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[Table_Summary] 事件：1 月 29 日，第二期股权期权激励计划首次授予实施。本计划拟向激

励对象授予不超过 817 名激励对象 10,519.00 万份股票期权，行权价格为

16.68 元/份。同日，公司发布 2020 业绩预告：归母净利润约 7.5 亿–11 亿 ，

比上年同期增长：-32.73%~-1.34%，扣非归母净利润 2.86 亿–6.3 亿 比上

年同期增长：-41.64%~28.55%。 

点评： 

➢ Q4 季度信创及高新电子营收大幅增长。随着国内疫情逐渐得到控制，

公司的经营逐步加速，公司第四季度信创业务和高新电子业务营业收入

较上年同期大幅增长，毛利较上年同期增长，因此 2020 年第四季度公

司经营业绩有较大改善。公司从 20 年前三季度亏损 1.63 亿到 Q4 大幅

盈利，单四季度归母净利润预告区间为 9.1 亿-12.6 亿元，同比变化为

-3.0%-34.3%，单四季度扣非归母净利润 5.32 亿-8.76 亿，同比变化

36.4%-124.6%。信创军工及高新电子业务 20 年下半年恢复较快，Q4

扣非业绩增速超预期。 

➢ 第二期股权激励首次授予计划落地。本计划拟向激励对象授予不超过

817 名激励对象 10,519.00 万份股票期权，行权价格为 16.68 元/份。行

权条件对 EOE，营收，净利率都提出了条件，增强公司未来营收确定

性。我们认为公司以 2019 年为基数对营收提出考核条件更为合理，应

对信创等项目短期激增的情况可以充分激励团队。 

➢ 参股公司天津飞腾国产化芯片 20 年市场出货量第一，超 150 万颗，收

入超 13 亿元，公司信息整机 21 年成弹性业务，22 年-24 年预计进入

行业国产化高峰。行业信创趋势不变，ARM 将成为整机重要国产化生

态，22-24 年台式机更换进入创新扩散曲线早期使用阶段，渗透率将进

一步提升，政策+技术趋势为 ARM 替换形成合力。我们认为中电有限

成立，中国电子资源向基础设施大平台中国长城投入将倾斜，近期入股

迈普通信，延伸网信解决方案业务布局。 

➢ 我们认为中国长城作为国内信创龙头厂商和 ARM 生态参与者，受益于

飞腾芯片成长和行业信创的推进。维持“买入”评级 

➢ 盈利预测及投资评级：我们认为在新格局形式下子公司飞腾 CPU 在党

政份额有望继续超预期，带动公司整机业务快速增长；公司推出激励计

划从而绑定核心人才，更有利于夯实未来业绩持续性。我们预计公司

2020-2022 归母净利润分别为 8.62、10.38 及 12.43 亿， EPS 为 0.29、

0.35 及 0.42 元。对应当前股价 2020-2022 年的 PE 分别为

59X/49X/41X，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：1）ARM 产业落地不及预期；2)信创行业发展不及预期；3)



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

无法实现股权激励业绩考核；4)行业竞争加剧。 

 

 
 

表 1：中国长城重要财务指标 

资料来源: 万得，信达证券研发中心    注：股价为 2021 年 01 月 29 日收盘价:17.32 元 

 

附录： 

表 2：第二期股权激励考核条件 

 
数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(亿元) 100.09  108.44  129.83  179.65  230.26  

增长率 YoY % 5.3% 8.3% 19.7% 38.4% 28.2% 

归属母公司净利润(亿元) 11.21  11.15  8.62  10.38  12.43  

增长率 YoY% 92.9% -0.5% -22.7% 20.4% 19.8% 

毛利率% 0.38  0.38  0.29  0.35  0.42  

市销率 P/E(倍) 12.38  40.86  58.84  48.87  40.79  
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,483  14,027  17,828  22,033  26,485   营业总收入 10,009  10,844  12,983  17,965  23,026  

货币资金 3,395  3,979  4,162  4,470  4,923   营业成本 7,792  8,169  9,646  13,042  16,571  

应收票据 
755  1,518  2,134  2,707  3,470   营业税金及附加 73  74  65  135  230  

应收账款 2,967  3,012  3,557  4,676  5,993   销售费用 377  491  584  898  1,266  
预付账款 219  1,211  867  1,292  1,726   管理费用 605  587  714  1,078  1,497  

存货 1,984  3,642  6,184  7,897  9,307   研发费用 658  849  1,104  1,617  2,072  
其他 162  664  925  993  1,065   财务费用 43  108  291  394  486  
非流动资产 7,395  7,643  9,020  10,152  11,346   减值损失合计 95  -76  -60  -55  -50  
长期股权投资 314  648  748  748  748   投资净收益 812  9  117  162  207  

固定资产（合计） 1,927  2,782  3,542  4,220  4,956   其他 138  849  438  386  490  

无形资产 474  457  539  587  635   营业利润 1,507  1,347  1,074  1,294  1,551  

其他 4,681  3,757  4,191  4,597  5,007   营业外收支 -7  3  5  5  5  
资产总计 16,879  21,671  26,848  32,185  37,831   利润总额 1,500  1,350  1,079  1,299  1,556  
流动负债 7,170  9,612  11,873  15,105  18,428   所得税 295  184  162  195  233  
短期借款 2,023  3,955  3,955  4,755  5,755   净利润 1,205  1,166  917  1,104  1,323  

应付票据 566  702  1,586  1,965  2,270   少数股东损益 84  51  55  66  79  

应付账款 
2,148  2,862  3,700  4,824  5,902   归属母公司净利润 1,121  1,115  862  1,038  1,243  

其他 2,433  2,094  2,633  3,562  4,501   EBITDA 714  909  1,136  1,373  1,581  

非流动负债 
2,290  3,408  5,408  6,408  7,408   

EPS (当年)(元) 
0.38  0.38  0.29  0.35  0.42  

长期借款 1,244  2,207  4,207  5,207  6,207         
其他 1,047  1,201  1,201  1,201  1,201   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 9,460  13,020  17,281  21,513  25,836   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 
435  355  410  476  556   

经营活动现金流 
72  109  53  107  179  

归属母公司股东
权益 

6,983  8,296  9,158  10,196  11,439   
净利润 

1,205  1,166  917  1,104  1,323  

负债和股东权益 16,879  21,671  26,848  32,185  37,831   折旧摊销 209  235  265  178  192  

       财务费用 97  137  351  457  553  

重要财务指标     单位:百万元  
投资损失 

-812  -9  -117  -162  -207  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -595  -1,388  -1,418  -1,520  -1,725  

营业总收入 10,009  10,844  12,983  17,965  23,026   其它 -32  -32  54  50  44  

同比（%） 5.3% 8.3% 19.7% 38.4% 28.2%  投资活动现金流 -508  -1,098  -1,520  -1,143  -1,173  

归属母公司净利
润 

1,121  1,115  862  1,038  1,243   资本支出 -760  -534  -1,517  -1,294  -1,370  

同比（%） 92.9% -0.5% -22.7% 20.4% 19.8%  长期投资 312  -450  -100  0  0  

毛利率（%） 
22.2% 24.7% 25.7% 27.4% 28.0% 

 其他 -60  -114  97  152  197  

ROE% 16.0% 13.4% 9.4% 10.2% 10.9%  筹资活动现金流 698  1,591  1,649  1,343  1,447  

EPS (摊薄)(元) 0.38  0.38  0.29  0.35  0.42   吸收投资 34  0  0  0  0  

P/E 12.38  40.86  58.84  48.87  40.79   借款 1,078  2,113  2,000  1,800  2,000  

P/B 1.99  5.49  5.54  4.97  4.43   支付利息或股息 -340  -371  -351  -457  -553  

EV/EBITDA 
20.42  52.56  48.19  40.94  36.54  

 现金流净增加额 278  596  182  308  454  

 

 

 

 

 

[Table_Introduction] 
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分析师声明 
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致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何
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评级说明 

 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


