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[Table_Title] 计算机 计算机设备 

自主计算产业国家队，有望受益于信创市场回暖 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。公司 2023H1 实现营业收入 50 亿

元，同比下降 21.70%；归母净利润-63.3 亿元；扣非归母净利润-72.1

亿元。 

行业信创招投标密集释放，下半年业绩有望回暖。公司 23H1 营业

收入下降的主要原因为：1）上半年信创存量市场替代接近尾声，造成

存量市场订单大幅下降，新增订单需求低迷。2）受国际局势持续影响，

导致公司国际业务订单、收入出现下滑。近期信创市场出现回暖趋势。

8月，中信银行 65亿信创设备采购项目开标，其中 ARM 芯片服务器预

算金额 34.01 亿元。公司基于飞腾新一代 CPU S5000 系列平台的服务

器产品正在加速推进中,预计飞腾该代产品性能将会有大幅提升，在信

创服务器市场上具备较强竞争力。随着信创市场招投标的回暖，公司

信创整机和服务器产品有望重回出货高峰。 

中国电子与华为建立深度合作关系，共建“鹏腾”生态。CEC 旗

下的飞腾 CPU 与麒麟 OS 组成的 PKS 生态和华为的鲲鹏生态是我国信

创最主要的两大生态。飞腾和鲲鹏 CPU 同属 ARM 指令集，在国内政务

办公、云计算、大数据以及金融、能源和轨道交通等行业信息系统领

域已实现批量应用。通过构建统一的“鹏腾”生态，将简化生态伙伴

的软硬件适配和认证，扩大双方的生态伙伴数量，推动国产基础软硬

件在各行业的广泛应用。公司作为 PKS 生态核心企业，未来有望发挥

自身在制造、渠道方面的优势，与华为深化合作，实现优势互补。 

投资建议: 公司作为我国自主计算产业的国家队，同时也是国产

CPU 核心企业飞腾的重要股东，有望受益于信创的加速推进。预计 

2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.13 /0.19 /0.26，维持“买入”评

级。 

风险提示:信创推进不及预期，产品研发不及预期，行业竞争加

剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14027.34  16828.39  21082.35  25373.00  

（+/-%） -21.15% 19.97% 25.28% 20.35% 

归母净利(百万元） 120.28  404.12  614.01  834.47  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,226/3,147 

总市值/流通(百万元) 34,452/33,608 

12 个月最高/最低(元) 14.99/8.11 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国长城（000066）《业绩短期承压，

有望受益于信创的不断推进》--

2022/10/31 

中国长城（000066）《业绩短期承压，

长期发展前景不变》--2022/08/31 

中国长城（000066）《行业信创有望

成 为 公 司 增 长 驱 动 力 》 --

2022/05/01 

 

[Table_Author] 证券分析师：曹佩 
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（+/-%） -79.87% 235.98% 51.94% 35.90% 

摊薄每股收益(元) 0.04  0.13  0.19  0.26  

市盈率(PE) 286.43  85.25  56.11  41.29  

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E   利润表 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4498.92  3464.34  4657.89  5839.20    营业收入 14027.34  16828.39  21082.35  25373.00  

应收票据及账款 5661.65  6351.66  7957.27  9576.72    营业成本 10490.83  12537.15  15727.44  18953.63  

预付账款 957.32  1485.47  1860.98  2239.72    税金及附加 92.73  112.73  141.22  169.96  

其他应收款 292.35  220.49  276.23  332.45    销售费用 525.40  639.48  801.13  938.80  

存货 6951.59  6869.67  7756.00  9087.36    管理费用 942.67  1093.85  1264.94  1395.52  

其他流动资产 2071.99  1998.92  2097.63  2197.18    研发费用 1321.60  1548.21  1897.41  2232.82  

流动资产总计 20433.82  20390.57  24606.00  29272.63    财务费用 253.60  270.71  253.63  280.25  

长期股权投资 1393.08  1433.08  1513.08  1613.08    资产减值损失 -221.25  -253.80  -322.81  -386.57  

固定资产 4417.39  4233.77  4067.09  3717.36    信用减值损失 -160.71  -146.23  -193.88  -238.61  

在建工程 1010.45  842.04  673.63  505.22    其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 764.63  779.39  915.33  1067.46    投资收益 64.46  90.00  140.00  170.00  

长期待摊费用 177.57  88.78  0.00  0.00    公允价值变动损益 -34.48  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5674.57  5736.38  5748.19  5710.01    资产处置收益 5.08  2.00  2.00  2.00  

非流动资产合计 13437.70  13113.45  12917.33  12613.13    其他收益 233.00  260.00  250.00  230.00  

资产总计 33871.52  33504.02  37523.33  41885.77    营业利润 286.63  578.24  871.89  1178.84  

短期借款 1655.67  1655.67  1755.67  1955.67    营业外收入 2.94  3.56  3.57  3.46  

应付票据及账款 4795.53  5937.11  7447.91  8975.71    营业外支出 36.24  21.45  24.05  25.21  

其他流动负债 5764.91  5120.73  6395.11  7667.92    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 12216.12  12713.52  15598.69  18599.31    利润总额 253.33  560.36  851.40  1157.09  

长期借款 5025.05  3742.78  4242.78  4742.78    所得税 27.06  46.49  70.64  96.00  

其他非流动负债 1782.13  1782.13  1782.13  1782.13    净利润 226.28  513.87  780.76  1061.09  

非流动负债合计 6807.18  5524.91  6024.91  6524.91    少数股东损益 106.00  109.75  166.75  226.62  

负债合计 
19023.30  18238.43  21623.60  25124.22  

  
归属母公司股东净

利润 

120.28  404.12  614.01  834.47  

股本 3225.80  3225.80  3225.80  3225.80    EBITDA 1098.69  2195.31  2681.15  3141.54  

资本公积 4612.09  4612.09  4612.09  4612.09    NOPLAT 355.44  778.00  1031.83  1337.84  

留存收益 5828.66  6136.28  6603.67  7238.87    EPS(元) 0.04  0.13  0.19  0.26  

归属母公司权益 13666.55  13974.17  14441.56  15076.76              

少数股东权益 1181.67  1291.42  1458.17  1684.79    主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

股东权益合计 14848.22  15265.59  15899.73  16761.54    成长能力         

负债和股东权益合计 33871.52  33504.02  37523.33  41885.77    营收增长率 -21.15%  19.97%  25.28%  20.35%  

            营业利润增长率 -61.32%  101.74%  50.78%  35.21%  

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT 增长率 -53.18%  63.94%  32.97%  30.07%  

税后经营利润 226.28  207.47  440.07  712.38    EBITDA 增长率 -29.75%  99.81%  22.13%  17.17%  

折旧与摊销 591.75  1364.25  1576.12  1704.20    归母净利润增长率 -79.87%  235.98%  51.94%  35.90%  

财务费用 253.60  270.71  253.63  280.25    经营现金流增长率 -39.04%  496.03%  42.25%  -1.87%  

投资损失 -64.46  -90.00  -140.00  -170.00    盈利能力 
    

营运资金变动 -1801.37  -493.92  -236.71  -684.71    毛利率 25.21%  25.50%  25.40%  25.30%  

其他经营现金流 392.56  332.12  369.52  378.25    净利率 1.61%  3.05%  3.70%  4.18%  

经营性现金净流量 -401.64  1590.62  2262.63  2220.37    营业利润率 2.04%  3.44%  4.14%  4.65%  

资本支出 1063.47  1000.00  1300.00  1300.00    ROE 0.88%  2.89%  4.25%  5.53%  

长期投资 -817.79  0.00  0.00  0.00    ROA 0.36%  1.21%  1.64%  1.99%  

其他投资现金流 77.23  24.28  31.18  40.45    ROIC 2.23%  4.83%  6.23%  7.85%  

投资性现金净流量 -1804.03  -975.72  -1268.82  -1259.55    估值倍数 
    

短期借款 -2477.08  0.00  100.00  200.00    P/E 286.43  85.25  56.11  41.29  

长期借款 317.85  -1282.27  500.00  500.00    P/S 2.46  2.05  1.63  1.36  

普通股增加 285.60  0.00  0.00  0.00    P/B 2.52  2.47  2.39  2.29  

资本公积增加 3698.58  0.00  0.00  0.00    股息率 0.07%  0.28%  0.43%  0.58%  

其他筹资现金流 988.33  -367.21  -400.26  -479.52    EV/EBIT 69.74  44.58  33.52  25.89  

筹资性现金净流量 2813.28  -1649.48  199.74  220.48    EV/EBITDA 32.18  16.87  13.82  11.85  

现金流量净额 631.89  -1034.58  1193.55  1181.30    EV/NOPLAT 99.47  47.62  35.90  27.82  



 
公司点评报告 

P4 自主计算产业国家队，有望受益于信创市场回暖 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

资料来源：iFinD，太平洋证券 
注：单位为百万元 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 
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华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为：

91530000757165982D。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备

本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不

负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书

面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声

明。 


