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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.02 

一年最低/最高价 8.01/17.54 

市净率(倍) 2.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,518.68 

总市值(百万元) 29,096.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.22 

资产负债率(%,LF) 57.12 

总股本(百万股) 3,225.80 

流通 A 股(百万股) 2,939.99  
 

相关研究  
《中国长城(000066)：2021 年三

季度报点评：增资助力飞腾，定

增持续推进》 

2021-11-03 

《中国长城(000066)：中国长城

中报点评：业绩符合市场预期，

信创步入飞腾时代》 

2021-09-07 

《中国长城(000066)：2021 中报

预告点评：业绩符合市场预期，

飞腾芯片发展可期》 

2021-07-15   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 17,790 22,022 26,911 32,203 

同比 23.15 23.78 22.20 19.67 

归属母公司净利润（百万元） 598 731 877 1,035 

同比 -35.59 22.29 20.04 17.94 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.23 0.27 0.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.69 39.81 33.17 28.12 
 
 
[Table_Summary] 事件：2022 年 4 月 29 日，公司发布 2021 年年报和 2022 年一季报。2021

年，公司实现营收 177.90 亿元，同比增长 23.15%；归母净利润 5.98 亿元，

同比减少 35.59%；扣非归母净利润 1.32 亿元，同比减少 73.32%。2022 年

一季度，公司实现营收 28.29 亿元，同比减少 9.24%；归母净利润-1.17 亿

元，同比增加 26.35%；扣非归母净利润-1.03 亿元，同比增加 9.39%。 

投资要点 

◼ 市场竞争和成本上升挤压毛利，研发投入加大增强产品性能：2021 年，
公司整体毛利率为 20.90%（-1.72pct），主要系市场竞争激烈，产品价格
逐步透明化，招标价格呈下降趋势；2021 年上半年大宗商品普涨，且供
应紧张，部分部件如显示器、功率器件等部件和元器件涨价幅度较大。
2021 年，公司研发费用率为 7.01%（+0.07pct），主要为加强基础关键技
术研究及产品研发，拓展新技术领域，攻克技术难关，提升产品竞争力。 

◼ 网络安全与信息化业务高速增长，PKS 联盟进一步加强：分业务来看，
2021 年，公司网络安全与信息化业务实现营收 119.53 亿元，同比增长
45.63%，毛利率为 16.88%（-3.19pct，同比，下同）；系统装备业务实现
营收 47.71 亿元，同比增长 0.54%，毛利率为 30.19%（+3.31pct）。2021
年，网信业务高速增长，一方面，公司全力拓展央企和行业市场，订单
同比增长 42%，其中，党政市场综合市占率近 1/3；央企试点销售覆盖
率为超过 50%；九大行业市场全面覆盖，多行业标杆试点项目中标；信
创电源领域市场占有率名列前茅。另一方面，公司不断完善整机产品体
系，提升产品性能。腾锐 D2000 实现量产，腾珑 E2000 成功流片。2021
年，PKS 生态联盟进一步加强，联合推出支持 S2500、D2000、可信云、
新防御架构等特征的“PKS”3.0。 

◼ 飞腾营利双升，信创高景气助力飞腾更上层楼：2021 年，飞腾实现营收
22.18 亿元，同比增长 74%；净利润 6.53 亿元，同比增长 91%；净利率
为 29%，同比增加 2pct。2021 年 8 月 20 日，公司公告飞腾通过公开挂
牌程序引入 10 家战略投资方，中国长城持股比例由 31.50%被稀释至
28.04%。2022 年，党政信创市场规模有望同比增加，行业信创市场规模
有望翻倍，飞腾产品性能不断提升，有望迎来快速发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：2022 年信创市场规模进一步扩大，飞腾获得 10

家战略投资方支持，业务有望实现加速发展。中国长城不断加大研发投
入，产品竞争力逐步提升。基于此，我们下调 2022-2023 年归母净利润
预测为 7.31(-6.82)/8.77(-7.24)亿元，预计 2024 年归母净利润为 10.35 亿
元，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：国产化政策推进缓慢；产能受限；公司产品和份额不达预期。  
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中国长城三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 20,149 20,266 24,631 29,372  营业总收入 17,790 22,022 26,911 32,203 

货币资金及交易性金融资产 5,249 1,371 1,371 1,371  营业成本(含金融类) 14,072 17,738 21,967 26,589 

经营性应收款项 7,148 8,952 10,956 13,129  税金及附加 87 108 132 158 

存货 7,197 9,234 11,435 13,841  销售费用 653 815 942 1,063 

合同资产 17 22 27 32     管理费用 1,078 1,431 1,615 1,771 

其他流动资产 538 687 841 999  研发费用 1,247 1,652 1,884 2,093 

非流动资产 12,561 14,777 16,893 18,909  财务费用 344 298 362 441 

长期股权投资 1,326 1,626 1,926 2,226  加:其他收益 470 484 538 547 

固定资产及使用权资产 4,348 4,694 4,940 5,085  投资净收益 378 440 538 644 

在建工程 1,227 1,627 2,027 2,427  公允价值变动 -62 0 0 0 

无形资产 661 801 941 1,081  减值损失 -354 0 0 0 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 109 139 169 199  营业利润 741 905 1,086 1,280 

其他非流动资产 4,868 5,868 6,868 7,868  营业外净收支  -3 -2 -2 -2 

资产总计 32,711 35,043 41,523 48,281  利润总额 738 903 1,084 1,278 

流动负债 15,432 16,493 21,821 27,246  减:所得税 56 68 81 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,414 5,372 8,089 10,661  净利润 682 835 1,003 1,183 

经营性应付款项 6,696 8,429 10,439 12,635  减:少数股东损益 85 104 125 148 

合同负债 745 887 1,098 1,329  归属母公司净利润 598 731 877 1,035 

其他流动负债 1,577 1,804 2,195 2,621       

非流动负债 6,516 6,666 6,816 6,966  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.23 0.27 0.32 

长期借款 3,020 3,020 3,020 3,020       

应付债券 1,542 1,542 1,542 1,542  EBIT 1,264 1,096 1,320 1,572 

租赁负债 146 296 446 596  EBITDA 1,746 1,810 2,134 2,486 

其他非流动负债 1,809 1,809 1,809 1,809       

负债合计 21,947 23,159 28,637 34,212  毛利率(%) 20.90 19.45 18.37 17.44 

归属母公司股东权益 9,708 10,725 11,602 12,637  归母净利率(%) 3.36 3.32 3.26 3.21 

少数股东权益 1,055 1,160 1,285 1,433       

所有者权益合计 10,763 11,884 12,887 14,069  收入增长率(%) 23.15 23.78 22.20 19.67 

负债和股东权益 32,711 35,043 41,523 48,281  归母净利润增长率(%) -35.59 22.29 20.04 17.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -289 -444 -111 6  每股净资产(元) 3.30 3.32 3.60 3.92 

投资活动现金流 -2,255 -2,492 -2,394 -2,288  最新发行在外股份（百万股） 3,226 3,226 3,226 3,226 

筹资活动现金流 1,786 -942 2,505 2,282  ROIC(%) 5.80 4.61 5.08 5.20 

现金净增加额 -763 -3,878 0 0  ROE-摊薄(%) 6.16 6.81 7.56 8.19 

折旧和摊销 481 714 814 914  资产负债率(%) 67.10 66.09 68.96 70.86 

资本开支 -1,022 -1,602 -1,602 -1,602  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.69 39.81 33.17 28.12 

营运资本变动 -1,743 -1,969 -1,990 -2,157  P/B（现价） 2.73 2.71 2.51 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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