
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中国长城（000066.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

产品、生态持续完善，AI 算力“国家队”潜力可期 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：吕伟 分析师：郭新宇  

执业证号：S0100521110003 执业证号：S0100518120001  
邮箱：lvwei_yj@mszq.com 邮箱：guoxinyu@mszq.com  

  
 

➢ 事件概述：2025 年 4 月 27 日公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，

2024 年公司实现营业收入 142.03 亿元，同比增长 5.83%；归母净利润-14.79

亿元；2025 年一季度营业收入 28.58 亿元，同比增长 7.32%；归母净利润-1.60

亿元，同比减亏。 

➢ 业绩短期承压不改长期预期，一季度业绩呈现向好趋势。2024 年，公司利

润大幅下滑主要有以下几点原因：一是受市场竞争加剧、行业政策和产业周期调

整等因素影响，导致公司毛利率下降，整体盈利空间受到进一步挤压。 二是为进

一步聚焦主责主业，加快推动转型升级，公司主动调整业务结构，致使阶段性成

本费用较上年同期增加。 三是根据公司业务发展情况和外部经济形势，按照企

业会计准则及公司会计政策等相关规定，公司基于谨慎性原则对各类资产进行全

面检查和减值测试，计提相关资产减值准备。 

但业绩短期承压不改长期预期，在公司计算产业业务方面，受益于信创以及 AI 算

力发展等利好，同时公司自身产品和技术能力不断提升。在系统装备业务方面，

面对行业政策变化，公司不断突破，拓展新业务，强化科研投入和技术发展，在

海洋信息化、特种计算等新兴业务方面获得较大订单突破，预计将在 2025 年形

成一定的收入新增量。2025 年一季度，公司收入增速达到约 7%，归母净利润也

实现同比减亏。 

➢ 产品研发不断推进，算力产业“国家队”实力持续提升。1）持续强化自主

硬件、软件、测试与数据技术能力建设，不断夯实技术基础：公司发布了基于飞

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适

配，推动了 AI 计算与国产操作系统的融合应用。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，提升了服务器集群的管理效率和稳定性。2）在

系统设计方面，自主研发的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、高速互连设计以及整机平台都达

到业界水准。3）在产品可用性方面，全面支持 ARMRAS 技术，在内存故障检测

容错、CPURAS 检测、PCIeAER 检测等方面取得突破，产品的故障检测率达到

90%以上，提高了产品的可靠性和稳定性。4）在软件方面，框架的兼容性和灵

活性达到业界水平，装备平台自动化能力提升，生产效率提升 80%。 

➢ 生态持续完善，市场拓展取得多项成果。1）在服务器产品方面，不断优化

飞腾 5000C 的成本与性能，使其在市场上更具性价比优势，同时及时补充鲲鹏、

海光等主流路线产品，丰富了产品线。2）终端产品领域，新一代飞腾 D3000 产

品性能提升显著，相比上代产品性能提升 2.5 倍，并且增补了海光、兆芯、龙芯

等多形态产品，能够更好地适应不同的应用场景和客户需求。3）AI 产品方面，

长城擎天 GF7280V5 训推一体机型和长城擎天 GF7290V5 高端训练机型具备百

亿规模参数大模型训练能力，支持智能算力集群的资源调度，还具备百卡集群调

优和交付能力，在人工智能计算领域展现出强大的实力。4）文印产品方面，推

出“烽火”2500 系列、3300 系列等文印产品，长城信息逐渐成为国内打印机厂

商中产品线最丰富、最完整的厂商之一，满足了不同用户在文印方面的多样化需
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求。 

在系统装备领域：1）中原电子完成某通信系统样机研制及交付，为装备信息系

统提供了基本依托，有助于提升我国相关装备信息系统的性能和可靠性。2）圣

非凡持续完善专用通信系统天线、信号调试等关键技术，使得系统效能不断提升，

增强了在专用通信领域的竞争力。3）湘计海盾完成加固全彩夜视仪研究并取得

阶段性进展，有效解决了装备产品在微光环境下的显示需求，提高了相关装备在

复杂环境下的使用性能 4）。长江科技持续优化某型项目电池组性能，可等位替代

世界一流电池制造商的产品，提升了电池组的性能和可靠性，为相关装备提供了

更稳定的能源支持。 

➢ 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 2025-

2027 年营收分别为 163.72/180.46/198.73 亿元，对应 PS 分别为 3X、3X、2X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；信创及 AI 服务器等下游行业需求释放不

及预期；资产减值风险。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,203 16,372 18,046 19,873 

增长率（%） 5.8 15.3 10.2 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,479 36 141 310 

增长率（%） -51.3 102.4 294.5 120.7 

每股收益（元） -0.46 0.01 0.04 0.10 

PE / 1310 332 150 

PS 3 3 3 2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,203 16,372 18,046 19,873  成长能力（%）     

营业成本 12,022 13,506 14,885 16,387  营业收入增长率 5.83 15.27 10.23 10.12 

营业税金及附加 116 74 81 90  EBIT 增长率 -82.51 122.29 45.27 46.55 

销售费用 540 573 587 656  净利润增长率 -51.29 102.41 294.52 120.68 

管理费用 1,055 1,146 1,263 1,391  盈利能力（%）     

研发费用 1,130 1,064 1,128 1,093  毛利率 15.35 17.50 17.52 17.54 

EBIT -1,238 276 401 588  净利润率 -10.41 0.22 0.78 1.56 

财务费用 140 200 209 212  总资产收益率 ROA -4.53 0.11 0.41 0.88 

资产减值损失 -694 -133 -147 -162  净资产收益率 ROE -13.16 0.32 1.25 2.69 

投资收益 76 82 90 99  偿债能力     

营业利润 -1,410 25 135 314  流动比率 1.59 1.55 1.52 1.51 

营业外收支 -52 13 13 13  速动比率 1.00 0.94 0.90 0.87 

利润总额 -1,462 38 148 327  现金比率 0.32 0.25 0.23 0.21 

所得税 -35 1 3 7  资产负债率（%） 61.85 62.44 63.18 63.74 

净利润 -1,427 37 145 320  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,479 36 141 310  应收账款周转天数 134.47 134.00 127.30 120.94 

EBITDA -560 990 1,212 1,440  存货周转天数 182.61 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.43 0.50 0.54 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,836 3,214 3,056 3,043  每股收益 -0.46 0.01 0.04 0.10 

应收账款及票据 6,437 7,339 7,762 8,204  每股净资产 3.48 3.45 3.49 3.58 

预付款项 488 548 604 665  每股经营现金流 0.06 0.12 0.26 0.32 

存货 6,015 6,527 7,193 7,920  每股股利 0.00 0.00 0.01 0.02 

其他流动资产 2,604 1,962 2,007 2,056  估值分析     

流动资产合计 19,379 19,590 20,622 21,888  PE / 1310 332 150 

长期股权投资 1,268 1,350 1,440 1,540  PB 4.2 4.2 4.1 4.0 

固定资产 4,234 4,239 4,221 4,200  EV/EBITDA / 53.55 43.72 36.80 

无形资产 755 746 735 723  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.07 0.15 

非流动资产合计 13,241 13,285 13,277 13,335       

资产合计 32,620 32,874 33,899 35,223       

短期借款 1,242 1,242 1,242 1,242  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,385 6,050 6,667 7,341  净利润 -1,427 37 145 320 

其他流动负债 5,526 5,360 5,646 5,957  折旧和摊销 678 714 811 853 

流动负债合计 12,153 12,651 13,555 14,540  营运资金变动 -66 -731 -496 -522 

长期借款 6,515 6,515 6,515 6,515  经营活动现金流 182 387 825 1,023 

其他长期负债 1,506 1,360 1,345 1,396  资本开支 -261 -584 -625 -707 

非流动负债合计 8,022 7,876 7,860 7,911  投资 515 700 0 0 

负债合计 20,175 20,527 21,416 22,451  投资活动现金流 287 105 -625 -707 

股本 3,226 3,226 3,226 3,226  股权募资 9 -155 0 0 

少数股东权益 1,209 1,210 1,214 1,224  债务募资 -553 -496 0 0 

股东权益合计 12,445 12,347 12,483 12,772  筹资活动现金流 -1,037 -1,115 -358 -329 

负债和股东权益合计 32,620 32,874 33,899 35,223  现金净流量 -558 -623 -158 -13 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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