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[Table_Main] 
2020 年报及 2021 一季报点评：业绩符合预

期，全面布局党政及行业信创 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,446 16,763 19,252 21,838 

同比（%） 33.2% 16.0% 14.9% 13.4% 

归母净利润（百万元） 928 1,242 1,413 1,601 

同比（%） -16.8% 33.9% 13.7% 13.3% 

每股收益（元/股） 0.32 0.42 0.48 0.55 

P/E（倍） 36.99 27.63 24.29 21.43      
 

事件：公司发布 2020 年报和 2021 一季报，2020 年公司实现收入 144.46

亿元，同比增长 33.22%；实现扣非归母净利润 4.96 亿元，同比增长 1.17%。

2021Q1 公司实现收入 31.17 亿元，同比增长 178.22%；实现扣非归母净利

润-1.14 亿元，同比增长 56.13%。 

投资要点 

 整机制造业务贡献 2020 年主要收入增量：2020 年公司信息安全整机及
解决方案市场产品结构性调整，信创整机、服务器等多款产品入围名录
并实现量产，出现爆发式增长，贡献了45.27亿元收入，同比增长63.47%，
带来了大部分 2020 年的收入增量。2021Q1 公司发挥行业优势，持续深
耕自主安全和高新电子业务，持续提升产品性能及结构，同时去年同期
受新冠肺炎疫情影响，收入基数较低，因此致使公司营业收入同比实现
178.22%的大幅增长。费用率方面，2021Q1 销售费用同比增长 70.95%，
主要是因为收入增加和去年下半年为开拓市场新成立了一批信创子公
司导致；研发费用同比增长 75.21%，持续提升了产品性能和结构。 

 党政及行业信创完成初步的全国布局：2020 年公司基于飞腾芯片研发
出 4 类共 45 款新机型，其中基于腾云 S2500 高性能服务器芯片推出的
双路服务器，以及基于 8 核桌面处理器腾锐 D2000 的整机产品，较上一
代产品实现了算力和性能的翻倍提升，并成为布局行业服务器市场的主
要抓手；S2500 国产自主安全双路服务器顺利通过工商银行开放平台关
键产品供应链安全项目测试，并成功入围工商银行采购目录。公司完成
了全国 31 省、市、自治区产业布局，搭建起完善的市场体系和适配平
台，为信创产业爆发打下了坚实基础。 

 飞腾实现跨越式增长，目标 2024 年实现百亿收入：2020 年，飞腾公司
全年营收从 2.1 亿元增至 13 亿元，芯片交付从 20 万片增至 150 万片，
在手订单超过 210 万片，研发投入也从 2.6 亿元增至 4.0 亿元，全国党
政信创市场市占率超过 45%。天津飞腾以百万、千万供货为目标提升产
品交付能力，目标到 2024 年实现年营收超过 100 亿元。 

 盈利预测与投资评级：因公司加大了对信息安全整机业务的研发投入，
我们调整 2021-2023 年公司的 EPS 为 0.42(-0.04)/0.48(-0.11)/0.55 元，当
前市值对应 2021-2023 年 PE 为 28/24/21 倍，考虑到信创业务已经进入
放量阶段，在新格局形式下飞腾在党政份额有望继续超预期，并成为行
业信创重要力量，带动公司整机业务高速增长；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“买入”评级。 

 风险提示：国产化政策推进缓慢；产能受限；公司产品和份额不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.72 

一年最低/最高价 11.24/22.20 

市净率(倍) 3.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
34428.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.06 

资产负债率(%) 66.28 

总股本(百万股) 2937.93 

流通A股(百万股) 2937.58  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国长城（000066）：第四

季度改善明显，行业信创放量可
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2、《中国长城（000066）：飞腾

崛起带来估值弹性，主体业务奠

定坚实基本盘》2021-01-05 

3、《中国长城（000066）：三季

度业绩大幅增长，信创业务高景

气度》2020-11-01  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18,566 18,254 19,673 20,169   营业收入 14,446 16,763 19,252 21,838 

  现金 4,706 4,089 1,773 1,950   减:营业成本 11,179 13,138 15,098 17,134 

  应收账款 5,386 6,420 7,191 8,153      营业税金及附加 124 129 147 168 

  存货 5,605 5,263 7,227 6,946      营业费用 493 591 680 764 

  其他流动资产 2,868 2,482 3,482 3,120        管理费用 1,730 1,938 2,176 2,402 

非流动资产 8,965 9,378 10,077 10,675      研发费用 1,002 1,157 1,309 1,419 

  长期股权投资 771 911 1,054 1,201      财务费用 315 143 155 155 

  固定资产 2,900 3,242 3,665 4,054      资产减值损失 -44 0 0 0 

  在建工程 842 983 1,124 1,196   加:投资净收益 95 38 52 51 

  无形资产 612 495 521 485      其他收益 560 573 569 570 

  其他非流动资产 3,840 3,747 3,714 3,739      资产处置收益 1 1 -0 0 

资产总计 27,530 27,632 29,749 30,844   营业利润 1,046 1,436 1,617 1,837 

流动负债 11,719 11,645 13,280 13,784   加:营业外净收支  -2 -4 -3 -1 

短期借款 2,582 2,582 2,582 2,582   利润总额 1,044 1,431 1,615 1,835 

应付账款 5,469 4,967 7,094 6,568   减:所得税费用 69 129 133 155 

其他流动负债 3,669 4,096 3,604 4,634      少数股东损益 47 61 70 79 

非流动负债 6,464 5,590 4,798 3,925   归属母公司净利润 928 1,242 1,413 1,601 

长期借款 4,929 4,056 3,263 2,390  EBIT 1,385 1,604 1,804 2,029 

其他非流动负债 1,535 1,535 1,535 1,535   EBITDA 1,735 1,991 2,266 2,509 

负债合计 18,183 17,235 18,078 17,709   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 388 448 518 596   每股收益(元) 0.32 0.42 0.48 0.55 

归属母公司股东权益 8,959 9,948 11,153 12,539   每股净资产(元) 3.06 3.40 3.81 4.28 

负债和股东权益 27,530 27,632 29,749 30,844   发行在外股份(百万股) 2928 2938 2938 2938 

                             ROIC(%) 13.3% 14.9% 13.3% 14.7% 

      ROE(%) 10.4% 12.5% 12.7% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 22.6% 21.6% 21.6% 21.5% 

经营活动现金流 167 1,952 -107 2,399 

 

销售净利率(%) 6.4% 7.4% 7.3% 7.3% 

投资活动现金流 -1,698 -761 -1,109 -1,026   资产负债率(%) 66.0% 62.4% 60.8% 57.4% 

筹资活动现金流 2,125 -1,808 -1,100 -1,195   收入增长率(%) 33.2% 16.0% 14.9% 13.4% 

现金净增加额 581 -617 -2,316 177  净利润增长率(%) -16.4% 33.7% 13.8% 13.3% 

折旧和摊销 350 387 462 480  P/E 36.99 27.63 24.29 21.43 

资本开支 1,510 273 556 451  P/B 3.83 3.45 3.08 2.74 

营运资本变动 -1,490 158 -2,155 136  EV/EBITDA 22.94 19.62 17.97 15.86 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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