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6－12 个月目标价： 11.75 元 

当前股价： 7.45 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2763.53 

总股本(百万) 376 

流通股本(百万) 376 

流通市值(亿) 28 

EPS（TTM） 0.05 

每股净资产（元） 2.57 

资产负债率 32.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长城信息 -0.67 -7.45 4.40 

上证综合指数 -3.40 -5.62 16.39 
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《长城信息-公司面临跨越式发展的机会》
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长城信息 000748 强烈推荐

外延式发展模式不变，实施过程略为缓慢 

   今年为公司成立 40 周年大庆，在 CEC 的支持下，正面临一个跨越式发展的机会。

投资要点： 

 公司半年报完成营业收入 3.25 亿元，同比增长 5.01%，归属于母公司
所有者净利润 1657 万元，同比下降 73%，主要由于公司目前业务盈利
能力相对较弱，依靠东方证券分红，公司收购外延式发展模式不变，
但实施和标的进展略为缓慢。 

 今年为公司成立 40 周年，公司新管理层基本已经把握公司的发展，各
项业务中金融电子下滑 23%，与银行订单需求有关，预计全年将小幅下
滑，军工业务同比增长 17.5%，全年 30%左右增幅还是有希望完成, ，
具备地域渠道优势的有教育电子业务增长 82.2%，但毛利率太低，医疗
电子已贡献收入，中电长沙软件园已开工建设。 

 公司 08 年加强了业务整顿，子公司围绕支柱产业进行了整合，重点加
强了金融电子、高新电子（军工）业务，开拓了医疗电子新业务，09
年是业务起步年，明年进入业务加速阶段，目前公司拥有很好的现金
流及较低的负债率，有利于公司进行收购兼并快速发展各项业务，毛
利率高的军工业务和医疗业务我们预期将有跨越式发展的机会，金融
电子业务市场相对成熟，需要政策支持及推动。 

 东方证券股权（5000 万股）于 9月 18 日挂牌出售，该次操作主要是财
务手段，源于东方证券 8月份要实施配股（10 配 3，预计明年初实施），
高卖低配（出售价 6.5 元/股以上，配股价 4.5 元/股）有利于公司资
金运作。 

 从大股东中国电子收购长城集团将进行的产业布局来分析，我们认为
公司将作为行业应用设备中心来定位，医疗电子是大股东中国电子对
公司考察的一块试金石。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司09-11年 EPS为 0.34元、
0.35 元、0.55 元，净利润复合增长超过 30%，公司正处于跨越式发展
的阶段，我们给予 10 年 25 倍市盈率，加上东方证券股权带来的增值，
未来 6-12 月的目标价格为 11.75 元。 

风险提示： 
公司处于业务发展变革期，管理及营销水平都有待提高，军工业务规

模尚小，医疗电子和中电软件园发展情况尚需进一步跟踪。 
主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 777 864 1194 1510
同比(%) 1% 11% 38% 26%
归属母公司净利润(百万元) 63 129  131 206 
同比(%) 13% 103% 1% 58%
毛利率(%) 20.4% 20.5% 22.2% 24.9%
ROE(%) 6.9% 12.5% 11.6% 15.9%
每股收益(元) 0.17 0.34  0.35 0.55 
P/E 44.20 21.73  21.44 13.61 
P/B 3.04 2.71  2.49 2.17 
EV/EBITDA -168 40  16 10 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测  

公司 08 年加强了业务整顿，子公司围绕支柱产业进行了整合，重点加强

了金融电子、高新电子（军工）业务，开拓了医疗电子新业务，09 年是业务起

步年，明年进入业务加速阶段，以下为主营业务收入及毛利率预测。 

图表 1 未来三年细分业务收入及毛利率预测 

 

收入 2008

（万元） 

收入 2009E

（万元） 

收入 2010E

（万元） 

收入 2011E

（万元） 

毛 利 率

2009E 

毛 利 率

2010E 

毛 利 率

2011E 

金融电子(行业)       41611.20 29127.84 37866.19 45,439.43 21.00% 22.00% 22.00%

高新电子(行业)       13086.90 17012.97 25519.46 33,175.29 42.00% 45.00% 45.00%

教育信息化(行业)     19091.30 34364.34 44673.64 49,141.01 6.50% 7.00% 8.00%

加工制造(行业)       2447.60 2814.74 3096.21 3,405.84 12.00% 15.00% 20.00%

医疗电子（行业）  1500.00 6000.00 12,000.00 35.00% 40.00% 45.00%

中电软件园  5,000.00  30.00%

合计 76237.00  84819.89 117155.50 148161.56 20.49% 22.22% 24.91%

资料来源：中投证券研究所 

东方证券股权OTC市场交易价格我们参照最新的，交易基准日2009-07-16，

7.39 元的平均成交价格，上海产权交易市场。 

根据证券业协会网站，东方证券 08 年底每股净资产 2.02 元/股，我们按 7
元/股价格计算，公司持有东方证券 1.6 亿股，相当于 11.2 亿市值，每股增厚
3元。 

维持公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司09-11年 EPS为 0.34元、0.35
元、0.55 元，净利润复合增长超过 30%，公司正处于跨越式发展的阶段，我们
给予 10 年 25 倍市盈率，加上东方证券股权带来的增值，未来 6-12 月的目标价
格为 11.75 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008 2009 2010
流动资产 868 1052  1181 1425 营业收入 777  864  1194 1510 
  现金 421 498  464 511 营业成本 618  687  929 1134 
  应收账款 184 230  301 391 营业税金及附加 2  3  4 6 
  其它应收款 13 26  27 40 营业费用 54  59  76 94 
  预付账款 54 61  82 101 管理费用 80  72  78 95 
  存货 180 219  283 353 财务费用 2  -17  -18 -17 
  其他 16 17  24 29 资产减值损失 49  10  10 9 
非流动资产 559 567  613 666 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 316 317  317 317 投资净收益 15  10  20 20 
  固定资产 102 192  295 405 营业利润 -14  61  135 209 
  无形资产 48 -21  -90 -160 营业外收入 105  100  25 40 
  其他 93 79  92 104 营业外支出 4  7  5 6 
资产总计 1427 1620  1794 2091 利润总额 87  154  155 243 
流动负债 283 446  479 622 所得税 20  18  18 27 
  短期借款 18 19  37 56 净利润 67  135  137 216 
  应付账款 164 218  270 345 少数股东损益 3  6  6 10 
  其他 101 209  172 221 归属母公司净利润 63  129  131 206 
非流动负债 178 91  133 111 EBITDA -13  53  132 214 
  长期借款 0 0  -1 -2 EPS（元） 0.17  0.34  0.35 0.55 
  其他 178 91  135 113    
负债合计 461 537  612 733 主要财务比率   

 少数股东权益 43 49  55 65 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 376 376  376 376 成长能力   
  资本公积 422 422  422 422 营业收入 1.0% 11.3% 38.1 26.5
  留存收益 126 236  329 497 营业利润 -122. 318.5 123.0 55.0
归属母公司股东权益 923 1034  1126 1294 归属于母公司净利润 12.7 103.4 1.4% 57.6
负债和股东权益 1427 1620  1794 2091 获利能力   
    毛利率 20.4 20.5 22.2 24.9
现金流量表    净利率 8.2% 14.9 11.0% 13.7
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 6.9% 12.5 11.6% 15.9
经营活动现金流 112 97  29 110 ROIC -3.2% 14.2 22.8 29.6
  净利润 67 135  137 216 偿债能力   
  折旧摊销 0 9  15 21 资产负债率 32.3 33.2 34.1 35.0
  财务费用 2 -17  -18 -17 净负债比率 4.49 3.75 6.17 7.58
  投资损失 -15 -10  -20 -20 流动比率 3.07  2.36  2.47 2.29 
营运资金变动 0 54  -197 -109 速动比率 2.37  1.82  1.82 1.67 
  其它 58 -74  112 18 营运能力   
投资活动现金流 168 -18  -60 -59 总资产周转率 0.52  0.57  0.70 0.78 
  资本支出 54 100  150 150 应收账款周转率 3  3  3 3 
  长期投资 0 0  -0 0 应付账款周转率 3.23  3.60  3.80 3.69 
  其他 222 82  90 91 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -134 -2  -3 -4 每股收益(最新摊薄) 0.17  0.34  0.35 0.55 
  短期借款 -103 1  18 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.26  0.08 0.29 
  长期借款 -3 0  -1 -1 每股净资产(最新摊薄) 2.46  2.75  3.00 3.44 
  普通股增加 125 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -127 0  0 0 P/E 44.20  21.73  21.44 13.61 
  其他 -26 -3  -20 -22 P/B 3.04  2.71  2.49 2.17 
现金净增加额 146 77  -34 46 EV/EBITDA -168  40  16 10 
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。 

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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