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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

飞腾上半年利润超去年全年，收入增速超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报，实现营业收入 71.88 亿元，同比

增长 82.96%；归母净利润-0.40 亿元，去年同期为-2.88 亿元。 

 

飞腾上半年利润超去年全年，定增引入产业资本，近期进展良好。 

 2021年上半年，飞腾实现收入11.83亿元，同比增长250.41%；

归母净利润 4.60 亿元，同比增长 858.33%，2020 年飞腾的净

利润为 3.41 亿元，上半年已经超过去年全年。 

 近期，飞腾完成新一轮的融资，本次融资后引入了阿里巴巴、

国开科技创业投资有限责任公司、国新资本有限公司、中国

互联网投资基金（有限合伙）等重量级产业资本，为公司的

进一步发展提供了有力的支撑。 

 通过与中国长城合作，飞腾在新八核一体机、瘦终端、超薄

笔记本电脑、游戏电脑、双路服务器、百度 AI服务器等成功

落地应用，高分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，在金融信创的进

展表现良好。 

 

收入增速超预期。2021 年上半年，公司收入同比增长 82.96%。

主要受益于两个方面：公司的高新电子业务同比增长 90.26%；公司的

信息安全整机及解决方案业务同比增长 170.44%。武汉中原电子上半

年实现收入 14.65 亿元，净利润 1.06 亿元，去年同期的收入为 9.19

亿元，利润分别为-0.28 亿元。中电圣非凡实现收入 3.08 亿元，净利

润-0.17 亿元，去年同期的收入为 0.88 亿元，利润分别为-0.19 亿元。

2021 年上半年，公司的公允价值变动为-0.40 亿元，资产减值为-0.88

亿元，还原后公司实际净利润增速更快。 

 

清理房地产业务，定增加速推进。为推进公司 2020 年度非公开

发行股票事项，公司就清理房地产业务承诺如下：上市公司承诺将尽

快完成上述房地产开发经营业务的清理工作，变更上市公司、长沙软

件园的经营范围，变更后的经营范围不再包含房地产开发经营。 

 

投资建议：在 ARM 大量应用的产业趋势下，公司持有的飞腾发展

潜力巨大。上调 2021-2023 年公司的 EPS 分别为 0.53/0.76/0.95 元，

维持买入评级。 

 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,938/2,938 

总市值/流通(百万元) 42,812/42,807 

12 个月最高/最低(元) 20.70/11.32 
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风险提示：ARM 产业落地不及预期；信创行业发展不及预期；无

法实现股权激励业绩考核；行业竞争加剧 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14446.09  16613.00  21929.16  26753.58  

    增长率 33.22% 15.00% 32.00% 22.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

927.86  1563.11  2239.46  2788.63  

    增长率 -16.78% 68.46% 43.27% 24.52% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.53  0.76  0.95  

PE 47  28  20  16  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14446.09 16613.00 21929.16 26753.58   净利润 974.59  1559.51  2235.86  2785.03  

营业成本 11178.56 12376.69 16227.58 19797.65   折旧与摊销 350.46  432.92  355.33  356.00  

营业税金及

附加 
124.05 215.97 285.08 347.80   财务费用 315.15  316.57  354.77  352.67  

销售费用 492.85 747.59 986.81 1203.91   资产减值损失 -44.13  80.00  100.00  120.00  

管理费用 727.99 913.72 1206.10 1471.45   经营营运资本变动 -2019.53  -1907.63  -2402.82  -2223.12  

财务费用 315.15 316.57 354.77 352.67   其他 590.71  -397.13  -493.72  -620.29  

资产减值损

失 
-44.13 80.00 100.00 120.00   经营活动现金流净额 167.25  84.23  149.42  770.30  

投资收益 95.10 300.00 400.00 500.00   资本支出 -597.04  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变

动损益 
-92.97 0.00 0.00 0.00   其他 -1100.88  308.43  400.00  500.00  

其他经营损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -1697.92  298.43  390.00  490.00  

营业利润 1211.47 1749.57 2483.78 3087.35   短期借款 -1372.78  733.04  1235.72  568.92  

其他非经营

损益 
-167.42 6.90 3.29 3.60   长期借款 1182.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1044.04 1756.47 2487.07 3090.95   股权融资 -4.26  0.00  0.00  0.00  

所得税 69.46 196.97 251.21 305.91   支付股利 -254.75  -212.00  -357.14  -511.67  

净利润 974.59 1559.51 2235.86 2785.03   其他 2573.80  -2287.26  -354.77  -352.67  

少数股东损

益 
46.73 -3.60 -3.60 -3.60   筹资活动现金流净额 2124.90  -1766.22  523.82  -295.42  

归属母公司

股东净利润 
927.86 1563.11 2239.46 2788.63   现金流量净额 580.88  -1383.56  1063.23  964.88  

                      

资产负债表

（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4706.16 3322.60 4385.83 5350.72   成长能力         

应收和预付

款项 
7627.51 8723.64 11505.25 13986.22   销售收入增长率 33.22% 15.00% 32.00% 22.00% 

存货 5605.00 6244.20 8237.28 10091.13   营业利润增长率 -20.82% 44.42% 41.97% 24.30% 

其他流动资

产 
627.05 644.47 739.31 825.38   净利润增长率 -16.41% 60.02% 43.37% 24.56% 

长期股权投

资 
287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 0.22% 33.14% 27.80% 18.85% 

投资性房地

产 
2637.90 2637.90 2637.90 2637.90   获利能力         

固定资产和

在建工程 
3742.16 3470.05 3197.27 2923.83   毛利率 22.62% 25.50% 26.00% 26.00% 

无形资产和

开发支出 
635.00 562.44 489.89 417.33   期间费率 17.57% 18.91% 18.62% 18.32% 

其他非流动

资产 
1662.32 1584.07 1584.07 1584.07   净利率 6.75% 9.39% 10.20% 10.41% 

资产总计 27530.27 27476.53 33063.96 38103.73   ROE 10.43% 15.18% 18.40% 19.30% 

短期借款 2581.82 3314.86 4550.58 5119.50   ROA 3.54% 5.68% 6.76% 7.31% 

应付和预收

款项 
6144.13 6368.09 8513.15 10406.61   ROIC 13.99% 14.41% 16.68% 16.96% 

长期借款 3390.00 3390.00 3390.00 3390.00   EBITDA/销售收入 12.99% 15.04% 14.56% 14.19% 

其他负债 6067.27 4127.73 4455.66 4759.68   营运能力         

负债合计 18183.22 17200.67 20909.38 23675.79   总资产周转率 0.59  0.60  0.72  0.75  
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股本 2928.18 2938.39 2938.39 2938.39   固定资产周转率 5.09  6.01  8.80  12.06  

资本公积 596.33 586.12 586.12 586.12   应收账款周转率 4.30  4.05  4.24  4.12  

留存收益 5016.29 6367.40 8249.72 10526.68   存货周转率 2.32  2.02  2.19  2.12  

归属母公司

股东权益 
8959.50 9891.91 11774.23 14051.20   

销售商品提供劳务收到现

金/营业收入 
96.56% — — — 

少数股东权

益 
387.54 383.94 380.34 376.74   资本结构         

股东权益合

计 
9347.04 10275.86 12154.58 14427.94   资产负债率 66.05% 62.60% 63.24% 62.14% 

负债和股东

权益合计 
27530.27 27476.53 33063.96 38103.73   带息债务/总负债 41.31% 47.93% 45.34% 42.44% 

业绩和估值

指标 
2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.58  1.76  1.72  1.76  

EBITDA 1877.08 2499.06 3193.88 3796.02   速动比率 1.11  1.18  1.15  1.17  

PE 47.38 28.12 19.63 15.76   每股指标         

PB 4.70 4.28 3.62 3.05   每股收益 0.32  0.53  0.76  0.95  

PS 3.04 2.65 2.00 1.64   每股净资产 3.18  3.50  4.14  4.91  

EV/EBITDA 20.67  15.81  12.43  10.35    每股经营现金 0.06  0.03  0.00  0.00  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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