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市场数据  
收盘价(元) 10.80 

一年最低/最高价 8.03/15.20 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,985.37 

总市值(百万元) 34,838.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.05 

资产负债率(%,LF) 56.66 

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)：2022 年中

报点评：业务调整聚焦主业，飞

腾静待党政信创招标加速》 

2022-09-01 

《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 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,027 15,751 19,887 24,231 

同比 -21% 12% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 120 144 638 856 

同比 -80% 19% 344% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.04 0.20 0.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 289.64 242.56 54.65 40.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 29 日，中国长城发布 2023 年中报。2023 年 H1，公司
实现营收 50.12 亿元，同比下降 21.70%；归母净利润-6.33 亿元，同比下降
114.91%；扣非归母净利润-7.21 亿元，同比下降 124.33%。业绩符合市场
预期。 

投资要点 

◼ 信创景气度导致业绩承压，飞腾营收同比有所减少：2023 年 H1，公司
营收同比减少主要系：（1）信创存量市场替代接近尾声，存量市场订单
大幅下降，有效需求规模下滑，同时新市场尚未形成规模，新增订单需
求低迷；（2）国际市场面临风险挑战，公司国际业务订单、收入出现下
滑。2023 年 H1，飞腾实现营收 4.96 亿元，同比减少 58%；净利润-2.60
亿元，同比减少 203%，主要系飞腾主要聚焦于党政信创，上半年党政
信创招标量较少。 

◼ 系统装备业务毛利率提升，计算产业终端加快布局：分业务来看，2023
年 H1 公司系统装备业务实现营收 12.01 亿元，同比减少 32.85%，主要
系业务面临政策性调整、市场竞争加剧所致；实现毛利率 29.99%，同比
上升 4.94pct。2023 年 H1 公司网络安全与信息化业务实现营收 34.27 亿
元，同比减少 19.15%。公司积极推进计算产业提质增效，中标多家银行
项目，文印系列新产品与全国 30 余家二级经销商完成了年度业绩签约，
为全年行业终端业务发展奠基。 

◼ 构建“鹏腾”生态，国企改革可期：2023 年 7 月，中国电子与华为决定
合并鲲鹏生态和 PKS 生态，共同打造支持鲲鹏和飞腾处理器的“鹏腾”
生态，携手产业界伙伴共同发展，开创通用算力新格局。我们预计双方
有望达成多方面合作。芯片合作。飞腾和鲲鹏两大国产 CPU 芯片有望
在生态建设，技术研发深度合作。整机合作。中国长城作为国产头部服
务器、PC 整机厂，后续有望为华为 CPU 进行整机制造。渠道合作。华
为和长城分别在行业和党政信创有完善销售渠道，合作后双方有望共享
渠道，拓宽市场空间。同时，我们预计后续信创央国企国企改革进度有
望加快。 

◼ 盈利预测与投资评级：飞腾是国产 ARM 系 CPU 核心厂商，与华为合
作，有望进一步提升产品力和生态完整性。同时，我们预计信创央国企
改革有望加快，中国长城实力有望进一步增强。同时，随着下半年信创
招标逐步开启，中国长城信创业务有望迎来加速发展。基于此，我们下
调公司 2023-2024 年归母净利润预测为 1.44(-7.33)/6.38(-3.97)亿元，给
予公司 2025 年归母净利润预测为 8.56 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20,434 18,414 21,934 25,674  营业总收入 14,027 15,751 19,887 24,231 

货币资金及交易性金融资产 6,107 5,108 5,208 5,408  营业成本(含金融类) 10,491 11,906 14,987 18,144 

经营性应收款项 6,603 6,356 8,022 9,767  税金及附加 93 79 99 121 

存货 6,952 6,197 7,802 9,445  销售费用 525 788 994 1,454 

合同资产 16 16 20 24     管理费用 943 1,181 1,392 1,696 

其他流动资产 756 736 881 1,029  研发费用 1,322 1,890 2,188 2,665 

非流动资产 13,438 15,260 17,037 18,768  财务费用 254 201 232 303 

长期股权投资 1,393 1,493 1,593 1,693  加:其他收益 233 158 199 242 

固定资产及使用权资产 4,417 4,570 4,677 4,738  投资净收益 64 315 597 969 

在建工程 1,010 1,410 1,810 2,210  公允价值变动 (34) 0 0 0 

无形资产 765 905 1,045 1,185  减值损失 (382) 0 0 0 

商誉 25 25 25 25  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 178 208 238 268  营业利润 287 179 790 1,060 

其他非流动资产 5,650 6,650 7,650 8,650  营业外净收支  (33) (2) (2) (2) 

资产总计 33,872 33,674 38,970 44,442  利润总额 253 177 788 1,058 

流动负债 12,216 11,704 16,122 20,465  减:所得税 27 13 59 79 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,179 4,190 6,696 9,079  净利润 226 164 729 978 

经营性应付款项 4,808 5,659 7,124 8,624  减:少数股东损益 106 21 91 122 

合同负债 645 595 749 907  归属母公司净利润 120 144 638 856 

其他流动负债 1,584 1,260 1,553 1,855       

非流动负债 6,807 6,957 7,107 7,257  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.04 0.20 0.27 

长期借款 4,914 4,914 4,914 4,914       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 520 357 929 1,238 

租赁负债 111 261 411 561  EBITDA 1,111 915 1,532 1,887 

其他非流动负债 1,782 1,782 1,782 1,782       

负债合计 19,023 18,661 23,230 27,722  毛利率(%) 25.21 24.41 24.64 25.12 

归属母公司股东权益 13,667 13,810 14,448 15,304  归母净利率(%) 0.86 0.91 3.21 3.53 

少数股东权益 1,182 1,202 1,293 1,416       

所有者权益合计 14,848 15,012 15,741 16,719  收入增长率(%) (21.15) 12.29 26.26 21.84 

负债和股东权益 33,872 33,674 38,970 44,442  归母净利润增长率(%) (79.87) 19.41 343.88 34.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (402) 2,188 (468) (544)  每股净资产(元) 4.24 4.28 4.48 4.74 

投资活动现金流 (1,804) (2,067) (1,785) (1,413)  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 2,813 (1,120) 2,353 2,156  ROIC(%) 1.98 1.34 3.30 3.88 

现金净增加额 632 (999) 100 200  ROE-摊薄(%) 0.88 1.04 4.41 5.59 

折旧和摊销 592 558 603 649  资产负债率(%) 56.16 55.42 59.61 62.38 

资本开支 (1,017) (1,252) (1,252) (1,252)  P/E（现价&最新股本摊薄） 289.64 242.56 54.65 40.70 

营运资本变动 (1,801) 1,803 (1,656) (1,734)  P/B（现价） 2.55 2.52 2.41 2.28 

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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