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基本资料 
上证综合指数 2683.72 

总股本(百万) 550 

流通股本(百万) 550 

流通市值(亿) 56 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.14 

资产负债率 53.9% 
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相关报告 
《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-冠捷业绩复苏提升公司价值》

2009-6-11 
 

长城电脑 000066 强烈推荐

行业复苏，调高全年业绩预测 

   公司 8 月 28 日公布中报，参股之冠捷科技 9 月 1 日公布中报，复苏迹象明显。 

投资要点： 

 公司中报实现营业收入 20 亿元，同比下滑 8.59%，营业利润 2589 万元，
下滑 41.3%，净利润 1 亿元，同比增长 121.79％，主要由于参股冠捷
比例上升，可喜的是主营业务毛利率大幅提高 3.03%，源于电源业务高
端策略和显示器规模效益体现。 

 显示器业务：销量同比增长 30%，其中自有品牌销量同比增加 67％，
稳居行业前三位，电源业务：业务规模及盈利能力持续提升，市场占
有率超过 35%，其中技术含量高的非台式电源业务销量同比增长 8倍以
上，整机业务销量同比增长超过 18％，其中笔记本电脑销量同比增长
超过 4倍；电脑产品在全国 29 个省中标“电脑下乡”项目。 

 公司参股 26.5%的冠捷科技 9月 1日公布上半年财报显示，冠捷科技上
半年收入为 30.96 亿美元，同比下跌 37%（一季度同比下滑 42%），毛
利为 1.76 亿美元，同比下降 26%，净利润为 5465 万美元，同比下跌
43.6%（一季度同比下滑 67.2%），复苏迹象明显，我们调高冠捷 09 年、
10 年净利润到 1.3 亿美元，1.8 亿美元。 

 随着全球经济逐步走出谷底，液晶显示器行业在 2009 年第二季度强力
反弹，上半年整体表现令市场惊叹。在产能减少、零售商和分销商积
极回补存货的情况下，加上中国市场需求强烈，主流面板于 6 月份的
价格较前一个月的低位时平均高出 21%。海外美国市场对于电视的需求
未受到影响，我们可以认为 IT 制造业正逐步走出低谷，即公司主营显
示器、机箱电源、电脑业务市场复苏。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。我们调高公司 09-11 年预测，EPS 为
0.54 元、0.82 元、0.98 元，复合增长率远高于 30%，行业复苏及公司
迎来业绩拐点及质的飞跃，基于上述理由我们给予 10 年 25 倍市盈率，
未来 6-12 月的目标价格为 20.5 元。 

风险提示： 

消费市场未完全复苏，上游关键部件（液晶屏）资源紧张、价格上涨，
影响市场销售。欧美市场需求疲软也有一定影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3950 3953 4154 4569
同比(%) -7% 0% 5% 10%
归属母公司净利润(百万元) 12 298  454 542 
同比(%) -88% 2416% 52% 19%
毛利率(%) 5.3% 7.5% 8.1% 8.7%
ROE(%) 1.0% 20.2% 23.5% 21.9%
每股收益(元) 0.02 0.54  0.82 0.98 
P/E 473.23 18.81  12.33 10.33 
P/B 4.76 3.80  2.90 2.27 
EV/EBITDA 63 56  33 26 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 

公司 8月 28 日公布半年报，中报 0.18 元,高于预期,主要由于显示器业务

扭亏,其余业务发展迅速,管理及经营效率得以大幅提高，高于预期，参股冠捷

的投资收益因为同一企业长城计算机集团在去年底已经拥有 20%以上的股权，

合并子公司长城香港的报表后投资收益将按全年统计，冠捷科技半年报净利润

5465 万美元，复苏迹象明显。基于上述考虑，我们相应调高盈利预测，主要财

务指标预测如下：  

图表 1 未来三年公司未来主要指标预测（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 386139.60 424753.56

商业代理业务     5665.60 5948.88 6543.77 7198.14 

冠捷科技利润（千美元）  13000.00  18000.00  20,000.00

投资收益  23496.72  32533.92  36,148.80

资料来源：中投证券研究所 

给予公司强烈推荐的投资评级。我们调高公司 09-11 年预测，EPS 为 0.54
元、0.82 元、0.98 元，复合增长率远高于 30%，行业复苏及公司迎来业绩拐点
及质的飞跃，基于上述理由我们给予 10 年 25 倍市盈率，未来 6-12 月的目标价
格为 20.5 元。 
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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 1977  2032 2686 营业收入 3950  3953  4154 4569 
  现金 374 393  858 1137 营业成本 3742  3657  3817 4172 
  应收账款 249 241  257 281 营业税金及附加 8  7  8 8 
  其它应收款 22 26  25 29 营业费用 171  162  169 186 
  预付账款 127 101  118 122 管理费用 104  103  88 95 
  存货 188 1134  688 1023 财务费用 52  31  22 4 
  其他 82 82  86 94 资产减值损失 -32  -15  -20 -18 
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  20  22 23 
  固定资产 354 418  505 601 营业利润 -23  29  92 145 
  无形资产 18 15  11 8 营业外收入 27  295  395 441 
  其他 987 541  731 664 营业外支出 -7  7  0 4 
资产总计 2551 3120  3440 4123 利润总额 11  317  487 582 
流动负债 1359 1622  1492 1632 所得税 -1  19  33 41 
  短期借款 590 667  605 612 净利润 12  298  454 542 
  应付账款 337 398  380 435 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 431 558  507 585 归属母公司净利润 12  298  454 542 
非流动负债 17 25  21 23 EBITDA 77  86  146 189 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.02  0.54  0.82 0.98 
  其他 17 25  21 23    
负债合计 1376 1647  1513 1654 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% 5.1% 10.0
  留存收益 886 1183  1637 2179 营业利润 -121. 25.9 220.6 57.9
归属母公司股东权益 1175 1473  1926 2468 归属于母公司净利润 -88.0 2416. 52.5 19.4
负债和股东权益 2551 3120  3440 4123 获利能力   
    毛利率 5.3% 7.5% 8.1% 8.7%
现金流量表    净利率 0.3% 7.5% 10.9 11.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 1.0% 20.2 23.5 21.9
经营活动现金流 172 -283  842 317 ROIC 12.4 5.3% 12.8 11.8%
  净利润 12 298  454 542 偿债能力   
  折旧摊销 48 26  32 40 资产负债率 53.9 52.8 44.0 40.1
  财务费用 52 31  22 4 净负债比率 42.88 40.48 39.97 37.00
  投资损失 -71 -20  -22 -23 流动比率 0.77  1.22  1.36 1.65 
营运资金变动 166 -845  387 -303 速动比率 0.61  0.43  0.84 0.94 
  其它 -35 227  -30 57 营运能力   
投资活动现金流 58 259  -295 -41 总资产周转率 1.35  1.39  1.27 1.21 
  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  9.94  9.82 10.24 
  其他 135 22  24 25 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -125 43  -82 3 每股收益(最新摊薄) 0.02  0.54  0.82 0.98 
  短期借款 -70 77  -62 7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  -0.52  1.53 0.58 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.14  2.68  3.50 4.49 
  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 473.2 18.81  12.33 10.33 
  其他 433 -34  -20 -5 P/B 4.76  3.80  2.90 2.27 
现金净增加额 102 19  465 279 EV/EBITDA 63  56  33 26 
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 
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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。 
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