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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.73 

一年最低/最高价 10.02/15.20 

市净率(倍) 2.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,765.09 

总市值(百万元) 34,612.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.99 

资产负债率(%,LF) 57.69 

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)： 2023年中

报点评：静待信创招标，“鹏腾”

生态建设未来可期》 

2023-09-03 

《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 
 

 

买入（维持） 

  
[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） 287.77 240.99 54.29 40.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：2023年 10月 27日，中国长城发布 2023年三季报。2023年前三季

度，公司实现营收 80.54亿元，同比下降 15.15%；归母净利润-8.31亿元；

扣非归母净利润-9.44亿元。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 信创景气度波动导致业绩承压：2023 年 Q3，公司实现营收 30.42 亿元，
同比下降 1.58%；归母净利润-1.98 亿元；扣非归母净利润-2.23 亿元。
受信创市场阶段性转换、国际业务全球需求萎缩、系统装备行业周期及
政策调整三大因素影响，公司订单需求下降，加之投资收益同比下降，
导致公司业绩承压。 

◼ 持续加大投入，服务器新品已经送样：2023 年前三季度，公司销售费用
4.45 亿元，销售费用率为 5.52%，同比提升 1.23pct；研发费用 10.35 亿
元，研发费用率为 12.86%，同比提升 3.02pct。公司持续加大研发和销
售投入，新产品持续推出。2023 年 10 月，公司已基于 S5000C 芯片成
功开发出新的服务器产品，已对部分重点客户进行送样测试。 

◼ 飞腾 CPU 内核性能追赶海外，信创生态不断完善：飞腾新一代高性能
处理器内核 FTC870 已研发完成，整体性能相对上一代 FTC860 提升约
20%；已超越 ARM 面向服务器市场的 Neoverse N1 内核，性能水平与
Neoverse N2 相当。根据《2023 年飞腾硬件生态产品手册》，截至 2023

年 10 月，飞腾现有涵盖 103 家硬件生态伙伴的 424 款硬件产品，已完
成 977 个整机伙伴 3874 个项目开案设计与支持，并与 324 家硬件生态
伙伴建立了紧密合作关系，有效助力信创生态建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：新款飞腾芯片已经送样测试，性能大幅提升，有
望打开更大市场空间。同时，CEC 与华为共同打造“鹏腾”生态，中国
长城和飞腾技术和产品矩阵有望提升。随着信创、系统装备行业景气度
恢复，公司有望重回高增。基于此，我们维持公司 2023-2025 年归母净
利润为 1.44/6.38/8.56 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） 287.77 240.99 54.29 40.44 

营运资本变动 (1,801) 1,803 (1,656) (1,734)  P/B（现价） 2.53 2.51 2.40 2.26 

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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