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[Table_Main] 
毛利率提升明显，整机业务表现亮眼 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,844 14,286 17,509 19,507 

同比（%） 8.3% 31.7% 22.6% 11.4% 

归母净利润（百万元） 1,115 1,238 1,545 1,791 

同比（%） -0.51% 11.0% 24.8% 15.9% 

每股收益（元/股） 0.38 0.42 0.53 0.61 

P/E（倍） 30 27 22 19      
 

事件：2019 年报营收 108.44 亿、归母净利润 11.15 亿、扣非净利润 4.90

亿，同比增速分别为 8.34%、-0.51%、40.17%。2020 年 Q1 营收 11.20 亿，

同比减少 41.64%，归母净利润-2.82 亿，由盈转亏，扣非净利润-2.59 亿，

亏损同比增加 645.25%。 

投资要点 

 毛利率提升明显，期间费用率有所增长：2019 年扣非净利润同比高增，
略超市场预期。公司整体毛利率为 24.67%，同比提升 2.74pct。期间费
用率同比有所增加，其中销售费用率、研发费用率同比分别增加 0.75pct、
1.39pct，管理费用率同比减少 0.64pct。净利率为 10.75%，同比增加
0.20pct。 

 信息安全整机业务高增长：2019 年，分产品看，信息安全整机及解决方
案营收 27.70 亿元，同比增长 43.63%，毛利率 27.53%，同比增长 5.75pct，
是公司业绩最大亮点。主要得益于自主安全业务规模、市场合同实现倍
数级增长，基于 PK 体系的整机产品在国家重点项目中占有率保持第一，
多款产品顺利进入国家自主安全相关部门采购目录。完成山西、河南等
地自主安全产业投资项目落地。推出飞腾新四核终端、FT2000+服务器
等16款新品。高新电子营收41.12亿元，同比增加2.78%，毛利率29.31%，
同比增加 3.31pct，报告期内加快推进“PK”体系在装备上的应用，军
事通信业务竞标成功多个预研项目，争取到某试点项目通信和北斗设备
独家配套，通用战术车辆市场配套订货创历史新高，加快拓展其他军兵
种业务；海洋信息业务成功中标某矢量重大预研项目等，填补了国内矢
量应用领域的空白，顺利成为某观测网共建单位。电源产品营收 29.04

亿元，同比减少 4.65%，毛利率 17.15%，同比增加 2.07pct。 

 加速自主创新基地建设，以投资换市场： 2019 年以来，中国长城快速
启动郑州、乌鲁木齐、温州、南通、烟台等 8 个主要自主创新基地建设，
基地建设的一项重要内容就是依托中国长城在网络安全和信息化领域
形成的芯-端-云生态链条、工业互联网创新技术、PKS 体系中国架构优
势打造高度智能、高度节能、高度绿色、高度引领的云工厂，生产中国
长城自主安全电脑，，满足国家自主安全需求，为国民经济、社会发展
保驾护航。今年，中国长城还将在各地启动一批自主创新基地建设，让
“云工厂”遍地开花，一方面助推地方经济高质量发展，另一方面以投
资换市场，赚取信创市场机遇。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022年净利润分别为 12.38/15.45/17.91

亿元，目前股价对应 PE 分别为 27/22/19 倍。信创业务有望在今年大规
模放量，公司的 PK 体系作为国内生态较完善的国产化体系，已经进入
2.0 新阶段，利润进入释放阶段，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能扩展低于预期；自主可控推进不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.38 

一年最低/最高价 7.91/17.60 

市净率(倍) 4.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
28344.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.74 

资产负债率(%) 65.01 

总股本(百万股) 2928.18 

流通 A 股(百万

股) 

2490.72 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,027 15,437 19,499 17,791   营业收入 10,844 14,286 17,509 19,507 

  现金 3,979 9,027 6,124 9,299   减:营业成本 8,169 10,567 12,825 14,252 

  应收账款 3,012 956 3,908 1,511      营业税金及附加 74 87 124 134 

  存货 3,642 3,636 5,197 4,618      营业费用 491 629 753 839 

  其他流动资产 3,394 1,818 4,270 2,362        管理费用 587 1,886 2,294 2,555 

非流动资产 7,643 8,411 9,119 9,621      财务费用 108 -35 -66 -88 

  长期股权投资 648 1,000 1,346 1,692      资产减值损失 -76 62 40 -2 

  固定资产 2,782 3,091 3,408 3,541   加:投资净收益 9 54 48 47 

  在建工程 376 612 819 896      其他收益 279 57 84 105 

  无形资产 504 457 390 333   营业利润 1,347 1,501 1,870 2,169 

  其他非流动资产 3,333 3,251 3,157 3,160   加:营业外净收支  3 -2 1 -1 

资产总计 21,671 23,848 28,618 27,412   利润总额 1,350 1,499 1,871 2,169 

流动负债 9,612 11,052 14,707 12,267   减:所得税费用 184 205 255 296 

短期借款 3,955 3,955 6,696 3,955      少数股东损益 51 56 70 82 

应付账款 2,862 3,618 4,247 4,493   归属母公司净利润 1,115 1,238 1,545 1,791 

其他流动负债 2,795 3,480 3,764 3,820   EBIT 1,616 1,612 2,023 2,304 

非流动负债 3,408 3,105 2,749 2,291   EBITDA 1,851 2,002 2,485 2,794 

长期借款 2,207 1,904 1,548 1,090                                                                              

其他非流动负债 1,201 1,201 1,201 1,201   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 13,020 14,158 17,456 14,558   每股收益(元) 0.38 0.42 0.53 0.61 

少数股东权益 355 411 482 564   每股净资产(元) 2.83 3.17 3.65 4.20 

归属母公司股东权益 8,296 9,279 10,679 12,290   

发行在外股份(百万

股) 2928 2928 2928 2928 

负债和股东权益 21,671 23,848 28,618 27,412   ROIC(%) 9.1% 8.5% 8.6% 10.7% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 13.4% 14.5% 14.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.7% 26.0% 26.7% 26.9% 

经营活动现金流 109 6,150 -4,203 7,297   销售净利率(%) 10.3% 8.7% 8.8% 9.2% 

投资活动现金流 -1,098 -1,046 -1,038 -840  资产负债率(%) 60.1% 59.4% 61.0% 53.1% 

筹资活动现金流 1,591 -56 -404 -540   收入增长率(%) 8.3% 31.7% 22.6% 11.4% 

现金净增加额 596 5,048 -5,645 5,918   净利润增长率(%) -0.51% 11.0% 24.8% 15.9% 

折旧和摊销 235 390 462 490  P/E 30 27 22 19 

资本开支 744 415 362 156  P/B 4.02 3.59 3.12 2.71 

营运资本变动 -1,388 4,612 -6,082 5,174  EV/EBITDA 19.59 15.70 14.82 10.93 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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