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[Table_Main] 
2021 年三季度报点评：增资助力飞腾，定增

持续推进 

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（%） -16.4% 33.7% 13.8% 13.3% 

每股收益（元/股） 0.32 0.42 0.48 0.54 

P/E（倍） 41.93 31.32 27.54 24.30      
 

事件： 

公司发布 2021 年第三季度报告，第三季度实现营业收入 46.82 亿元，同比

增长 32.61%，归母净利润 1.86 亿元，同比增长 35.17%，扣非归母净利润

6031.11 万元，同比减少 39.67%。业绩表现符合市场预期。 

投资要点 

 前三季度净利润扭亏为盈，精细化管理降本增效：报告期内，公司紧抓
市场机遇，加大市场开拓力度，持续加大研发投入提升产品竞争力，公
司前三季度主营业务收入同比增长 59.13%，前三季度归属于上市公司
股东的净利润实现扭亏为盈。通过持续推进精细化管理等系列降本增效
措施，促进成本降控和优化，积极推动盈利能力提升，克服了全球电子
元器件缺货和涨价的双重影响导致原材料成本上升的不利因素。 

 飞腾表现亮眼，多方增资助力起飞：随着信创产业的放量，规模效应显
现，飞腾的盈利能力不断得到释放。目前飞腾在手订单充足，截至 2021

年 6 月 30 日，飞腾软硬件合作伙伴已经超过 2300 家，飞腾 CPU 已经
与 1627 家软件厂商完成了 4439 款软件的适配和优化。新一轮增资扩股
引入 10 家战略投资方，多方增资为飞腾扩展合作平台，协同效应助力
飞腾业务的快速增长。 

 定增持续推进，政策东风持续利好：2021 年 8 月 21 日，中国长城发布
非公开发行股票预案，预计募集 39.87 亿元，拟用于投资国产高性能计
算机及服务器核心技术研发及产能提升项目、信息及新能源基础设施建
设类项目、高新电子创新应用类项目。2021 年 9 月 29 日，中国长城对
申请文件反馈意见就房地产开发业务等 13 项内容进行回复。目前，定
增在持续推进过程中，借助国产化替代的政策东风和中国电子集团
“PKS”体系的整体战略布局，公司成长空间广阔。 

 盈利预测与投资评级：飞腾有望获得多家战略投资方支持，业务迎来快
速增长，中国长城定增用于高新技术研发，有望进一步增强产品力，我
们维持 2021-2023 的归母净利润为 12.42/14.13/16.01 亿元，对应 PE 为
31.32/27.54/24.30 倍，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.39 

一年最低/最高价 11.17/20.79 

市净率(倍) 4.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
39515.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.11 

资产负债率(%) 68.38 

总股本(百万股) 2938.70 

流通 A 股(百万

股) 

2938.28 
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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  18,264  19,683  20,179    营业收入 14,446  16,763  19,252  21,838  

  现金 4,706  4,100  1,783  1,960    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  27,643  29,760  30,854    营业利润 1,046  1,436  1,618  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  1,432  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  0.54  

归属母公司股东权益 8,959  9,959  11,164  12,549    每股净资产(元) 3.05  3.39  3.80  4.27  

负债和股东权益 27,530  27,643  29,760  30,854    发行在外股份(百万股) 2928  2939  2939  2939  

                                 ROIC(%) 13.3% 15.0% 13.4% 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% 60.7% 57.4% 

筹资活动现金流 2,125  -1,797  -1,100  -1,196    收入增长率(%) 33.2% 16.0% 14.9% 13.4% 

现金净增加额 581  -607  -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 41.93  31.32  27.54  24.30  

资本开支 1,510  273  556  451   P/B 4.34  3.91  3.49  3.10  

营运资本变动 -1,490  158  -2,155  136   EV/EBITDA 25.58  21.92  19.99  17.69  

数据来源：Wind，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。
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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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