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中国长城（000066.SZ）2024 年半年报点评     

二季度业绩持续改善，国产算力龙头业务加速回暖 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件概述：公司 2024 年 8 月 30 日发布 2024 年半年度报告，2024 年上半

年，公司实现营业总收入 60.76 亿元，同比增长 21.23%；归母净利润亏损 4.22

亿元，上年同期亏损 6.33 亿元；扣非净利润亏损 4.24 亿元，上年同期亏损 7.21

亿元。 

➢ Q2 收入稳健增长，单季度归母净利润明显减亏。根据公司半年报，上半年

公司持续聚焦主责主业，持续推进改革举措，着力加强经营管理，持续实施降本

控费增效，保持科技创新投入强度，营业收入实现稳步增长，归母净利润同比改

善，发展质量进一步提升。从 2024Q2 看，公司收入同比增速达到 21%，归母

净利润明显减亏，回暖态势明显。 

➢ 技术能力持续提升，多点发力打造国产化坚固“长城”。1）在计算产业即

国产化领域，发布了基于飞腾 5000C 和国产 GPU 卡的 4U8 卡 AI 服务器，并与

麒麟智算操作系统进行了适配；自主研发集群管理软件鹰眼 2.0 系统，可以纳管

3000 台服务器。在系统设计方面，自主研发了双路国产架构服务器，规格持平

X86 形态，支持最新的 DDR5，PCIe5.0 技术，其中单板硬件设计，高速互连设

计，整机平台都达到业界水准。与此同时，固件平台自研 BIOS 全面满足通用、

装发、专用等国产计算市场需求。在市场拓展方面，公司的台式机和笔记本产品

已在民航局及部分直属机构、地区管理局及监管局的民航电子政务综合办公系统

中应用。2024H1，公司计算产业业务收入同比增速达到 9%。 

2）在消费及行业级终端领域，推出了 AI PC，同时文印产品推出“烽火”、“雄

关”、“江山”三大系列，筑牢文印办公信息安全屏障，正在成为国内打印机厂

商中产品线最丰富、最完整的厂商之一。 

3）在系统装备领域，发展形成了通信装备、特种计算、光纤探测装备等产品装

备谱系，供应重要行业客户并广泛用于信息化建设。同时，特种计算方面，打造

了标准化、智能化、全频段覆盖的通信装备产品谱系，高性能、大算力、多场景

应用的产品谱系；海洋信息化方面，构建高灵敏度、远距离探测、大规模成阵的

光纤探测装备谱系。 

➢ 投资建议：公司是中国电子旗下计算产业主力军，以服务国家战略需求为导

向，聚焦自主智算产业高质量发展，大力推进“芯端一体、端网融合，双轮驱动、

有机发展”战略，在核心关键技术国产化替代的大背景下有望开启新一轮成长。

预计 2024-2026 年归母净利润分别为 1.25/2.01/3.48 亿元，对应 PE 分别为

208X、129X、75X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；下游需求释放不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,420 16,818 20,224 24,339 

增长率（%） -4.3 25.3 20.3 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -977 125 201 348 

增长率（%） -896.0 112.8 61.1 73.3 

每股收益（元） -0.30 0.04 0.06 0.11 

PE / 208 129 75 

PB 2.0 2.0 2.0 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,420 16,818 20,224 24,339  成长能力（%）     

营业成本 10,519 13,179 15,844 19,062  营业收入增长率 -4.33 25.32 20.25 20.35 

营业税金及附加 131 76 91 110  EBIT 增长率 -230.59 187.26 31.86 25.76 

销售费用 643 723 809 974  净利润增长率 -895.98 112.75 61.09 73.28 

管理费用 884 1,009 1,213 1,387  盈利能力（%）     

研发费用 1,362 1,514 1,820 2,191  毛利率 21.62 21.64 21.66 21.68 

EBIT -678 592 781 982  净利润率 -7.28 0.74 0.99 1.43 

财务费用 224 402 417 435  总资产收益率 ROA -2.86 0.34 0.51 0.83 

资产减值损失 -731 -144 -247 -283  净资产收益率 ROE -7.71 0.97 1.55 2.62 

投资收益 20 84 101 122  偿债能力     

营业利润 -877 130 217 386  流动比率 1.95 1.79 1.68 1.59 

营业外收支 -12 13 13 13  速动比率 1.18 1.06 0.98 0.91 

利润总额 -889 143 230 399  现金比率 0.41 0.34 0.29 0.25 

所得税 -17 14 23 40  资产负债率（%） 59.34 61.76 63.74 65.66 

净利润 -872 128 207 359  经营效率     

归属于母公司净利润 -977 125 201 348  应收账款周转天数 142.67 134.00 127.30 120.94 

EBITDA -43 1,303 1,593 1,831  存货周转天数 213.05 200.00 190.00 180.50 

      总资产周转率 0.39 0.48 0.53 0.60 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,310 4,329 4,347 4,443  每股收益 -0.30 0.04 0.06 0.11 

应收账款及票据 6,205 7,315 8,428 9,683  每股净资产 3.93 3.96 4.02 4.11 

预付款项 1,459 1,827 2,197 2,643  每股经营现金流 0.14 0.20 0.26 0.30 

存货 6,140 7,077 8,000 9,144  每股股利 0.00 0.01 0.01 0.02 

其他流动资产 2,357 2,417 2,478 2,551  估值分析     

流动资产合计 20,470 22,965 25,450 28,464  PE / 208 129 75 

长期股权投资 1,221 1,305 1,406 1,528  PB 2.0 2.0 2.0 2.0 

固定资产 4,776 4,837 4,872 4,903  EV/EBITDA -767.21 25.31 20.70 18.01 

无形资产 759 770 761 751  股息收益率（%） 0.00 0.12 0.17 0.30 

非流动资产合计 13,662 13,602 13,602 13,687       

资产合计 34,132 36,568 39,052 42,150       

短期借款 1,501 1,801 2,201 2,601  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,555 6,959 8,366 10,066  净利润 -872 128 207 359 

其他流动负债 3,449 4,050 4,568 5,193  折旧和摊销 635 711 812 849 

流动负债合计 10,505 12,811 15,135 17,860  营运资金变动 -360 -773 -860 -997 

长期借款 7,845 7,845 7,845 7,845  经营活动现金流 437 633 845 981 

其他长期负债 1,905 1,928 1,912 1,971  资本开支 -834 -579 -613 -699 

非流动负债合计 9,750 9,773 9,757 9,816  投资 28 0 0 0 

负债合计 20,254 22,584 24,893 27,676  投资活动现金流 -769 -471 -613 -699 

股本 3,226 3,226 3,226 3,226  股权募资 0 -39 0 0 

少数股东权益 1,195 1,199 1,205 1,216  债务募资 560 392 400 400 

股东权益合计 13,877 13,984 14,160 14,474  筹资活动现金流 121 -143 -214 -186 

负债和股东权益合计 34,132 36,568 39,052 42,150  现金净流量 -206 19 18 96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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