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1、 公司进入发展的关键转折期，未来三年有望实现跨越式发展。经过近几年的努力，公司基本上完成了对一些

历史包袱的处理和业务结构的调整，资产质量明显提升。接下去公司除了进一步推动现有业务稳定发展外，

还将大力推进医疗、软件园等新业务的发展，而重点在于未来三年推动跨跃式发展。今年，公司向集团提出

未来3年内30亿元收入的发展目标，也即意味着未来三年公司营业收入年均复合增长率需要接近40%。该目标

的实现，我们认为主要通过两方面实现，一方面主要依靠现有业务及新业务的发展，实现内涵式增长；另一

方面，如果有可能，公司将借助资产收购等外延式发展。虽然30亿元目标对公司目前的规模而言，任务较艰

巨，但是依托于集团和政府的支持，凭借公司较好的基础，我们认为实现的可能性还是比较大的。   

图表 1 长城信息发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

       

 
 
 
 

     数据来源：天相投顾整理 

2、 集团和政府支持优势比较明显。公司是中国电子信息产业集团在中部地区唯一的上市公司，考虑到中部未来

发展空间较大，并且公司资产较好，集团对公司的期盼较高。公司是湖南地区最主要的电子信息类高科技企

业，受到省政府的高度关注。 
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集团和湖南省政府多次共同申明支持公司在湖南地区的发展，2008年底，集团与湖南省政府签署战略合

作框架协议，双方合作进入了一个新的发展阶段，进一步推动公司在信息产业等高新技术产业方面的发展，

并且通过公司的不断壮大，带动湖南在信息技术产业方面的发展。公司是集团在湖南地区开展业务的承接平

台，将借助集团的优势，在湖南省政府的大力支持下，加快发展长沙软件产业园项目及生物医学工程项目。

总体上，我们认为集团和政府支持是公司今后跨跃式发展的最主要推动力量之一。 

3、 公司现有资产质量优良，基础较好。公司目前银行借款非常少，资产较优，还有十几亿的银行授信额度没有

用过，资金比较充裕，是集团内少数几个现金流充裕的公司。公司持有东方证券1亿股股权，如果按当前的券

商股市盈率计算，价值大约为15亿元；公司还持有湘财证券331.26万股股权，该部分价值大约为2500万元；

上述两方面资产合计市值大约为15.25亿元。如果剔除这一块市值，公司当前业务对应的实际市值大约为22.31

亿元，总体安全边际比较高。 

4、 公司现有业务继续有望实现稳定较快发展，医疗信息化业务进入快速发展期。总体上，公司现有业务有望继

续保持稳定较快的增长。 

1）公司主要业务金融电子业务有望保持稳定增长，预计该业务未来有望保持15%左右的增速，并且由于业

务结构发生变化，整体毛利率将有望提高。其中，金融自助终端有望取得较好的发展，今年订单出现爆发

性增长，同比将出现大幅增长。目前，公司在该领域处于领先地位，大客户工行订单放量较大，而公司份

额较高。由于该部分业务现有毛利率高于其他金融电子产品，有助于提升公司整体的毛利率。同时，建行、

中行等其他银行的需求也有望大幅增长，而考虑到城市化进程推进及信息化程度提高，未来该业务有望继

续保持快速增长的态势。 

2）高新电子业务方面，公司有望继续保持较好的盈利水平，净利润水平有望保持稳定。子公司湘计海盾科

技有限公司是国内最大的加固显示设备生产厂家，承研了“神州七号”飞船用液晶显示器，公司在加固液

晶显示器方面处于领先地位，具有较强的技术优势。公司主要产品除了加固显示器外，还有加固计算机设

备、嵌入式计算板卡、特种网络设备、图形图像处理及光纤传感器等。公司客户主要以军方为主，订单比

较稳定，而由于技术优势，盈利能力也有望保持一个稳定的态势。 

3）医疗是公司09年刚推出的新业务，也是公司当前重点发展的方向。公司目前主要推出的产品是自助挂号

机、缴费机，主要在湘雅二医院试运营，医院投资了320万元，安装了24台自助挂号充值机、65台自助挂号

机、6台自助打印机，有助于医院的流程改造。目前，大约40%的门诊量通过自助机实现，并且由于银行在

资金等方面的大力支持，医院反映较好。而作为样板工程，已经有80多家医院去湘雅二医院进行考察。该

项业务主要依托公司在金融设备领域及银行的良好关系，因此市场开拓优势相对明显，目前已经有几十家

三甲医院与公司接触洽谈合作项目，未来有望保持一个快速增长的态势。同时，公司也将积极进入区域医

疗体系建设，目前正在湘雅三医院及周边一些小医院构建区域医疗体系。公司目前与中南大学共同成立了

生物实验室，主要针对高端医疗材料等研发，也是省政府和集团重点支持的项目，不过由于公司在相关业

务方面缺乏核心技术，该项目短期内难以取得突破。总体上，医疗项目正处于快速增长期，并且毛利率有

望维持在20%-30%之间，相对于公司其他业务，盈利能力相对较好，有望成为公司的一个重要盈利增长点。 

4）软件园项目主要是集团与长沙市合作，公司作为承接方，占39%股权，处于控股地位。园区规划建筑面

积为150万平方米，共分三期进行，分6年全部建成，每期建设期2年。一期包括总部大楼、培训中心、创业
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公寓和研发科技楼等，用地面积292亩，建筑面积约25万平方米，投资约10亿元；二期建设约400亩，完成

投资12亿元以上；三期完成剩余用地建设。预计项目总投资30亿元以上。该项目主体已经全部封顶，预计

明年1季度企业将会入住。目前园区共联系单位近70家，已经入园或签订入园协议的34家，5.8万平方米的

总部大楼，50%已完成招商，引进企业总计注册资本金达7亿元。短期内，该项目难以贡献业绩，不过公司

可能会获得一定的政府补助，同时，该项目的最大优势是公司可以获得大量的廉价土地，而随着项目推进，

土地增值空间可观。 

图表 2 公司 2009 年营业收入结构（左图）和毛利结构（右图） 
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数据来源：天相投顾整理 

图表 3 公司收入增速情况 
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图表 4 公司整体及分业务毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天相投顾整理 

图表 5 公司单季毛利率情况 

  

数据来源：天相投顾整理 

5、 估值与投资建议：不考虑公司后续可能的外延式发展，我们预计公司2010、2011、2012年EPS分别为0.19元、

0.22元和0.3元，以11月10日的收盘价10元计算，对应的动态市盈率分别是53倍、45倍和33倍。如果我们剔除

公司持有的东方证券和湘财证券股权价值，公司对应的2010、2011、2012年动态市盈率分别为45倍、36倍和

24倍，安全边际比较高，并且考虑到公司即将进入跨跃式发展阶段，我们暂时将公司评级上调至“增持”。 
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图表 6 长城信息盈利预测（单位：万元） 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

77,688 111,810 129,238 149,334  186,626 一、营业收入 

0.95% 43.92% 15.59% 15.55% 24.97% 营业收入增长率 

61,848 97,004 103,890 119,957  146,264 减：营业成本 

20.39% 13.24% 19.61% 19.67% 21.63% 毛利率 

235  333  388  448  560  营业税金及附加 

4,893 6,093  2,585 2,987  3,733 资产减值损失 

5,424 4,913  5,816 6,720  8,398 销售费用 

6.98% 4.39% 4.50% 4.50% 4.50% 销售费用率 

7,999 8,437  9,693 11,200  13,997 管理费用 

10.30% 7.55% 7.50% 7.50% 7.50% 管理费用率 

188  -238  -905 -1,045  -1,306 财务费用 

0.24% -0.21% -0.70% -0.70% -0.70% 财务费用率 

13,610 13,112 14,604 16,875  21,089 期间费用 

17.52% 11.73% 11.30% 11.30% 11.30% 期间费用率 

1,451 30,640 1,000 1,000  1,000 投资净收益 

0  0  0  0  0  加：公允价值变动净收益 

-1,448 25,907 8,771 10,069  15,983 二、营业利润 

-121.97% -1889.30% -66.14% 14.80% 58.74% 营业利润增长率 

-1.86% 23.17% 6.79% 6.74% 8.56% 营业利润率 

10,471 4,081  1,034 1,195  1,493 加：营业外收入 

363  1,850  0  0  0  减：营业外支出 

0  1  0  1  2  其中：非流动资产处置净损失

8,660 28,138 9,805 11,264  17,478 三、利润总额 

1,969 5,877  1,961 2,253  3,496 减：所得税 

22.74% 20.89% 20.00% 20.00% 20.00% 实际所得税率 

6,690 22,261 7,844 9,011  13,982 四、净利润 

3.20% 232.73% -64.76% 14.89% 55.16% 净利润增长率 

6,348 22,984 7,244 8,411  11,382 归属母公司所有者的净利润 

12.68% 262.08% -68.48% 16.12% 35.32% 母公司净利润增长率 

8.17% 20.56% 5.61% 5.63% 6.10% 净利率 

343  -722  600  600  2,600 少数股东权益 

0.17  0.61  0.19 0.22  0.30  每股收益(全面摊薄/元) 

数据来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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