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[Table_Main] 
三季度业绩大幅增长，信创业务高景气度 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,844 12,930 15,779 18,186 

同比（%） 8.3% 19.2% 22.0% 15.3% 

归母净利润（百万元） 1,115 1,269 1,523 1,798 

同比（%） -0.5% 13.8% 20.0% 18.1% 

每股收益（元/股） 0.38 0.43 0.52 0.61 

P/E（倍） 40 35 29 25      
 

事件：公司发布三季报，前三季度实现收入 74.60 亿元，同比增长 4.33%；

实现归母净利润-1.63 亿元，同比下降-171.58%。 

投资要点 

 三季度拐点明显，单季度业绩呈现大幅增长：公司上半年营收仍然同比
下滑，但前三季度已实现同比增长，经营逐渐摆脱疫情影响恢复正常。
其中三季度单季实现收入 35.31 亿元，同比增长 25.23%，实现归母净利
润 1.38 亿元，同比大幅增长 248.19%。我们认为公司受益于信创产业发
展进入业绩兑现期，公司信息安全整机及解决方案业务的景气度提升，
从而带来公司业绩拐点，实现高速增长。 

 多项指标验证信创业务进入爆发期，激励计划彰显公司信心：公司预付
款项、存货、开发支出、长期借款等资产负债表科目分别达到 22.48 亿
元、64.74 亿元、1.08 亿元、48.39 亿元，同比分别增长 85.55%、77.75%、
126.60%、119.25%，各项指标大幅增长均体现出公司为信创产业发展做
好积极准备，未来业绩有保障。此外，公司发布股票期权激励计划，行
权业绩条件包括以 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%，同时首次授予部分股票期权的行权
价格为 16.68 元/股高于现价，彰显公司发展信心。 

 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 10 月飞腾芯片已签约 196 万片，
出货 127 万片，同比增长 10 倍以上，创国产 CPU 出货新纪录。我们预
计飞腾芯片全年签约 210 万片，出货 150 万片，从而带来业绩大幅增长，
且打开未来成长空间。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、拓展生态圈和行业市场，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，未来会继续受益于
飞腾芯片的快速崛起。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.43/0.52/0.61 元，
对应 PE 分别为 35/29/25 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
推出更有利于提升管理层的积极性和责任感，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) 15.15 

一年最低/最高价 10.82/22.20 

市净率(倍) 5.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
44356.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.69 

资产负债率(%) 68.86 

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 14,928 16,875 17,553   营业收入 10,844 12,930 15,779 18,186 

  现金 3,979 9,866 3,823 9,950   减:营业成本 8,169 9,691 11,778 13,547 

  应收账款 3,012 580 3,804 1,248      营业税金及附加 74 79 112 124 

  存货 3,642 3,032 5,080 4,251      营业费用 491 582 702 800 

  其他流动资产 3,394 1,450 4,168 2,104        管理费用 587 1,746 2,051 2,364 

非流动资产 7,643 8,104 8,736 9,394      财务费用 108 -54 -113 -151 

  长期股权投资 648 1,000 1,346 1,692      资产减值损失 -76 56 36 -2 

  固定资产 2,782 2,886 3,142 3,367   加:投资净收益 9 301 358 370 

  在建工程 376 510 701 843      其他收益 279 57 84 105 

  无形资产 504 457 390 333   营业利润 1,347 1,539 1,844 2,178 

  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 23,032 25,611 26,947   利润总额 1,350 1,537 1,844 2,178 

流动负债 9,612 10,306 11,792 11,808   减:所得税费用 184 210 252 297 

短期借款 3,955 3,955 3,955 3,955      少数股东损益 51 58 69 82 

应付账款 2,862 3,080 4,142 4,165   归属母公司净利润 1,115 1,269 1,523 1,798 

其他流动负债 2,795 3,271 3,696 3,688   EBIT 1,616 1,635 1,932 2,252 

非流动负债 3,408 3,003 2,647 2,268   EBITDA 1,851 2,014 2,366 2,714 

长期借款 2,207 1,802 1,446 1,067                                                                              

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 13,309 14,440 14,076   每股收益(元) 0.38 0.43 0.52 0.61 

少数股东权益 355 413 482 564   每股净资产(元) 2.83 3.18 3.65 4.20 

归属母公司股东权益 8,296 9,310 10,689 12,307   

发行在外股份(百万

股) 2928 2928 2928 2928 

负债和股东权益 21,671 23,032 25,611 26,947   ROIC(%) 9.1% 8.6% 9.6% 10.4% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 13.6% 14.3% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.7% 25.1% 25.4% 25.5% 

经营活动现金流 109 6,533 -5,055 7,156   销售净利率(%) 10.3% 9.8% 9.7% 9.9% 

投资活动现金流 -1,098 -481 -624 -645 

 

资产负债率(%) 60.1% 57.8% 56.4% 52.2% 

筹资活动现金流 1,591 -166 -363 -385   收入增长率(%) 8.3% 19.2% 22.0% 15.3% 

现金净增加额 596 5,887 -6,043 6,126   净利润增长率(%) -0.5% 13.8% 20.0% 18.1% 

折旧和摊销 235 379 434 462  P/E 40 35 29 25 

资本开支 744 108 286 313  P/B 5.35 4.76 4.15 3.60 

营运资本变动 -1,388 5,240 -6,527 5,441  EV/EBITDA 25.55 20.61 19.98 15.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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