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6－12 个月目标价： 29.00 元 

当前股价： 18.53 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3157.96 

总股本(百万) 550 

流通股本(百万) 550 

流通市值(亿) 102 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 2.14 

资产负债率 53.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长城电脑 1.09 0.00 0.00 

上证综合指数 2.76 0.00 0.00 
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相关报告 
《长城电脑 - 资产优化，做大主营》

2009-11-27 
《长城电脑-行业复苏，调高全年业绩预测》

2009-9-2 
《长城电脑-定向增发大股东认购夯实了基

础，未来两年公司将质的飞跃》2009-7-17 
 

长城电脑 000066 强烈推荐

显示行业更新加快，加大冠捷持股提升公司价值 

   3 月 19 日大股东 CEC 对公司持股的冠捷的要约收购及 3月 31日冠捷科

技公布的 09 年年报及显示了公司未来发展定位及业绩拐点出现。 

投资要点： 
 3 月 31 日，公司持股公司冠捷科技公布 09 年年报，09 年收入 80.3 亿

美元，下滑 10%，已在预期之中，实现营业利润 1.8 亿美元，净利润
1.42 亿美元（市场预期 1.29 亿美元），自身品牌 AOC 国内市场同比增
长 5.4%，达到 13.6%（有助于毛利率提高），符合我们判断。 

 公司以直接和间接的方式持有冠捷科技 5.7 亿股，约占冠捷科技股权
的 27.02%，为其第一大股东，公司拥有冠捷科技董事会半数以上表决
权，形成了对冠捷科技实质性控制，可以合并财务报表，如果 09 年合
并，公司收入规模将达到 600 亿左右，显示设备是未来公司发展主要
方向，考虑到大股东 CEC 对冠捷科技的要约收购，未来公司持有冠捷
股份将进一步加大，我们预测 09 年-11 年持股比例为 27%、33%、40%。

 液晶显示器、电视是冠捷科技主要业务（与公司目前业务匹配），全球
品牌显示器、电视机的外包业务也将使公司受益，LCD、LED 技术产业
化将带动整个显示行业更新加快，根据 IDC 中国 PC 显示器市场季度跟
踪报告，09年同比 18.9%，其中 LCD出货量占 98.7%，年增长率达27.2%，
NB 及 TV 面板明年成长率将达 19%，据 iSuppli 分析，全球标牌与专业
显示器市场将快速增长，3D 电视出货量未来 5 年复合年增长率高达
80%，市场快速放大将使 10 年全球 LED 将出现短缺，冠捷初步形成从
液晶面板到液晶电视的全产业链，未来业绩值得期盼，我们预测冠捷
10 年、11 年净利润到 2亿美元，2.2 亿美元。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。公司 09-11 年我们预测，EPS 为 0.65
元、1.10 元、1.45 元，复合增长率远高于 30%，显示行业更新加快及
公司迎来业绩拐点，基于上述理由我们给予 11 年 20 倍市盈率，未来
6-12 月的目标价格为 29 元（冠捷收入暂不并表）。 

风险提示： 

CEC 对冠捷的要约收购是否完成需进一步跟踪，冠捷科技的上下游有待
进一步跟踪。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3950 3953 4549 5459
同比(%) -7% 0% 15% 20%
归属母公司净利润(百万元) 12 358  605 800 
同比(%) -88% 2924% 69% 32%
毛利率(%) 5.3% 8.9% 9.6% 9.8%
ROE(%) 1.0% 23.3% 28.3% 27.2%
每股收益(元) 0.02 0.65  1.10 1.45 
P/E 870.61 28.79  17.00 12.87 
P/B 8.76 6.72  4.81 3.50 
EV/EBITDA 123 63  44 36 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 

图表 1 未来三年公司分业务收入及持股公司冠捷利润预测（万元） 

项目名称          2008 2009E 2010E 2011E 

计算机相关设备制造业务 367752.00 367752.00 422914.80 507497.76

商业代理业务 5665.60 5948.88 7138.66 8566.39

冠捷科技利润（千美元） 14200.00  20000.00  22,000.00

资料来源：中投证券研究所 

维持公司强烈推荐的投资评级。公司 09-11 年我们预测，EPS 为 0.65 元、

1.10 元、1.45 元，复合增长率远高于 30%，显示行业更新加快及公司迎来业绩

拐点，基于上述理由我们给予 11 年 20 倍市盈率，未来 6-12 月的目标价格为

29 元（冠捷收入暂不并表）。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 1042 1979  2312 3334 营业收入 3950  3953  4549 5459 
  现金 374 414  1041 1500 营业成本 3742  3601  4113 4924 
  应收账款 249 241  282 335 营业税金及附加 8  7  8 10 
  其它应收款 22 26  28 35 营业费用 171  162  186 222 
  预付账款 127 100  127 144 管理费用 104  103  96 114 
  存货 188 1117  741 1207 财务费用 52  29  16 -7 
  其他 82 82  94 113 资产减值损失 -32  -15  -15 -15 
非流动资产 1509 1143  1407 1437 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 150 169  160 165 投资净收益 71  30  25 23 
  固定资产 354 418  505 601 营业利润 -23  96  171 235 
  无形资产 18 15  11 8 营业外收入 27  291  479 629 
  其他 987 541  731 664 营业外支出 -7  7  0 4 
资产总计 2551 3123  3720 4771 利润总额 11  380  650 860 
流动负债 1359 1565  1560 1810 所得税 -1  23  44 60 
  短期借款 590 620  605 612 净利润 12  358  605 800 
  应付账款 337 392  409 513 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 431 554  546 685 归属母公司净利润 12  358  605 800 
非流动负债 17 25  21 23 EBITDA 77  151  219 268 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.02  0.65  1.10 1.45 
  其他 17 25  21 23    
负债合计 1376 1590  1581 1833 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 550 550  550 550 成长能力   
  资本公积 -261 -261  -261 -261 营业收入 -7.0% 0.1% 15.1 20.0
  留存收益 886 1243  1848 2648 营业利润 -121. 323.5 77.5 37.8
归属母公司股东权益 1175 1533  2138 2938 归属于母公司净利润 -88.0 2923. 69.3 32.1
负债和股东权益 2551 3123  3720 4771 获利能力   
    毛利率 5.3% 8.9% 9.6% 9.8%
现金流量表    净利率 0.3% 9.0% 13.3 14.7
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 1.0% 23.3 28.3 27.2
经营活动现金流 172 -227  947 486 ROIC 12.4 11.3% 20.4 16.5
  净利润 12 358  605 800 偿债能力   
  折旧摊销 48 26  32 40 资产负债率 53.9 50.9 42.5 38.4
  财务费用 52 29  16 -7 净负债比率 42.88 38.96 38.24 33.40
  投资损失 -71 -30  -25 -23 流动比率 0.77  1.26  1.48 1.84 
营运资金变动 166 -834  323 -419 速动比率 0.61  0.46  0.95 1.09 
  其它 -35 224  -4 95 营运能力   
投资活动现金流 58 269  -292 -41 总资产周转率 1.35  1.39  1.33 1.29 
  资本支出 61 100  150 150 应收账款周转率 8  10  10 10 
  长期投资 16 -337  169 -84 应付账款周转率 8.92  9.87  10.27 10.68 
  其他 135 32  27 25 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -125 -2  -29 14 每股收益(最新摊薄) 0.02  0.65  1.10 1.45 
  短期借款 -70 30  -15 7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  -0.41  1.72 0.88 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.14  2.79  3.89 5.34 
  普通股增加 92 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -580 0  0 0 P/E 870.6 28.79  17.00 12.87 
  其他 433 -31  -14 7 P/B 8.76  6.72  4.81 3.50 
现金净增加额 102 40  626 459 EV/EBITDA 123  63  44 36 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、宏图高科、南天信息 
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