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PC 回暖、产能转移引领业绩增长 

事件描述 

长城开发公告 2010 年中期业绩快报，营业收入同比增长 116.21%，净利润同比增长 75.85%，EPS 0.136 元。 

 

事件评论 

第一，PC 行业复苏、产能转移推动业绩增长 

公司中报业绩符合市场预期，上半年业绩增长主要源自 PC 行业复苏和大客户产能转移。上半年，全球 PC 出货量在

金融危机后已开始加速回暖，2010 年一季度、二季度全球 PC 出货量同比增长 24.2%、22.4%，自 09 年三季度增速

转正后，连续 2 个季度实现高速增长。在此背景下，长城开发 PC 部件硬盘磁头出货量、硬盘板卡出货量、内存条出

货量均实现快速增长。与此同时，主要客户希捷将其产能逐步转移至长城开发，公司硬盘磁头出货量在 PC 回暖基础

上进一步实现高速增长，成为公司上半年业绩增长的主要来源。 

图 1：长城开发近几个季度硬盘板卡出货量 

0

500

1000

1500

2000

2500

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2

硬盘板卡出货量(万只)

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：长城开发近几个季度硬盘磁头出货量 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

第二，下半年业绩仍将维持高速增长 
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我们认为，下半年公司业绩仍将维持高速增长： 

一方面，PC 行业经历 09 年的低谷期后，其固有需求将在 2010 年全年得到释放，这一点已在上半年中得到验证，我

们判断下半年全球 PC 出货量仍将保持快速增长势头，从而会带动公司硬盘磁头、硬盘板卡、内存条等产品同步增长。 

另一方面，公司苏州二期预计 8 月底后开始达产，届时，公司产能将得到大幅提升。首当其冲的是希捷转移至公司的

硬盘磁头出货量同比、环比均将出现高速增长，预计四季度磁头出货量将达到 2000 万只，明年一季度将达到 3000

万只，这将对公司短期业绩增长起到至关重要的作用。同时，苏州二期产能的释放将会吸引更多的客户将制造产能向

公司转移，而这将成为公司长期业绩的主要增长点。 

图 3：未来 2 个季度硬盘磁头出货量预测 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.35、0.50 元，今年为公司业绩的拐点，而明年业绩仍能保持快速增长，

目前股价对应 37、26 倍，我们维持对其“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 13405 20727 26945 34936 货币资金 1866 2073 2695 3494 

营业成本 12915 19899 25801 33436 交易性金融资产 10 10 10 10 

毛利 490 828 1145 1500 应收账款 1041 1678 2252 2981 

％营业收入 3.7% 4.0% 4.2% 4.3% 存货 431 654 848 1099 

营业税金及附加 6 9 11 14 预付账款 57 80 103 134 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 31 44 52 65 

销售费用 58 83 100 122 流动资产合计 3443 4558 5994 7825 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 197 280 337 419 持有至到期投资 31 31 31 31 

％营业收入 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 长期股权投资 334 404 477 567 

财务费用 -31 -20 -9 2 投资性房地产 156 156 156 156 

％营业收入 -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 1368 1533 1632 1778 

资产减值损失 -29 -1 -27 -26 无形资产 12 12 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 15 71 81 91 递延所得税资产 51 0 0 0 

营业利润 306 549 814 1060 其他非流动资产 33 33 33 33 

％营业收入 2.3% 2.6% 3.0% 3.0% 资产总计 5428 6728 8335 10400 

营业外收支 5 10 15 15 短期贷款 440 852 1399 2123 

利润总额 310 559 829 1075 应付款项 770 1144 1484 1923 

％营业收入 2.3% 2.7% 3.1% 3.1% 预收账款 2 0 0 0 

所得税费用 44 89 149 215 应付职工薪酬 53 80 103 134 

净利润 266 469 680 860 应交税费 75 98 160 229 

其他流动负债 117 182 236 306 归属于母公司所有者

的净利润 258.6 458.2 663.6 838.6 流动负债合计 1456 2357 3383 4714 

少数股东损益 7 11 17 22 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.20 0.35 0.50 0.64 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 18 18 18 18 

经营活动现金流净额 494 249 534 652 负债合计 1475 2374 3400 4732 

取得投资收益 

收回现金 

61 1 1 1 归属于母公司 

所有者权益 

3631 4020 4584 5297 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 322 333 350 371 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3953 4353 4934 5668 

固定资产投资 -188 -407 -369 -449 负债及股东权益 5428 6728 8335 10400 

其他 -49 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -237 -406 -368 -448  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.196 0.347 0.503 0.636 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 4.13 4.57 5.21 6.02 

银行贷款增加（减少） 269 412 547 723 PE 66.57 37.57 25.94 20.53 

筹资成本 134 -49 -91 -128 PEG 1.39 0.78 0.54 0.43 

其他 -486 0 0 0 PB 3.16 2.85 2.50 2.17 

筹资活动现金流净额 -83 364 456 596 EV/EBITDA 31.44 20.74 14.78 11.60 

现金净流量 174 206 622 799 ROE 7.1% 11.4% 14.5% 15.8%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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