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➢ 事件概述：根据飞腾官方公众号，由中国石油化工股份有限公司华东油气分

公司联合中国电子研发的基于飞腾 CPU 的全国产化数据采集与监视控制系统

（简称 SCADA），在中石化页岩气开采现场安全稳定运行超一年，同时双方联合

开展的《SCADA 系统模块及芯片国产化》课题也顺利通过评审验收。 

➢ 飞腾路线的工控系统在工业自动化控制领域取得重大技术突破。该信创 

SCADA 系统由中国电子所属华大智宝、中电智能联合中国石化华东油气分公司

基于飞腾芯片联合研发，系统以基于飞腾 FT-2000+/64 CPU 的服务器、飞腾腾

锐 D2000 CPU 的台式机和飞腾 FT-2000/4 CPU 的 PLC 等硬件产品为底座，

配合麒麟操作系统等，实现了 100% 国产化，在安全性和稳定性方面表现出色。

研发团队还通过技术攻关实现了产品整体的撬装化，使得新系统更加便于运输、

安装和维护，能够实现快速部署和高效运行，灵活性和适用性得到了显著提高。

现场应用的结果表明，全国产化 SCADA 系统的采购成本较传统进口系统降低

了 30%，现场施工周期缩短了 41%，施工成本节约了 35%。飞腾是中国长城

旗下的重要公司，其技术实力的不断提升将为公司长期发展奠定重要基础。 

➢ 适配优势突出，打造安全可靠的人工智能计算平台。中国长城作为国内领先

的国产计算机厂商，始终致力于打造自主安全计算产业体系。目前，长城终端已

全面适配 DeepSeek 模型，为终端用户提供智能化解决方案。1）自主安全可靠：

长城国产计算机搭载国内主流处理器及操作系统，实现从硬件底层到软件上层的

全栈自主可控，保障用户数据安全，提供稳定计算环境。2）性能强大：针对 

DeepSeek 进行深度优化适配，充分挖掘国产硬件平台潜力，能轻松应对复杂数

据分析和高强度模型训练。3）提升效率与智能体验：通过本地化部署大模型和

云端搜索的混合态 AI 大模型，提升 AI 应用体验，可帮助用户完成多种任务，

如搜索问题、智能回复、文件整理、日程安排、文生图等，大幅提升工作效率。

4）交互体验友好：长城台式机借助 DeepSeek 大模型赋能 chatbox，具备精

准的自然语言理解能力和个性化服务，用户发出指令后设备能迅速响应，满足查

询资讯、日常任务处理和娱乐等需求。 

➢ 训推一体机全面适配 DeepSeek R1 系列，一体机领域深入布局有望给政

企市场带来新增量。长城擎天 GF7280 V5 AI 训推一体机基于 S5000C 的国产

化 GF7280 V5 AI 训推一体机，全面支持 DeepSeek - R1 系列所有模型的私

有化部署。一体机有双路 S5000C 处理器（128 个 CPU 核心）、16 个 64GB 

的 DDR5 内存条（总内存 1024GB） ，并验证了不同 GPU 算力卡的适配情

况。 

在部署方面具有多个优势：1）开箱即用：1 - 3 天可完成整体交付，针对不同 

GPU 和多种模型，提供从硬件配置到负载均衡的全面优化方案，能满足不同场

景需求。2）经济高效：优化硬件资源利用和能效比，降低运行大型 AI 模型成

本，减少企业总体拥有成本，利于 AI 技术普及。3）持续更新与支持：用户可获

得长城的持续技术支持，包括性能优化和功能更新，保障系统稳定运行。 

➢ 联手沐曦等 AI 芯片厂商，AI 硬件业务发展空间不断打开。基于 S5000C 
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的国产化 GF7280 V5 AI 训推一体机，搭载 NV L20、天数 BI - V150、沐曦 

C500 三种 GPU 算力卡。支持多种 AI 芯片技术路线，说明公司作为专业服务

器厂商，具有较强的适配能力，其一体机有望给公司带来新的业务增量。公司目

前在服务器方面面向云、数、智场景，布局了飞腾、海光、鲲鹏等技术路线。在

AI 服务器方面，擎天 GF7280 V5 AI 服务器基于飞腾最新处理器芯片 S5000C，

可实现从处理器到固件、再到关键部件的全面自研，集成了最新的 AI 加速技术，

能够大幅度提升深度学习、图像识别、自然语言处理等 AI 应用的运算效率。 

➢ 飞腾持续取得突破，AI 时代有望凭借自身技术实力持续拓展市场。1）产品

持续迭代体现自身实力：2024 年 12 月，中国电子飞腾系列国产 CPU 总销量成

功突破 1000 万片，为从端到云的各型设备提供核心算力支撑。飞腾新一代服务

器芯片飞腾腾云 S5000C 推向市场，在政务、金融、电力、能源等领域陆续部署

应用。最新一代桌面处理器芯片飞腾腾锐 D3000 发布，相较上一代产品，计算

能力得到大幅提升，可兼顾桌面终端、一体机、高性能笔记本等产品。2）与 AI

融合不断加深：飞腾腾云 S5000C 和飞腾腾锐 D3000 成功实现对 DeepSeek 全

系列大模型的端到端支持，覆盖数据中心和终端场景，本地部署的推理效率与国

外同类产品架构解决方案相当。在数据中心侧，基于飞腾腾云 S5000C 的服务器

可以与多款 AI 加速卡配合实现 DeepSeek 蒸馏版和全量版部署。完整版

DeepSeek R1 671B 模型采用分布式推理框架，基于四机 32 卡 AI 服务器集群

运行可部署成功，为企业级私有化部署提供完善的软硬件解决方案。在用户终端

侧，基于飞腾腾锐 D3000 的台式机可以本地部署 DeepSeek-R1 7B 蒸馏版模

型，搭配 1 张国产推理卡，实现 AI PC 能力，助力用户建立安全可靠的本地知识

助手。因此，在 AI 发展的大趋势下，飞腾有望不断凭借自身研发等能力，持续

迭代新产品来实现 AI 领域的加速发展。 

➢ 与华为合作完善生态，国企改革持续推进利好长期发展。1）“鹏腾”生态：

中国电子已经与华为技术有限公司合并鲲鹏生态和 PKS 生态，共同打造同时支

持鲲鹏和飞腾处理器的“鹏腾”生态。通过构建统一的“鹏腾”生态，简化生态

伙伴的软硬件适配和认证，使能伙伴开发更多形态的产品，可覆盖云、数据中心、

边缘、PC 终端等全场景，伙伴基于“鹏腾”生态的产品与解决方案也将更加丰

富。2）国企改革：根据国资委官网，2024 年中央企业负责人会议强调，要切实

抓好国有企业改革深化提升行动高质量完成，更好发挥在构建新型生产关系中的

重要作用。要切实抓好国有企业经济布局优化和结构调整，聚焦主责主业，加快

国有资本“三个集中”，加大力度推进战略性重组和专业化整合。2024 年 5 月，

飞腾信息技术有限公司第三大股东——天津滨海新区科技金融投资集团有限公

司进行了投资人变更，中国电子信息产业集团有限公司持股比例达 60%。飞腾是

中国电子“PKS”体系的核心之一，其中“P”代表（PHYTIUM）飞腾处理器。

中国长城是飞腾的重要股东，中国电子是中国长城的控股股东。中国电子此次对

飞腾的间接增持将进一步加强国有资本对核心资产的控制能力。 

➢ 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，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，AI 也有望成为公司成长的全新动力。公司目前正处于向 AI 等

新方向转型的阶段，研发等投入较大，因此我们考察公司的 PS 水平，预计 2024-

2026 年营收分别为 141.11/155.55/171.29 亿元，对应 PS 分别为 4X、3X、3X，

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。 
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[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 14,111 15,555 17,129 

增长率（%） -4.3 5.2 10.2 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -977 -1,196 51 183 

增长率（%） -896.0 -22.4 104.2 260.5 

每股收益（元） -0.30 -0.37 0.02 0.06 

PE / / 1028 285 

PS 4  4  3  3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 28 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 14,111 15,555 17,129  成长能力（%）     

营业成本 10,519 11,821 12,904 14,207  营业收入增长率 -4.33 5.15 10.23 10.12 

营业税金及附加 131 64 70 77  EBIT 增长率 -230.59 72.51 370.40 39.63 

销售费用 643 494 467 514  净利润增长率 -895.98 -22.42 104.25 260.52 

管理费用 884 917 778 856  盈利能力（%）     

研发费用 1,362 1,129 1,089 1,028  毛利率 21.62 16.23 17.04 17.06 

EBIT -678 -187 504 704  净利润率 -7.28 -8.48 0.33 1.07 

财务费用 224 402 403 417  总资产收益率 ROA -2.86 -3.48 0.14 0.49 

资产减值损失 -731 -583 -134 -176  净资产收益率 ROE -7.71 -10.44 0.43 1.53 

投资收益 20 -212 78 86  偿债能力     

营业利润 -877 -1,383 45 197  流动比率 1.95 1.78 1.74 1.69 

营业外收支 -12 13 13 13  速动比率 1.18 1.11 1.07 1.04 

利润总额 -889 -1,370 58 210  现金比率 0.41 0.45 0.42 0.43 

所得税 -17 -137 6 21  资产负债率（%） 59.34 63.31 63.87 64.91 

净利润 -872 -1,233 52 189  经营效率     

归属于母公司净利润 -977 -1,196 51 183  应收账款周转天数 142.67 134.00 127.30 120.94 

EBITDA -43 524 1,316 1,554  存货周转天数 213.05 200.00 190.00 180.50 

      总资产周转率 0.39 0.41 0.44 0.47 

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

货币资金 4,310 5,317 5,533 6,246  每股收益 -0.30 -0.37 0.02 0.06 

应收账款及票据 6,205 6,034 6,482 6,814  每股净资产 3.93 3.55 3.66 3.71 

预付款项 1,459 1,639 1,789 1,970  每股经营现金流 0.14 0.39 0.22 0.49 

存货 6,140 5,894 6,583 6,850  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.01 

其他流动资产 2,357 2,369 2,395 2,423  估值分析     

流动资产合计 20,470 21,253 22,782 24,303  PE / / 1028 285 

长期股权投资 1,221 1,009 1,087 1,173  PB 4.1 4.6 4.4 4.4 

固定资产 4,776 4,837 4,872 4,903  EV/EBITDA -1366.19 112.00 44.61 37.79 

无形资产 759 770 761 751  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.02 0.08 

非流动资产合计 13,662 13,122 13,098 13,147       

资产合计 34,132 34,375 35,881 37,450       

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 6,242 6,814 7,502  净利润 -872 -1,233 52 189 

其他流动负债 3,449 3,866 4,065 4,309  折旧和摊销 635 711 812 849 

流动负债合计 10,505 11,910 13,080 14,412  营运资金变动 -360 381 -732 -136 

长期借款 7,845 7,845 7,845 7,845  经营活动现金流 437 1,264 713 1,565 

其他长期负债 1,905 2,007 1,992 2,050  资本开支 -834 -579 -613 -699 

非流动负债合计 9,750 9,852 9,837 9,895  投资 28 0 0 0 

负债合计 20,254 21,762 22,916 24,308  投资活动现金流 -769 -272 -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 1,158 1,160 1,165  债务募资 560 507 400 400 

股东权益合计 13,877 12,613 12,965 13,142  筹资活动现金流 121 15 116 -153 

负债和股东权益合计 34,132 34,375 35,881 37,450  现金净流量 -206 1,007 216 713 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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