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市场数据  
收盘价(元) 9.23 

一年最低/最高价 7.80/15.95 

市净率(倍) 2.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,044.90 

总市值(百万元) 29,774.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.19 

资产负债率(%,LF) 57.90 

总股本(百万股) 3,225.80 

流通 A 股(百万股) 3,146.79  
 

相关研究  
《中国长城(000066)：2021 年年

报和 2022 年一季报点评：网信

业务增速亮眼，飞腾发展逐步加

快》 

2022-05-04 

《中国长城(000066)：2021 年三

季度报点评：增资助力飞腾，定

增持续推进》 

2021-11-03 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 17,790 22,022 26,911 32,203 

同比 23% 24% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 598 731 877 1,035 

同比 -36% 22% 20% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.23 0.27 0.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.01 40.08 33.41 28.31 
 
 
[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 30 日，中国长城发布 2022 年半年度报告。2022 年 H1，

公司实现营业收入 64.01 亿元，同比下降 10.95%；归母净利润-2.98 亿元，

同比下降 258%；扣非归母净利润-3.24 亿元，同比下降 170%。业绩低于市

场预期。 

投资要点 

◼ 疫情导致业绩承压，业务调整更加聚焦主业：2022 年 H1，受疫情影响，
公司营收和归母净利润有所下降。2022 年 H1，公司清理合并与主业无
关的其他业务公司将原有的 25 小类业务精简至 10 小类业务，全面退出
边缘业务、亏损业务、低毛利业务。分业务来看，2022 年 H1，系统装
备业务实现营收 17.89 亿元，同比减少 2.72%；网络安全与信息化业务
实现营收 42.38 亿元，同比减少 10.68%。 

◼ 飞腾营收超 10 亿元，生态逐步繁荣：飞腾信息 2022 年上半年实现营业
收入 11.85 亿元，同比增加 0.17%；净利润 2.51 亿元，同比减少 45%，
净利率为 21.18%。飞腾营收规模同比基本持平，主要系上半年党政信创
招标进度较慢。飞腾生态进一步壮大，截至 2022 年 8 月 31 日，已有
898 个软件厂商的 2689 款软件产品在飞腾 CPU 平台上完成了软件产品
兼容性互认证，涵盖 17 个行业的 37 类产品。 

◼ 中电混改稳步推进，下半年党政信创招标有望加快：2022 年 H1，公司
稳步推进混合所有制改革，子公司长城信息于 2022 年 8 月 28 日恢复发
行上市审核。2022 年 6 月 22 日，公司同意下属公司中电科创智联引进
战略投资者及员工持股平台增资总额为人民币 5,635 万元。2021 年，飞
腾在党政信创市占率较高。随着疫情影响消散，2022 年下半年，党政信
创市场招标有加快，2023 年党政信创市场有望迎来加速发展。我们预计
飞腾能够保持在党政信创市场较高市占率，业绩迎来加速发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为 ARM 是中国国产 CPU 未来发展重要
方向，飞腾在党政市场市占率较高，获得党政客户广泛认可，在 2022 年
下半年招标有望加速背景下，我们预计飞腾全年有望保持较快增长。基
于此，我们维持中国长城 2022-2024年归母净利润预测为 7.31/8.77/10.35

亿元，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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 中国长城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 20,149 23,766 28,231 33,172  营业总收入 17,790 22,022 26,911 32,203 

货币资金及交易性金融资产 5,249 4,871 4,971 5,171  营业成本(含金融类) 14,072 17,738 21,967 26,589 

经营性应收款项 7,148 8,952 10,956 13,129  税金及附加 87 95 109 138 

存货 7,197 9,234 11,435 13,841  销售费用 653 815 942 1,063 

合同资产 17 22 27 32     管理费用 1,078 1,431 1,615 1,771 

其他流动资产 538 687 841 999  研发费用 1,247 1,652 1,884 2,093 

非流动资产 12,561 14,492 16,388 18,250  财务费用 344 311 385 460 

长期股权投资 1,326 1,626 1,926 2,226  加:其他收益 470 484 538 547 

固定资产及使用权资产 4,348 4,409 4,435 4,426  投资净收益 378 440 538 644 

在建工程 1,227 1,627 2,027 2,427  公允价值变动 -62 0 0 0 

无形资产 661 801 941 1,081  减值损失 -354 0 0 0 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 109 139 169 199  营业利润 741 905 1,085 1,280 

其他非流动资产 4,868 5,868 6,868 7,868  营业外净收支  -3 -2 -2 -2 

资产总计 32,711 38,258 44,619 51,422  利润总额 738 903 1,083 1,278 

流动负债 15,432 19,708 24,917 30,388  减:所得税 56 68 81 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,414 8,588 11,185 13,803  净利润 682 835 1,002 1,182 

经营性应付款项 6,696 8,429 10,439 12,635  减:少数股东损益 85 104 125 148 

合同负债 745 887 1,098 1,329  归属母公司净利润 598 731 877 1,035 

其他流动负债 1,577 1,804 2,195 2,621       

非流动负债 6,516 6,666 6,816 6,966  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.23 0.27 0.32 

长期借款 3,020 3,020 3,020 3,020       

应付债券 1,542 1,542 1,542 1,542  EBIT 1,264 1,109 1,343 1,591 

租赁负债 146 296 446 596  EBITDA 1,746 1,608 1,877 2,160 

其他非流动负债 1,809 1,809 1,809 1,809       

负债合计 21,947 26,374 31,733 37,354  毛利率(%) 20.90 19.45 18.37 17.44 

归属母公司股东权益 9,708 10,725 11,601 12,636  归母净利率(%) 3.36 3.32 3.26 3.21 

少数股东权益 1,055 1,160 1,285 1,433       

所有者权益合计 10,763 11,884 12,886 14,068  收入增长率(%) 23.15 23.78 22.20 19.67 

负债和股东权益 32,711 38,258 44,619 51,422  归母净利润增长率(%) -35.59 22.29 19.96 18.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -289 -611 -297 -246  每股净资产(元) 3.30 3.32 3.60 3.92 

投资活动现金流 -2,255 -1,992 -1,894 -1,788  最新发行在外股份（百万股） 3,226 3,226 3,226 3,226 

筹资活动现金流 1,786 2,225 2,291 2,233  ROIC(%) 5.80 4.35 4.57 4.74 

现金净增加额 -763 -378 100 200  ROE-摊薄(%) 6.16 6.81 7.56 8.19 

折旧和摊销 481 499 534 569  资产负债率(%) 67.10 68.94 71.12 72.64 

资本开支 -1,022 -1,102 -1,102 -1,102  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.01 40.08 33.41 28.31 

营运资本变动 -1,743 -1,969 -1,990 -2,157  P/B（现价） 2.75 2.73 2.52 2.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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