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[Table_Main] 
Q2 全面确立经营拐点，飞腾芯片快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,844 14,654 18,453 21,150 

同比（%） 8.3% 35.1% 25.9% 14.6% 

归母净利润（百万元） 1,115 1,311 1,621 1,962 

同比（%） -0.5% 17.6% 23.6% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.38 0.45 0.55 0.67 

P/E（倍） 47 40 32 27      
 

事件：2020 年 H1 实现营收 39.29 亿元，同比减少 9.27%，扣非净利润-3.46

亿元，同比减少 511.88%；Q2 单季营收 28.08 亿，同比增长 16.50%。 

投资要点 
 Q2 开始拐点明确，飞腾经营数据数据亮眼：Q2 单季度，实现营收 28.08

亿元，同比增长 16.50%，归母净利润-0.18 亿元，同比-113.91%，扣非
净利润-0.87 亿元，同比-175.15%。公司整体毛利率为 20.44%，同比减
少 0.94pct。期间费用率同比有所增加，销售费用率、管理费用率、研发
费用率同比分别增加 1.7pct、2.5pct、1.87pct。存货方面，2020H1 为 53.48

亿元，2019 年末为 36.42 亿元。芯片子公司飞腾 2020H1 营收 3.38 亿
元，净利润 4805.12 万元，净利率为 14.23%，相比于 2019 年全年营收
2.07 亿元、净利润 446.79 万元、净利率 2.16%，飞腾的经营数据呈现爆
发增长，净利率提升明显。 

 网络安全与信息化业务众多新产品发布、新产线落地：2020H1 营收 9.94

亿元，同比增长 1.98%，毛利率 19.24%，同比减少 10.42pct。加快 PKS 

系统下整机产品研制和安全 BIOS 固件研发，新四核一体机、新四核超
薄笔记本、FT-2000+互联网服务器、FT-2000+专用服务器等一系列新产
品量产上市，基于腾云 S2500 CPU 的新一代多路服务器产品研制顺利。
上半年新签约黑龙江等 10 多个产业项目，实现 10 大产业基地产品下
线。国产化整机生产快中求稳，2020 年上半年开箱合格率 99.8%（去年
同期 98%）。 

 高新电子业务订货同比两位数增长：2020 年 H1 营收 9.67 亿元，同比
减少 30.77%，毛利率 28.55%，同比增加 3.11pct。高新电子主要业务位
于武汉，虽然上半年受疫情影响严重，但公司全力保障重点竞标项目的
开展，上半年订货同比实现两位数以上的增长，实现逆势增长。在通信
业务多个重点市场项目中取得优异成绩，新军种市场实现增长，推动 

PKS 体系在特种装备领域升级，开拓办公、数据中心、计算机及网络设
备等军口自主安全业务，中标了三个具有重大意义的项目。 

 电源业务出货同比高增：2020 年 H1 营收 14.59 亿元，同比减少 2.46%，
毛利率 18.11%，同比增加 4.93pct。受益于线上移动办公需求带动的市
场需求，上半年订单出货同比增长 30%以上；国内市场服务器电源出货
同比增长 30%以上，5G 通信电源出货同比增长 60%，实现出口业务订
单、收入双增长。同时，电源业务加快向数字化、高端电源产品转型升
级。持续推进机器人替换人工项目，实现规模化应用，提升电源生产线
智能制造能力。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.45/0.55/0.67 元，
对应 PE 分别为 40/32/27 倍。信创业务今年下半年招标工作已经接近完
成，在新格局形式下飞腾在党政份额有望继续超预期，带动公司整机业
务高增。同时上半年高新电子和电源业务订单双双高增，维持目标价
28.89 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能扩张低于预期；信创推进不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.89 

一年最低/最高价 10.45/22.20 

市净率(倍) 6.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
52378.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 67.17 

总股本(百万股) 2928.18 

流通 A 股(百万

股) 

2927.81 
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3、《中国长城（000066）：毛利

率提升明显，整机业务表现亮

眼》2020-04-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国长城三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,027 15,681 20,397 18,468   营业收入 10,844 14,654 18,453 21,150 

  现金 3,979 8,887 6,454 8,867   减:营业成本 8,169 10,830 13,453 15,377 

  应收账款 3,012 1,059 4,068 1,808      营业税金及附加 74 89 131 145 

  存货 3,642 3,816 5,449 5,142      营业费用 491 645 812 920 

  其他流动资产 3,394 1,919 4,427 2,652        管理费用 587 1,934 2,436 2,771 

非流动资产 7,643 8,494 9,347 10,047      财务费用 108 -37 -61 -84 

  长期股权投资 648 1,000 1,346 1,692      资产减值损失 -76 64 42 -3 

  固定资产 2,782 3,146 3,561 3,833   加:投资净收益 9 54 48 47 

  在建工程 376 640 893 1,030      其他收益 279 57 84 105 

  无形资产 504 457 390 333   营业利润 1,347 1,590 1,962 2,376 

  其他非流动资产 3,333 3,251 3,157 3,160   加:营业外净收支  3 -2 1 -1 

资产总计 21,671 24,175 29,744 28,515   利润总额 1,350 1,588 1,963 2,376 

流动负债 9,612 11,275 15,609 12,926   减:所得税费用 184 217 268 324 

短期借款 3,955 3,955 7,279 3,955      少数股东损益 51 60 74 90 

应付账款 2,862 3,779 4,471 4,958   归属母公司净利润 1,115 1,311 1,621 1,962 

其他流动负债 2,795 3,542 3,859 4,013   EBIT 1,616 1,703 2,131 2,533 

非流动负债 3,408 3,133 2,818 2,401   EBITDA 1,851 2,096 2,605 3,050 

长期借款 2,207 1,932 1,617 1,200                                                                              

其他非流动负债 1,201 1,201 1,201 1,201   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 13,020 14,408 18,427 15,327   每股收益(元) 0.38 0.45 0.55 0.67 

少数股东权益 355 415 489 578   每股净资产(元) 2.83 3.19 3.70 4.31 

归属母公司股东权益 8,296 9,352 10,829 12,610   

发行在外股份(百万

股) 2928 2928 2928 2928 

负债和股东权益 21,671 24,175 29,744 28,515   ROIC(%) 9.1% 8.9% 8.7% 11.4% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 14.0% 15.0% 15.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.7% 26.1% 27.1% 27.3% 

经营活动现金流 109 6,061 -4,207 7,289   销售净利率(%) 10.3% 8.9% 8.8% 9.3% 

投资活动现金流 -1,098 -1,133 -1,194 -1,064  资产负债率(%) 60.1% 59.6% 62.0% 53.7% 

筹资活动现金流 1,591 -20 -356 -487   收入增长率(%) 8.3% 35.1% 25.9% 14.6% 

现金净增加额 596 4,908 -5,757 5,737   净利润增长率(%) -0.5% 17.6% 23.6% 21.1% 

折旧和摊销 235 393 474 517  P/E 47 40 32 27 

资本开支 744 499 506 354  P/B 6.31 5.60 4.84 4.15 

营运资本变动 -1,388 4,445 -6,182 4,957  EV/EBITDA 29.88 24.18 21.59 16.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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