  71  71  71  71  投资净收益 74.35  308.29  736.00  883.20  971.52  

固定资产 563.04  1859.73  3239.09  2838.75  2438.41  营业利润 337  792  1309  1757  2211  

无形资产 106  403  363  326  294  营业外收入 323.73  9.28  9.28  9.28  9.28  

其他非流动资产 52  122  122  122  122  营业外支出 63.40  20.00  20.00  20.00  20.00  

资产总计 40861  15202  16582  18592  21277  利润总额 597  782  1298  1746  2200  

流动负债合计 30121  5369  6682  7558  8821  所得税 382  86  260  349  440  

短期借款 380  1407  394  218  152  净利润 215  696  1038  1397  1760  

应付账款 585  1716  2062  2535  3139  少数股东损益 181  115  115  115  115  

预收款项 50  353  722  1176  1740  归属母公司净利润 33  581  923  1282  1645  

一年内到期的非

流动负债 

100  401  401  401  401  EBITDA 1670  1422  1794  2195  2629  

非流动负债合计 1235  2274  1492  1492  1492  EPS（元） 0.03  0.20  0.31  0.44  0.56  

长期借款 975  1163  1163  1163  1163  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 31356  7643  8174  9051  10313  成长能力           

少数股东权益 6735  884  999  1114  1229  营业收入增长 -5.22% -86.25% 22.00% 23.20% 24.10% 

实收资本（或股

本） 

1324  2944  2936  2936  2936  营业利润增长 -291.89% 135.35% 65.17% 34.25% 25.85% 

资本公积 699  394  394  394  394  归属于母公司净利润

增长 

-192.94% 1652.89% 58.90% 38.84% 28.34% 

未分配利润 614  1830  2101  2476  2959  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2770  6674  6185  7204  8511  毛利率(%) 21.80% 21.97% 22.13% 22.13% 22.13% 

负债和所有者权

益 

40861  15202  16582  18592  21277  净利率(%) 0.31% 7.32% 8.95% 9.78% 9.93% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%）  0.08% 3.82% 5.57% 6.89% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 1.20% 8.71% 14.93% 17.79% 19.33% 

经营活动现金流 2075  -403  1746  518  621  偿债能力           

净利润 215  696  1038  1397  1760  资产负债率(%) 77% 50% 49% 49% 48% 

折旧摊销 941.64  582.61  0.00  400.34  400.34  流动比率          

1.29  

     1.48       1.47      1.63     1.75  

财务费用 392  47  45  2  -15  速动比率          

1.27  

     1.17       1.18      1.30     1.40  

应收账款减少 0  0  -478  -615  -787  营运能力           

预收帐款增加 0  0  369  454  564  总资产周转率 1.72  0.34  0.73  0.81  0.89  

投资活动现金流 -551  -4820  724  773  855  应收账款周转率 12  7  5  5  5  

公允价值变动收

益 

-50  0  0  0  0  应付账款周转率 9.43  8.26  6.14  6.22  6.25  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 74  308  736  883  972  每股收益(最新摊薄) 0.03  0.20  0.31  0.44  0.56  

筹资活动现金流 -489  801  -1809  -441  -389  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.78  -1.50  0.22  0.29  0.37  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.09  2.27  2.11  2.45  2.90  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  1620  -8  0  0  P/E 198.80  24.36  15.80  11.38  8.87  

资本公积增加 4  -305  0  0  0  P/B 2.37  2.19  2.36  2.03  1.71  

现金净增加额 1035  -4421  661  850  1088  EV/EBITDA 4.57  10.27  7.18  5.40  4.07   
资料来源：东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


