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事件： 

中国长城全资子公司长城信安（100%控股）购买长城银河（为持股 40%的参股公司）无形资产，共转让 857

项专有技术所有权和 35 项专利使用权，共计资产评估价值为 4155.06 万元，构成关联交易事宜。 

观点： 

1、 此次收购体现了 CEC 与国防科大在自主可控业务上合作加深，未来有望在更多领域实现深层次军转民

业务合作。 

由天眼查可知，长城银河是由中国长城全资子公司湘计海盾持有 40%，代表国防科大的湖南省产业技术协

同创新研究院占有 30%；天津麒麟是 CEC 下中软占 40%，是控股股东，国防科大将“麒麟”和“银河麒麟”

的商标、知识产权等相关无形资产授权给天津麒麟使用，银河麒麟操作系统也称为麒麟操作系统，起源于国

防科技大学，是在“863 计划”和核高基科技重大专项支持下，研制而成的国内安全等级最高的操作系统；

天津飞腾是国防科大高性能处理器研究团队建立，CEC 通过华大半导体和振华电子合计持有 35%的股权，

芮总更是担任法人。CEC 与国防科大在军转民技术转化进入自主可控市场中一直保持良好合作，此次技术

转让是从两者合资的面向军品的长城银河，转到面向自主可控市场的中国长城全资子公司长城信安，代表着

国防科大众多军转民技术转化已经进入到一个新高度，CEC 将充分发挥自有优势，帮助代表我我国先进水

平的军用 IT 相关技术取得民用市场份额。未来这种合作有望进一步加深，飞腾股权注入中国长城有望加快。 

2、 购买系列专利提升竞争实力，有利于长城信安提升占有率和毛利率 

长城银河是根据中国电子战略规划，由长沙湘计海盾科技有限公司与湖南省产业技术协同创新研究院共同出

资打造的高新技术型企业。 

公司依托湖南省产业技术协同创新研究院的技术基础及优势，以打造高性能、高可靠的全国产自主可控计算

机产品为目标，面向国家政军机关及行业需求，生产军用和民用自主可控计算机，提供全面信息化整体解决

方案，形成了系统解决方案、军用装备、服务器、个人计算机四大产品线，致力成为政军信息安全建设的顶

尖服务商和领导者，承接并顺利完成中国人民解放军某部、政府机构及科研院所等多个国家级战略部署的重
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大项目，为我国信息化建设提供“全面、创新、安全、可信”的基础环境。长城信安购买长城银河飞腾系列

计算机产品的技术开发成果和专利，是为加快体系内信息安全自主可控业务的整合，应对市场前景布局，提

高行业竞争实力，有利于公司信息安全板块业务的发展。这次购买无形资产主要是能大大提升中国长城在飞

腾下一代服务器产品及高新业务市场方面的技术核心竞争力，确保在这些领域的产品领先地位，可以确保这

些产品半年以上的技术领先；同时降低了这些市场上的产品的无序竞争，大大增加了信安的市场占有率和销

售毛利。 

3、 长城银河专利围绕飞腾芯片应用，有助于中国长城转型为飞腾的“超微” 

35 项专利已应用于服务器云腾 604、 605、 EF420，笔记本电脑致翔 302、 303、一体机智恒 205、 206， 

台式机智恒 104、 106 产品上，主要运用于面向特殊领域市场，即党政军和军工集团等单位的专用计算机，

资产评估价值为 4155.06 万元。长城银河的无形资产转让给长城信安，进行了资产评估后也完备了知识产

权的法律准备，长城信安可顺利承接基于飞腾芯片的自主可控的完整主机生产和研发。飞腾芯片生态相关的

技术收入旗下后，未来转让飞腾股权顺水推舟。如果先收了飞腾芯，而与飞腾相关的专利确不在手，后期会

有很多知识产权法律纠纷。这些专利很多都围绕主板设计和机箱设计及检测，可以有效增强中国长城在相关

领域研发实力，未来中国长城可以转型为飞腾专属主板设计厂商，专心做好飞腾生态，为其他主机厂提供高

性能板卡或者参考设计，加快飞腾芯片应用速度，提升 PK 生态体系在自主可控领域的市场份额。 

结论： 

自 2017 年重大资产重组以来，消化了军改订单下滑的不利影响后，公司拐点显现，特别是围绕“飞腾芯片+

麒麟操作系统”的自主可控产品市场份额不断扩大，新增订单可观。经过此次资产转让，飞腾股权落地有望

加快。预计公司 2019-2020 年归母净利润分别为 12.82 亿和 16.45 亿，EPS 分别为 0.44 元和 0.56 元，给

予“强烈推荐”评级。 

风险提示：自主可控业务不达预期，飞腾芯片股权转让进度低于预期。 
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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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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

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。 


