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[Table_Main] 
大规模期权激励推出，凝结力量抓住信创发展时机 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,844 12,812 15,431 18,884 

同比（%） 8.3% 18.2% 20.4% 22.4% 

归母净利润（百万元） 1,115 1,240 1,520 1,984 

同比（%） -0.5% 11.2% 22.6% 30.5% 

每股收益（元/股） 0.38 0.42 0.52 0.68 

P/E（倍） 43 39 32 24      
 

事件：近日公司发布第二期股票期权激励计划，该计划拟向激励对象授予

不超过 13176 万份股票期权，约占本计划公告时公司总股本的 4.50%，该

计划首次授予的股票期权的行权价格为每股 16.68 元。 

投资要点 

 激励计划规模大、覆盖广，流程简单可以快速实施：本次激励计划拟向
激励对象授予不超过 13176 万份股票期权，约占本计划公告时公司总股
本的 4.50%，首次授予的激励对象合计不超过 1,000 人。本次激励覆盖
面和力度很大，有利于充分调动公司员工的积极性和责任感。本次激励
只需要集团审批，不需要再经国资委审批，实施和授予流程会较快落地。 

 行权条件彰显公司发展信心：首次授予的股票期权行权的业绩条件包
括：1）2021、2022、2023 年度净资产现金回报率不低于 13.5%、14%、
14.5%；2）以 2019 年为基础，2021、2022、2023 年度营业收入增长率
分别不低于 40%、65%、95%；3）2021、2022、2023 年度营收净利率
（净利润/营业收入）不低于 3.2%。业绩行权条件相当于 2020-2023 年
四年营业收入复合增速在 18%左右，此外首次授予部分股票期权的行权
价格为 16.68 元/股，相较于 16.45 元的现价，彰显出管理层信心。 

 长城 PK 体系国产自主计算机开启消费级市场新时代：近日中国长城国
产自主计算机旗舰店开业，包括笔记本、台式机在内的相关产品亮相北
京深圳，中国长城电商业务也同步开启，共同为国产 PC 消费者市场注
入强“芯”活力。其中的电竞机曾连续两年亮相国际女子电子竞技锦标
赛，以整个赛程零 BUG，展现了国产自主安全电脑最高技术水平。 

 飞腾全年业绩大超预期，引入多家战投拓展行业市场：因为鲲鹏芯片受
到美国限制，同为 ARM 架构的飞腾芯片获得更多发展机会，今年飞腾
芯片出货量实现大幅增长。截止 2020 年 9 月飞腾创国产 CPU 出货新纪
录，飞腾芯片已签约 186 万片，出货 111 万片，同比增长 10 倍。我们
预计飞腾芯片全年签约 200 万片，出货 150 万片。近期飞腾拟以 15%的
股权比例引入有紧密产业链合作伙伴关系以及对其发展具有重大战略
支撑意义的战略投资者，有助于飞腾加大研发投入、拓展行业市场，中
国长城将继续持有飞腾不低于26.775%股权，仍为天津飞腾第一大股东。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.42/0.52/0.68 元，
对应 PE 分别为 39/32/24 倍。信创业务今年下半年招标工作已经接近完
成，在新格局形式下飞腾在党政份额有望继续超预期，带动公司整机业
务高速增长。同时上半年高新电子和电源业务订单双双高增，激励计划
推出更有利于提高公司的积极性和责任感，维持目标价 28.89 元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：产能扩张低于预期；信创推进不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.45 

一年最低/最高价 10.82/22.20 

市净率(倍) 6.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
48162.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 67.17 

总股本(百万股) 2928.18 

流通A股(百万股) 2927.81  
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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 14,808 16,639 17,935   营业收入 10,844 12,812 15,431 18,884 

  现金 3,979 9,900 3,927 9,515   减:营业成本 8,169 9,562 11,339 13,682 

  应收账款 3,012 547 3,740 1,506      营业税金及附加 74 78 110 129 

  存货 3,642 2,944 4,866 4,557      营业费用 491 577 687 831 

  其他流动资产 3,394 1,418 4,106 2,357        管理费用 587 1,730 2,075 2,530 

非流动资产 7,643 8,077 8,651 9,638      财务费用 108 97 85 80 

  长期股权投资 648 1,000 1,346 1,692      资产减值损失 -76 56 35 -2 

  固定资产 2,782 2,868 3,085 3,524   加:投资净收益 9 414 508 507 

  在建工程 376 501 673 929      其他收益 279 57 84 105 

  无形资产 504 457 390 333   营业利润 1,347 1,533 1,881 2,446 

  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 22,884 25,289 27,573   利润总额 1,350 1,531 1,882 2,445 

流动负债 9,612 10,198 11,530 12,192   减:所得税费用 184 235 293 371 

短期借款 3,955 3,955 3,955 3,955      少数股东损益 51 57 69 91 

应付账款 2,862 3,001 3,951 4,438   归属母公司净利润 1,115 1,240 1,520 1,984 

其他流动负债 2,795 3,242 3,624 3,799   EBIT 1,616 1,629 1,967 2,526 

非流动负债 3,408 2,994 2,621 2,349   EBITDA 1,851 2,007 2,397 2,992 

长期借款 2,207 1,793 1,420 1,148                                                                              

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 13,192 14,151 14,541   每股收益(元) 0.38 0.42 0.52 0.68 

少数股东权益 355 412 481 571   每股净资产(元) 2.83 3.17 3.64 4.26 

归属母公司股东权益 8,296 9,281 10,657 12,461   

发行在外股份(百万

股) 2928 2928 2928 2928 

负债和股东权益 21,671 22,884 25,289 27,573   ROIC(%) 9.1% 8.5% 9.6% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 13.4% 14.3% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.7% 25.4% 26.5% 27.5% 

经营活动现金流 109 6,589 -4,977 6,914   销售净利率(%) 10.3% 9.7% 9.9% 10.5% 

投资活动现金流 -1,098 -340 -412 -841 

 

资产负债率(%) 60.1% 57.6% 56.0% 52.7% 

筹资活动现金流 1,591 -328 -583 -485   收入增长率(%) 8.3% 18.2% 20.4% 22.4% 

现金净增加额 596 5,920 -5,972 5,588   净利润增长率(%) -0.5% 11.2% 22.6% 30.5% 

折旧和摊销 235 378 430 467  P/E 43 39 32 24 

资本开支 744 81 228 641  P/B 5.81 5.19 4.52 3.87 

营运资本变动 -1,388 5,288 -6,490 4,905  EV/EBITDA 27.61 22.56 21.26 15.12 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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