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相关报告 
 
1、《大华股份（002236）—2016 业
绩符合预期，价值明显低估》
2017-01-16 

2、《大华股份（002236）—费用提
升致业绩及展望低于预期，全年增长
达中上限可期》2016-10-18 

3、《大华股份（002236）—高增长
趋势确认，仍明显低估》2016-08-19 
  

大华股份 14~16 年经过三年调整、布局和人员扩张，国内解决方案、PPP 和安

防运营进展顺利；海外高速成长，占比持续扩大；“视频+”新业务占据战略制

高点，未来 3~5 年确定性增长趋势确立，我们上调盈利预测和目标价至 22 元，

维持 “强烈推荐-A”投资评级！ 

 2014~2016 三年布局未来，2017 开启千亿征程。自 2014 以来公司积极扩大

人员和业务规模，三年员工人数近乎翻倍，增长至 11000 余人。公司由安防

视频监控设备销售转型解决方案、进军安防运营和 PPP、成立四大研究院、

开展多项视频新业务。目前人员和布局已近完成，2017 年将进入产出期。未

来三年营收有望超过 300 亿规模，千亿市值值得期待！ 

 国内增长与效益并重，发力 PPP 和安防运营。国内安防行业未来增速有望达

到 15%，龙头公司增长更快，公司将注重国内业务增长与效益并重，深入布

局九大行业解决方案，积极推进 PPP 项目和安防运营，成效显著。PPP 项目

有望在 2017 加速落地并确认收入。公司安防运营立足于杭州金融行业，积极

向浙江其他地市拓展，并有望在国内其他地区复制。 

 海外加速扩张，未来将成营收主力。海外市场空间 2~3 倍于国内市场，竞争

充分，且受保守主义趋势影响，各国安保投入大增。公司海外市场份额较低，

发展空间巨大。海外营收占比近 40%，增速超过 40%，快于国内，公司仍将

大力投入，积极推进自主品牌占比提升，并将国内解决方案推广到国外，借

助国家一带一路政策积极走出去。未来海外营收规模有望超越国内！ 

 积极布局视频新业务，打造“视频+”智能安防物联网大平台。公司 2016 年

成立先进应用、人工智能、大数据和芯片四大研究院，积极布局视频会议、

机器视觉、机器人、无人机、新能源汽车等创新业务，其中视频会议、机器

视觉等已开始放量，有望在 2017 取得高速增长。 

 维持“强烈推荐-A”评级，上调目标价至 22 元。我们上调公司 16/17/18 年

EPS 至 0.63/0.84/1.09 元，对应当前股价 PE 仅为 24/18/14 倍，大幅低估。

我们维持“强烈推荐-A”评级，上调目标价至 22 元。  

 风险提示：宏观经济景气度下降，竞争加剧，海外及新业务拓展不及预期等。
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入(百万元) 7332 10078 13329 18246 24818
同比增长 36% 37% 32% 37% 36%

营业利润(百万元) 928 1202 1432 2017 2815
同比增长 -1% 30% 19% 41% 40%

净利润(百万元) 1143 1372 1831  2441 3174 
同比增长 1% 20% 33% 33% 30%

每股收益(元) 0.39 0.47 0.63  0.84 1.09 
PE 38.2 31.8 23.8  17.9 13.7 
PB 8.4 6.7 4.6  3.8 3.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2014~2016 三年布局未来，2017 开启千亿征程 

1、十六年高速成长，铸就安防视频监控龙头 

浙江大华技术股份有限公司是领先的监控产品供应商和解决方案服务商，面向全球提供

领先的视频存储、前端、显示控制和智能交通等系列化产品。大华连续 12 年荣获中国

安防十大品牌，连续 9 年入选《A&S》“全球安防 50 强”，2016 年位列全球第四；2016

年 IHS 全球安防视频监控市场占有率位列第二。 

大华股份于 2001 年成立，主营安防 DVR 产品，之后公司开始涉足前端市场，2010 年

前端营收占比超过 10%，开启前端超越后端进程，至 2013 年前后端营收占比相当。公

司 2014 年转型解决方案销售并完成了内部组织结构、人员构架的调整，为后续解决方

案持续放量打下基础。2015~2016 年公司开始在既有视频技术和资源优势基础上，积

极拓展视频新应用通过成立华橙、华睿、华飞、零跑、小华等多家子公司和控股公司，

加强在机器人、机器视觉、无人机、汽车电子、视频会议等方面的布局。同时，公司从

2015~2016 年起开展安防 PPP 项目和安防运营，由“产品—解决方案—运营服务”发

展路线清晰。 

图 1：大华股份成长路径 

资料来源：招商证券 

2、2014~2016 多点布局，千亿市值值得期待 

大华自 2001 年成立以来，维持 16 年高速增长趋势，营收增长 1333 倍；自 2008 年 5

月 20 日上市以来，营收增长 21 倍，市值增长约 15 倍，2017 年 3 月 10 日公司市值约

436 亿。2016 年度公司实现营收 133.3 亿元，较上年同期增长 32.26%；实现归属上市

公司净利润 18.3 亿元，较上年同期增长 33.37%。 
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图 2：大华成立以来十六年营收持续高速增长 

资料来源：公司数据，招商证券 

公司历史上经历了三次人员投入加速期，前两次之后都迎来了业绩高速成长： 

 2007~2008 年，开始加大人员投入，2009~2010 年迎来快速增长期； 

 2010~2011 年，人员加速增长，2012~2013 年迎来业绩快速增长； 

 2014~2016 年，公司经历了转型解决方案、PPP、安防运营、海外扩张、拓展视

频新业务，成立四大研究院等诸多布局，2016 年末员工比 2014 年增加近 5000 人，

近乎翻倍！我们认为大华员工增速有望放缓，多点布局未来战略清晰，奠定未来

3~5 年的确定性成长基础。2015 年百亿营收目标已实现，未来十年千亿梦想可期。 

图 3：大华股份股价与员工人数 

资料来源：招商证券 
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图 4：大华股份主营业务分类 

资料来源：招商证券 

3、持续研发高投入，保持行业领先优势 

大华持续高比例研发投入，确保产品领先优势。大华股份目前有近 11000 名员工，研

发技术人员占比超过 55%。公司近年来每年投入研发的比例约占公司总营收 10%，2015

年研发投入约 9.6 亿元。持续高比例研发投入确保公司能够紧跟甚至引领行业的最先进

水平，综合竞争力不断提升。 

图 5：大华股份专利数量 

资料来源：公司数据，招商证券 

安防产品由后端到前端，并扩大至全品类。公司最早提供后端设备，自 2010 年起前端

设备开始超过后端，成为营收最主要部分。同时，公司还提供数字远程图像监控系统等

全系列视频监控设备。近年来，公司立足视频监控为中心，积极拓展其他产品线，如智
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能门锁、视频会议、机器视觉等，新业务增长迅速。 

图 6：视频监控设备产品分类图 

资料来源：同为股份招股书，招商证券 

 

图 7：大华股份主要产品 

资料来源：大华股份，招商证券 
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图 8：大华股份营收净利增长情况  图 9：大华 2015 营收分类 

资料来源：公司数据，招商证券  资料来源：公司数据，招商证券  

受销售和激励制度影响，季度营收波动规律明显。公司销售人员按半年和年度进行考核，

因此每年第二和第四季度都有冲量要求，对应季度营收较大，而一三季度营收较少。为

了实现年底销售目标，每年四季度单季营收最大，环比增速较快。 

图 10：大华分季度营收 

资料来源：公司数据，招商证券  

4、300 亿授信资金充沛，布局未来三大核心战略 

2016 年以来，大华分别与国家开发银行股份有限公司浙江省分行、中国进出口银行浙

江省分行和平安银行股份有限公司签订战略合作协议，已获得银行 300 亿授信，进一步

推进公司经营（无人机、机器人、汽车电子等）、海外业务发展和 PPP 项目模式的拓展。

PPP 的市场参与方式将成为常态。 

三大发展战略：国内 PPP、海外借力一带一路和视频新业务。公司在国内业务方面，

将大力发展安防运营服务和 PPP 模式；海外方面借助国家一带一路政策，望与大型央
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企加强合作，拓展海外市场；视频新业务方面，多点布局视频会议、机器视觉、无人机、

机器人和汽车电子等。 

图 11：大华股份未来核心战略布局 

资料来源：大华股份，招商证券 

 

二、国内增长与效益并重，发力 PPP 和安防运营  

1、国内安防市场已达 5600 亿规模，未来行业增速达 15% 

安防行业市场规模巨大，未来仍将快速成长。据中安网数据，2016 年我国安防行业总

产值达到 5687 亿元，占 GDP 约 7‰，行业规模同比增长 17%，国内安防市场的增速

高于全球。 

图 12：中国安防行业市场规模预测 

资料来源：中安网，招商证券  
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安防产业链较为完整，多数厂商集中于中游安防设备和解决方案。我国安防产业兴起于

20 世纪 80 年代，历经 30 多年的发展，已形成较为完整的产业链，即“上游零部件供

应商—中游软硬件供应商、系统集成商、运营服务商和经销商—下游的终端用户”三大

群体。2016 年各类安防企业达到 22000 家，从业人数达到 160 万人，绝大多数安防公

司集中于中游安防设备和系统集成。 

图 13：安防行业构成 

资料来源：同为股份招股书，招商证券 

 

图 14：安防视频监控系统结构 

资料来源：同为股份招股书，招商证券 

公司所在细分行业为安防视频监控行业，上游为零部件供应商，包括图像传感器、视频

处理芯片等；中游为安防设备、解决方案集成和运营商等；下游为政府、公安、交通等

各应用行业。安防其他细分行业包括出口控制、楼宇对讲、防盗报警、排爆安检等。 

 上游零部件：包括芯片、图像传感器、镜头、存储、算法等。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 12 

 

 中游设备、集成和运营：软硬件厂商，系统集成商、运营服务商等 

 下游应用：终端应用行业如政府、公安、交通、智能楼宇等 

图 15：安防视频监控产业链 

资料来源：招商证券 

视频监控是构建安防系统核心，占市场份额最大。从产业构成来看，在安防行业总收入

中，2015 年安防产品总收入约为 2000 亿元，安防集成与工程市场约 2500 亿元，运营

服务及其他约为 400 亿元左右。按照产品分类来看，视频监控占比最大，其次为安检排

爆，防盗报警、出入口控制和实体防护市场。近五年来，视频监控年增速约为 18.5%左

右，最低的实体防护增长也在 8%以上。2015 年我国视频监控市场规模已达 1000 亿元

以上，占所有电子安防产品的 2/3。 

图 16：2015 国内安防业务分类及比例 图 17：2015 安防下游各行业分布 

资料来源：中安网，招商证券 资料来源：中安网，招商证券 

“安防设备——解决方案——运营服务”市场规模逐级放大，成为安防市场主流发展路

径。我国安防产品与安防集成工程占据约 92%的市场份额，运营服务规模仅占 8%。在

国外，安防运营占比一般约为 40%左右。安防设备是千亿市场，解决方案市场更大，
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运营和其

他
8%

防爆安检
5% 防盗报警

8%

出入口控制
13%

实体防护、

楼宇对讲及

其他
25%

视频监控
49%



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 

 

而安防运营对应市场规模高达万亿。 

图 18：安防市场主流发展路径 

资料来源：中安网，招商证券  

2、公司受益行业集中度提高，国内增长与效益并重 

行业竞争加剧，集中度持续提高。随着安防龙头企业快速崛起，大华海康与中小企业之

间的差距逐渐拉大，再加上产业链延伸、横向跨界、行业深耕方面的优势，强者越强、

赢者通吃的趋势已经显现。2014~2015 年国内安防行业价格竞争激烈，导致传统产品

毛利率略有下滑，具有技术壁垒、规模效应、强议价能力安防龙头公司占据明显优势。

行业长尾效应明显，洗牌加剧，龙头企业依托技术、资源和规模优势仍能保持高速增长，

而位于长尾尾端的众多中小企业已逐渐处于盈亏平衡状态，生存艰难。 

国内安防上市公司已形成 50 多家公司安防板块，形成四大梯队： 

 第一梯队：龙头公司海康威视和大华股份，营收总额超 100 亿元，净利 10 亿以上； 

 第二梯队：英飞拓、银江股份、易华录等，营收在几十亿规模，一亿到数亿净利； 

 第三梯队：100 余家销售额在 1~10 亿元的企业，千万级别的净利； 

 第四梯队：数千家销售额在 1 亿以下的中小企业，占据安防公司数量 90%以上； 
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图 19：安防公司按照业务分类 图 20：安防行业集中度进一步提高 

资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 

人均产出与海康差距较大，未来将同时重视增长与效益。大华 2016 年人均销售额约为

121 万元，海康 160 万元，是大华的 1.32 倍；2016 年大华人均净利约为 17 万元，海

康为 37 万元，是大华的 2.18 倍，差距较大。未来大华将同时重视营收增长与效益，在

人员投入、费用开支等方面实现精细化管理，量化考核落实到每个经营体，如果措施得

当，将有效收窄差距，提升效益。 

图 21：大华海康人均营收对比  图 22：大华海康人均净利对比 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

3、深入布局九大行业，解决方案放量提升盈利水平 

平安城市、智能交通在下游应用行业中占比最大。根据中安网统计，2016 年安防行业

下游应用中，平安城市占比最大达 24%，其次为智能交通，占比达 18%，二者合计占

比高达 40%。其次智能楼宇、金融行业和文教卫等占比也超过 10%。 
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图 23：安防产品在各行业应用占比 

资料来源：中安网，招商证券 

视频监控是“平安城市”建设的核心，也是“智慧城市”建设的重要组成部分。一方面，

视频安防系统在空间不断拓展，从一线城市向二三线城市，由大、中城市向区县、乡镇

推广；另一方面，随着信息技术及电子产业的发展变化，视频监控系统由模拟系统向全

数字系统和智能系统升级趋势明显。安防系统建设已经由满足基本治安需求层次提升至

智能安防层面。 

图 24：大华交通信息发布系统解决方案 图 25：大华智慧安监一体化解决方案 

资料来源：大华股份，招商证券  资料来源：大华股份，招商证券 

九大行业解决方案成果显著，近三年毛利率稳中有升。2014 年以前，公司以安防产品

销售为主，与海康的毛利率差距约 5~8 个百分点。2014~2015 年间，由于国内宏观经

济放缓，部分政府、公安、交通等行业安防需求推迟，行业经历了一轮比较激烈的价格

竞争和洗牌，中小公司生存艰难，龙头公司毛利也持续下降。但大华自 2014 开始转型

解决方案后成果显著，毛利率在 2014Q2 探底后稳中有升，而同期海康威视毛利仍经

历了一段下滑趋势。公司目前已可提供公安、政企、智能楼宇、大交通、金融、科教文

卫、运营商、专业、互联网等九大行业 114 个子行业解决方案。2016 年国内行业销

售营收占比约 60%，分销 40%，已逐步实现从产品销售向解决方案的转变。 
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图 26：大华和海康历史季度毛利率变化趋势 

资料来源：公司数据，招商证券 

圆满完成 93 阅兵、杭州 G20 等大型活动安保任务，解决方案实战能力不断升级。大华

作为 G20 安保工作的重要保障单位，在核心区域提供了 2 万余台/套安防设备和 600 人

的专项技术人员；运用了车辆大数据、人脸识别、人证合一、星光级超低照度、电子罗

盘、视频接力、视频浓缩、视频萃取、全景拼接、红外热成像、交通态势等数十项最新

安防技术，解决方案实战能力不断升级。 

4、全力打造安防运营服务，撬动万亿市场空间 

安防运营服务市场规模高达万亿。与安防设备和解决方案是千亿级别市场，而安防运营

和服务则是规模高达万亿的更大的市场。根据中安网数据，我国安防运营规模仅占安防

整体市场规模约 8%，而国外占比约为 40%左右，发展空间巨大。 

以 ATM 机为例，现有银行 ATM 机无人化管理运营市场规模上百亿。ATM 机插卡口是

否有可疑欺诈装置，取款人是否蒙面取款等各类异常情况均可通过后台视频算法实现无

人化管理、监控、识别、警告和报警。据统计，截止 2015 年底，我国共有 ATM 机 86.7

万台，假设每个 ATM 机装有 2 个监控摄像头，每路视频监控数据每年无人值守运营费

用约为 1 万元，每台 ATM 机每年运营费用 2 万元，全国各大银行 ATM 机每年对应安

保运营费用约 173 亿。 

安防视频监控业务与大数据技术的融合呈现加速态势。随着高清摄像头的快速普及，数

据量将进一步增加，当前视频监控数据占大数据总量的 60%以上，通过大数据技术可

进行实时智能分析和数据挖掘，让视频监控从人工抽检发展成高效的事前预警、事后分

析，实现智能化的预测。大数据、云计算、云存储成为解决监控数据有效利用的重要手

段，这也将为视频监控运营服务带来更多的市场空间。 
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图 27：大华“产品+解决方案+物联网信息服务”发展路线 

资料来源：大华股份，招商证券 

安保运营服务立足杭州，拓展浙江，辐射全国。大华已经完成内部安保运营资源整合，

成立子公司浙江大华安防联网运营服务有限公司，为浙江省金融系统和治安保卫重点单

位提供安防、消防联网报警服务和安检及人力保安服务，构建“技防+人防+物防+保险

理赔”为一体的安保服务新模式。  

大华安保从金融行业入手，营收连续翻番。目前，公司监控中心已接入 36 家银行的 ATM/

自助网点 4000 余个，防盗报警点上万个、远程消防联网报警点 3000 多户，视频图像

近 10 万路。通过公司自主研发平台的智能分析，视频复核，过滤甑别误报、漏报警情

信息，联动“110”、“119”报警及时快速处置前端报警事件。  

表 1：大华安保运营服务 
安保运营服务类型 服务内容 
安全技术防范服务 根据安全风险评估结果，为客户提供一种有形的标的物，这种标

的物可以降低安全风险的技术产品或产品组合（工程） 
联网报警服务 技防：为高端客户（30 多家银行）提供防盗报警、视频监控（复

合）、消防远程报警联网服务（包括方案、产品、安装、维保、

巡检、处置等） 

人防：为银行、高铁站点、地铁、公交、公安、电力、院校、医

院、广场、商场以及省、市两级政府重大活动、社会群体突发事

件、文艺、体育、商业等活动提供高端的安检、守护等保安服务。

高端人力保安服务 公司已承担高铁站点、地铁、法院、公交、银行以及医院、学校、

重要场所保安服务，并参与省市大型活动（西博会、文博会、马

拉松赛）、社会商贸活动等。 
安全风险评估服务 根据专业知识和经验，发现各类安全隐患，正确评价这些隐患可

能引发的后果，并有针对性地提出消除隐患、加强安全防范的措

施和解决方案。 
资料来源：大华安保，招商证券 
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大华智能云安保运营系统主要分为前端报警采集、报警业务处理、报警对接等功能： 

 前端报警采集：构成了视频数据系统、报警采集源和报警主机构成了报警数据系统，

通过 IP 网络，将前端的报警信息接收并发送给报警中心管理平台； 

 报警中心管理平台：报警系统的业务处理中心，通过平台的各项功能模块，对报警

信息以及相关的设备数据、用户数据进行业务化的深入挖掘和管理，实现报警的综

合处理，为客户解决实际的需求； 

 报警对接：报警中心管理平台负责将接收到的报警信息推动到安保运营客户端，安

保人员通过电话或视频复核等手段，对警情进行确认，并填写相关的处理意见，系

统进行相应的联动处理，如进行 110 接警处理、推送报警信息到用户终端等。 

图 28：大华安保报警中心平台 图 29：大华智能云安保运营系统 

资料来源：大华安保，招商证券  资料来源：大华安保，招商证券， 

5、PPP 项目加速落地，驱动国内业务滚动向上 

1）PPP 模式与安防产业完美契合 

PPP是指在基础设施及公共服务领域，政府和社会资本基于合同建立的一种合作关系，

旨在利用市场机制合理分配风险，提高公共产品和社会服务的供给数量、质量和效率

PPP 通过让社会资本承担设计、建设、运营、维护基础设施和公共服务的大部分责任，

并通过使用者付费”及必要的政府付费获得合理的投资回报，保证公共利益最大化。 

按照公共责任和项目风险向社会资本转移的程度，PPP 分为不同的运作方式，主要包

括：委托运营（O&M）、管理合同（MC）、转让-运营-移交（TOT）、建设-运营-移交（BOT）、

改建-运营-移交（ROT）、建设-拥有-运营（BOO）等。这些方式可以单独应用，也可以

组合应用。 
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图 30：典型 PPP 项目架构 图 31：PPP 不同运作方式 

资料来源：普华永道，招商证券  资料来源：普华永道，招商证券 

政府是安防行业最大客户，PPP 模式显著优于 BT。平安城市、智慧城市等行业是安防

行业最重要下游应用，公安、交通等政府部门是安防最大的客户。目前广泛采用 BT 模

式进行安防项目融资，企业方面，项目需要垫付大量资金、回报率偏低，政府回款率低、

财政压力大，最终导致企业参与意愿不强。PPP 模式在项目初始阶段，企业与政府、

金融机构等共同参与项目成立 SPV，既可分散政府风险，又可增加企业在城市视频监

控项目中的参与程度，充分调动企业的积极性，有望成为城市视频监控建设的主流项目

形式。 

视频监控安防 PPP 模式大致流程如下：1）政府与企业按约定比例成立 SPV；2）由

SPV 负责项目项目融资、建设和运营服务；3）运营期满后将项目整体移交当地政府。

项目资金可来自于银行授信、股权投资和政府补贴等多种渠道。项目收入主要来自于交

通罚款、数据运营、来自政府的可用性服务费及运营维护服务费等，按照国家与地方划

分标准以及 SPV 出资比例收取股权收益。 
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图 32：PPP 项目操作流程图 

资料来源：《政府与社会资本合作模式操作指南》、普华永道，招商证券 

2）PPP 项目加速落地，2017 开始确认收入 

公司 PPP 项目于 2015 年开始布局，目前资金充沛，项目开始加速落地。2015~2016

年，公司已承接广西百色（8.8 亿）、新疆石河子（5.89 亿）和广西贵港（1.2 亿）等多

地平安城市 PPP 项目，部分项目已完成建设期，逐步进入到运营阶段。根据我们调研，

公司 2017 年有望承接更多 PPP 项目并开始确认收入。 

表 2：大华 PPP 项目列表 
城市 时间 项目名称 项目内容 
广西百色  社会管理综合智能应用平台 和广西百色开发投资集团有限公司联合投资，

项目建设投资总金额为 8.8 亿元，特许经营权

11 年(1 年建设，10 年运营)。 
新疆石河子 2016 年 5 月 平安石城 首期 2.9 亿/总 5.9 亿，建设期暂定 1 年，运营

期 10 年。包括治安防控前端、交通管理前端、

平台系统、指挥中心、指挥调度、资源汇聚共

享、安全系统、机房建设、视频云摘要、云存

储、人脸识别、车辆大数据、社会视频资源整

合接入、四台合一、公安专网 IP 电话、无线

图传及 350 兆集群对讲系统扩容等 

广西贵港 2016 年 5 月 天网三期 1.2 亿 
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城市 时间 项目名称 项目内容 
广西梧州 2016 年 9 月 天网四期 1.69 亿元，建设期 1 年，运营期 9 年，项目采

购内容包括卡口枪机、高清人脸抓拍摄像机、

智能违停抓拍球机、红绿灯电子警察抓拍单

元、rfid 射频电子标识采集系统等。 

新疆莎车 2017 年 1 月 平安城市 38.65 亿，大华帮助整体方案设计 
资料来源：公司公告，招商证券 

前期确认设备收入，后期分享运营收益。安防 PPP 项目分为建设期和运营期，根据项

目建设能力不同，建设期一般为 1~2 年，运营期为 8~10 年，总时间为 10~11 年。在

项目建设期，公司可逐步确认安防设备和部分工程收入；后期运营阶段，则可逐年分享

交通罚款、数据运营、政府服务费等运营收益。运营期满后项目整体移交当地政府。 

PPP 项目有望滚动进行，长期毛利先低后高。PPP 项目作为公司国内业务的纯增量，

主要资金来源于政策性和商业银行授信，融资成本低，后续资金充沛。同时，前期项目

逐步确认的设备、运营等收益则可作为后期项目的先期投入，实现 PPP 项目的滚动进

行，驱动整体营收快速增长。多个中小 PPP 项目之间也可实现灵活管理和调节，确保

公司营收净利稳健成长。由于 PPP 项目在建设期存在一定工程施工，可能会降低公司

短期毛利水平，但在完成建设后的项目运营期则可提高毛利水平，我们预计长期毛利趋

势有望先低后高，整体不会低于公司平均毛利水平。公司也可根据自身情况灵活决定是

否将工程施工等外包。 

PPP 周边带动效应明显。PPP 项目需要公司与当地政府深度合作，利益绑定，并且项

目一般分期进行。如果公司在首期中标，则拿到后期项目可能性也大大增加。同时，所

在城市的其他安防类项目也会优先考虑中标公司，长期合作机制的建立对周边带动效应

明显，对公司整体营收贡献较大。公司 2017 年 1 月 26 日公告的 38.7 亿 PPP 项目框

架性协议《莎车县平安城市 PPP 投资合作协议》即受前期新疆石河子“平安城市”PPP

项目成功实施的影响。 

我们以 2016 年 5 月开始的“平安石城”PPP 项目为例简单介绍： 

 项目投资和时间 

项目总投资约 5.9 亿元，特许经营期限暂定为 11 年，其中建设期暂定 1 年，运营期 10

年。 

 项目建设内容 

治安防控前端、交通管理前端、平台系统、指挥中心、指挥调度、资源汇聚共享、安全

系统、机房建设、视频云摘要、云存储、人脸识别、车辆大数据、社会视频资源整合接

入、四台合一、公安专网 IP 电话、无线图传及 350 兆集群对讲系统扩容等。 

 项目运作模式 

项目采用 BOT 的运作模式，实行特许经营。大华与石河子市天信投资发展有限公司成

立项目公司 SPV 实施本项目。 

项目公司资本金定为项目投资总额的 20%，其中大华出资比例定为 92%，石河子市天

信投资发展有限公司出资比例定为 8%，均以现金出资。 

特许经营期内，由项目公司负责本项目的融资、投资、建设和运营工作，政府每年给予

项目公司可用性服务费及运营维护服务费。 
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特许经营期满后，项目公司将项目设施完好无偿移交给政府指定机构。 

图 33：“平安石城”PPP 项目签约 

资料来源：大华股份，招商证券 

 

四、海外业务加速扩张，未来将成营收主力 

大华目前主要业务还是在国内，市场对公司海外业务重视度不够。我们认为海外市场空

间更大，公司占有率低，发展空间更大。公司的海外业务增速显著快于国内业务增速，

毛利水平高于国内，整体营收持续扩大，2016 年上半年占总营收已近 40%。借助国家

一带一路东风，海外业务未来有望超越国内，成为公司成长的重要驱动力。 

1、海外市场空间更大，公司目前占比较低 

1）海外市场是国内 2~3 倍，发展空间巨大 

据 IHS 数据，2015-2020 年全球视频监控市场将保持 6.29%的复合增长率，至 2020 年，

市场规模将达 201.79 亿美元。由于 IHS 只统计主流厂商数据，并未将广大长尾市场考

虑在内，因此真实市场规模会大于统计数字。 
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图 34：全球安防视频监控设备市场规模 

资料来源：IHS，招商证券 

海外市场是国内市场至少 2~3 倍空间，2015 年大华全球市场占比低于 8%。海外市场

需求旺盛，海外业务占公司 2016 上半年营收约 37%。根据 IHS 统计，2014 年大华全

球份额约为 5.6%，凭借 2015 年的高增长已提升至约 7.5%，我们预计大华 2016 年全

球市场份额在 9~10%之间。 

图 35：2014 年全球视频监控公司份额（含中国）  图 36：2015 年全球视频监控公司份额（含中国） 

资料来源：IHS，招商证券  资料来源：IHS，招商证券 

海外竞争格局分散，行业集中度较低，市场尚无寡头形成，2015 大华占 4%。安防视

频监控海外市场竞争格局较为分散，行业集中度较低。根据 IHS 报告，如果仅考虑中国

以外市场，2015 年全球尚无一家公司能够占有市场份额 10%以上，其中海康威视和安

迅士占比 9%，松下、韩华和博世占比 5%，大华占比约 4%。 
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表 3：2015 年全球前 10 大视频监控厂商（含中国） 
公司 国家 全球占比 主营业务 

海康威视 中国 19.55% 

摄像机、显示与控制产品、存储产品、传输

产品、编解码产品、客户端软件、热成像产

品、行业产品与平台软件、报警产品、门 

禁产品、视频会议产品等 

大华股份 中国 7.49% 

摄像机、专用型存储产品、系统级产品、显

示与控制产品、行业产品与软件平台、客户

端软件、智能楼宇产品、智能交通产品等 

Axis（安迅士） 瑞典 5.19% 

端到端视频解决方案、网络摄像机、视频编

码器、网络视频存储、视频管理软件、物理

门禁控制等 

Panasonic 日本 3.51% 

生活家电、数字视听等消费类产品，安防监

控系统、专业映像等、专业类产品以及电容

器、传感器、半导体等元器件产品 

Hanwha（三星韩华） 韩国 3.45% 

机械设备、工业检测设备等大中型设备、门

禁报警产品及零部件、监控系统及零部件、

光学仪器、精密电机、安防软件、电子元器

件等等 

Bosch 美国 2.91% 

摄像机、编解码器、存储设备、矩阵系统与

键盘、视频软件等安防视频产品、防盗报警

系统、火灾报警系统、会议系统、门禁控 

制等其他安防解决方案，汽车与智能交通技

术、汽车零部件等汽车类产品，传动及控制

技术，热力技术等 

PELCO（派尔高） 美国 1.91% 

摄像机、云台、镜头、DX 硬盘录像机、视频

系统、视频矩阵控制切换器、视频管理解决

方案等 

宇视 中国 1.80% 

网络摄像机、网络硬盘录像机、交换机、大

屏产品、显控产品、客户端软件、视频管理

平台及视 

频监控系统、交警电子警察、智

Avigilon 加拿大 1.78% 
HD 摄像机、网络安全录像机、网络安全工作

站、编码器、附件、ACM 嵌入式控制器、视

频分析设备等 

Tyco 美国 1.50% 

摄像机、镜头、矩阵切换控制系统、数字录

像管理系统、监视器、网络视频编码器、网

络视频管理平台、视频管理系统、显示与控

制产品等 

资料来源：同为股份招股书，IHS，招商证券 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 25 

 

图 37：2015 年海外市场（不含中国）视频监控厂商份额 

资料来源：IHS，招商证券 

2）海外安全形势恶化，催生更多安防需求 

国际形势从开放走向保守，安全形势恐持续恶化，催生更多安防投资。英国脱欧、美国

特朗普“美国优先”战略以及正在进行的法国大选，标志着国际形势将由开放走向保守。

美墨边境隔离墙、恐怖袭击和难民引发的安全问题已经成为欧美各国关注的头等问题。

近一年内就有多起超过百人死伤的重大恐怖安全事件，并且呈愈演愈烈之势。欧洲文明

腹地巴黎、布鲁塞尔亦不能幸免。各国不断增加安防安保投入，行业下游需求强劲。 

据 Homeland Security Research 预测，从 2015 年开始到 2020 年，欧洲国土和公共安

防需求增速将从约 3.5%迅速增至 13.4%，将近 4 倍增幅；同时，包括监控系统、防盗

报警、门禁控制系统和软件在内的家庭和个人安防需求从 2014 年开始也将维持 17.1%

的复合增长。持续增长的安防需求为国内安防龙头企业带来了巨大的机会，大华已经拿

到了匈牙利边境监控等项目。 
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图 38：欧洲国土和公共安防需求预测 图 39：欧洲家庭安防需求从 2014 开始高速增长 

资料来源： Homeland Security Research，招商证券 资料来源：Homeland Security Research，招商证券 

2、海外投入持续扩大，增速显著快于国内 

海外仍将大力投入，持续扩张。与国内业务开始追求规模与效益的平衡不同，公司将继

续加大对海外分支机构的增设力度，将在海外设立 30 多个分支机构，增进与当地集成

商合作，构建本土化营销团队，持续提升自主品牌海外市场占有率，有序推进自主品牌

实施全球化战略。目前海外已经形成 300 多个合作伙伴，产品出口到 100 多个国家。 

图 40：大华 2016 年海外营收分布 

资料来源：公司数据，招商证券 

海外营收增速显著快于国内，2016 上半年占比近 40%。公司自 2009 年开始发展海外

业务以来，营收规模增长迅猛。根据 2016 年半年报数据，海外营收已占公司总营收近

40%，我们预计 2016 年全年海外占比有望进一步增加。公司海外营收增速显著快于国

内增速， 2016 年海外业务同比增长有望达 41.5%，国内业务同比增长 27.1%，海外增

速高出国内 14 个百分点。 
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图 41：大华海外和国内营收占比 

资料来源：公司数据，招商证券 

海外毛利率高于国内，已成主要利润来源。由于全球主要视频监控设备公司都在中国，

因此国内市场竞争异常激烈，导致公司国内业务毛利率持续下行。公司加大海外投入，

效果明显。自从 2014 年下半年以来，海外毛利率稳步上升，到 2016 年上半年已经达

到 43.1%，高出国内 6 个百分点，成为主要净利润来源。 

图 42：国内和国外毛利率对比 

资料来源：公司数据，招商证券 

海外盈利能力增强源于自有品牌占比提升和解决方案放量。公司海外业务主要分为自有

品牌和 OEM/ODM 两类。目前 OEM/ODM 占比更大，客户均为国际一线品牌。公司与

海外当地集成商加强合作，自有品牌占比持续提升，并且大力推进解决方案放量。公司

已参与十多个国家的 PPP、BOT 项目及匈牙利边防一带一路项目推进工作，实现解决

方案向海外市场的复制路径。 
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图 43：安防企业渗透海外市场方式 

资料来源：CPS 中安网，招商证券 

里约奥运会，大华代言中国制造。在里约奥运会，大华提供 80%以上监控设备，包括

IP 球机 373 台，IP 半球机 1450 台，监控摄像机占项目总量 80%以上，它们被安装在

主场馆，奥运村、奥运分赛场及奥运区主要交通道路上。产品具备更高的图像清晰度，

具有独特的智能分析功能，具备更高等级防水、防盐雾及防爆功能，在实战中联动包括

军队、武警、警察和消防等共 8.8 万专业安保人员和 12 艘军舰、1169 辆军车、70 辆

装甲车、28 架直升机等武装安保设备，组织形成海陆空立体多层防护网，接受指挥中

心统一调度，成功护驾历史上最具挑战的一届奥运会。 

图 44：里约联动安保指挥中心 图 45：奥运前大华设备安装与调试 

资料来源：CPS 中安网，招商证券 资料来源：CPS 中安网，招商证券 

国际排名逐年提升，2016 全球第四，2017 有望第三。根据 a&s 安全与自动化数据，

全球安防公司排名 2016 年霍尼韦尔的消防和安防营收下降到了第二位，海康威视排名

第一。博世安防依靠其视频和门禁管理软件、低光成像技术、楼宇自动化方面的增长，

依旧排名第三。大华股份排名第四，由于汇率原因与排名第三的博世安防差距甚微。我

们预计公司凭借 2016 的高速成长，在 2017 年的安防排名中将稳居全球第三。 

OEM/

ODM

•由于缺乏影响力，已经不再是是主流安防企业开拓海外市场首选

建立

子公司

•成本高，客户满意度高，是企业扩大全球影响力长久之计

并购
•并购当地技术公司或实力厂商

代理
•节约成本、见效快，多数企业理想选择

电商
•海外对电商接受程度高，越来越多企业参与，如亚马逊、ebay

海外

项目

•承接当地安防项目，企业扩大影响力最好方式
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图 46：2016 安防公司排名大华第四 

资料来源：a&s International，招商证券 

3、借力一带一路，未来海外业务将成营收主力 

围绕国家一带一路战略，积极参与海外大项目。大华在持续推进产品精细化市场渗透同

时，望与央企展开深度合作，承担海外一带一路大项目中的安防视频监控部分。 

图 47：一带一路示意图 图 48：公司海外业务布局 

资料来源：互联网，招商证券 资料来源：公司官网，招商证券 

海外业务将超过国内，成营收主力。考虑到海外业务增速显著快于国内业务增速，同时

公司战略方面仍在持续加大投入，我们认为在未来 3~5 年，海外营收有望超过国内，

随后差距将持续扩大。海外业务成为公司营收和净利的主力来源。 

 

五、布局视频创新业务，打造智能安防物联新时代 

1、建立“视频+”平台，打造智能安防物联新时代 

安防行业正在升级为“以视频为核心的物联信息服务”的“视频+”时代，即“视频+多维感知”

和“视频+多维应用”。这一模式要求视频安防向下叠加多维的物联感知（包括空间信息、

动环信息、生物体征、深度语音识别等）；向上输出更多的视频数据应用价值，支持更

为宽广的业务应用（比如智慧城市的“数据大脑”、城市交通态势分析、机器视觉、大数

据预警与决策等）。 
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大华已经在“视频+”做深度布局，搭建了芯片——大数据——人工智能——先进应用 4

个层次的金字塔形创新体系，实现更快更精准的物联感知，更轻松的高密度接入和输出，

更深度的神经学习和更智能的数据碰撞分析，已可实现千亿图片秒级搜索。大华成立芯

片研究院，向上整合视频监控芯片设计，加强智能视频监控布局，后续亦可能与国际实

力芯片厂商展开深度合作。2016 年三季度管理费用增加，重要投入之一就是成立四大

研究院。 

图 49：大华“视频+”四大研究院 

资料来源：大华股份，招商证券  

2、华橙科技：“乐橙”智能视频云开放平台 

华橙科技是大华股份控股子公司，于 2015 年 12 月成立，是大华股份旗下视联网品牌、

云视频能力的提供商、服务商，推出了以视频智能硬件、视频云、视频智能技术“三位

一体”的“乐橙”云开放平台，为视频应用提供完美的解决方案和能力，致力于在视频

应用过程中成为价值的放大器、倍增器。 

图 50：大华乐橙开放平台 

资料来源：乐橙官网，招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 31 

 

3、华睿科技：机器视觉助力中国制造 2025  

华睿科技是大华股份控股子公司，于 2016 年 2 月成立，专注于机器视觉产品研发、生

产与销售。据 SCC Research 预测，目前国内机器视觉零部件市场规模已达 50 亿元，

在中国制造 2025、智能制造等政策不断推动下，未来五年有望实现超过 20%的年复合

增长，迎来黄金增长期。目前机器视觉产业上游基本被欧美日厂商占据，国产替代空间

巨大。公司自成立以来发展迅速，2016 年已取得营收数千万元，成功打入智能手机自

动化生产线和快递物流分拣线等。我们认为 2017 年公司营收仍将高速成长。 

图 51：Myriad2 平台智能工业相机 图 52：大华韵达快递双 11 包裹分拣设备 

资料来源：华睿科技，招商证券 资料来源：华睿科技，招商证券 

4、华飞科技：安防行业无人机先行者 

华飞科技是大华股份的控股子公司，于 2016 年 8 月成立，主营安防行业无人机。大华

深耕安防行业多年，其安防解决方案遍布全行业，而出于高空和立体监控的需求，来自

公安、边防、电力等行业的客户希望大华能够提供这方面的解决方案。因此，这促使大

华开始开发无人机飞行平台。 

行业无人机前景广阔。据前瞻产业研究院数据，全球无人机市场规模目前保持在 312.64

亿元—315.17 亿元之间，预计未来 10 年，我国专业级无人机市场总规模将达到 240

亿元以上，出口额将达到 54 亿元左右;预计未来 5 年民用与消费级无人机两大领域年均

复合增长率将为保持在 19%以上。大华也正是看中了无人机市场广阔的发展前景，适

时地推出无人机系列产品。 
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图 53：大华无人机 

 
资料来源：中国安防展览网，招商证券 

5、零跑科技：新能源汽车整车前景无限 

零跑科技于 2015 年 12 月成立，上市公司参股 33%，是一家集研发、生产、销售于一

体的创新型新能源汽车公司，自主研发电机、电池、电控等核心技术。公司整车项目进

展迅速，未来发展前景值得期待。 

图 54：零跑科技发展方向 图 55：零跑科技 ADAS 布局  

  
资料来源：零跑科技，招商证券 资料来源：零跑科技，招商证券  

 

六、投资建议与风险提示 

自 2014 以来公司积极扩大人员和业务规模，三年员工人数近乎翻倍，增长至 11000 余

人。公司由安防视频监控设备销售转型解决方案、进军安防运营和 PPP、成立四大研

究院、开展多项视频新业务。目前人员和布局已近完成，2017 年将进入产出期。未来

三年营收有望扩大至 300 亿规模，千亿市值值得期待！ 

公司主营业务构成情况如下表所示： 
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表 4：大华股份营收拆分和预测 
分类 2014  2015 2016E 2017E 2018E

产品营收 

前端音视频产品 2,947 4,747 6,361 8,906 12,379

后端音视频产品 2,593 3,580 4,761 6,428 8,614

远程图像监控 724 825 957 1,225 1,531

其他产品 605 926 1,250 1687 2294

总营收 6,870 10,078 13,329 18,246 24,818

产品毛利率 

前端音视频产品 40.4% 39.9% 42.3% 42.4% 42.5%

后端音视频产品 38.2% 37.4% 43.5% 43.6% 43.7%

远程图像监控 48.6% 51.0% 39.0% 39.2% 39.1%

其他产品 39.0% 10.9% 22.3% 21.1% 21.8%

境内外营收 
毛利率 

境内营收 4,634 6,452 7,998 10515 13608
境外营收 2237 3626 5332 7731 11211

境内毛利率 42.0% 35.9% 37.0% 37.3% 37.6%

境外毛利率 36.8% 39.6% 43.1% 43.0% 42.8%
资料来源：公司数据，招商证券 

我们在之前报告中已经多次强调公司价值被大幅低估。我们调整公司 16/17/18 年 EPS

至 0.63/0.84/1.09 元，对应当前股价 PE 仅为 25/18/14 倍，维持“强烈推荐-A”评级，

并上调目标价至 22 元。  

风险提示：宏观经济景气度下降，竞争加剧，海外及新业务拓展不及预期等。 

图 56：大华股份历史 PE Band  图 57：大华股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《大华股份（002236）—2016 业绩符合预期，价值明显低估》2017-01-16 
2、《大华股份（002236）—费用提升致业绩及展望低于预期，全年增长达中上限可期》2016-10-18 
3、《大华股份（002236）—高增长趋势确认，仍明显低估》2016-08-19 
4、《大华股份（002236）—中期业绩符合预期，解决方案+运营+海外共驱高成长》2016-07-29 
5、《安防行业跟踪报告—海外恐袭事件频发，安防龙头公司受益》2016-07-24 
6、《大华股份（002236）—拐点进一步确认，全年高增长可期》2016-04-29 
7、《大华股份（002236）—15 年百亿收入达标，16 年重回高成长》2016-03-01 
8、《大华股份（002236）深度报告—三季度展望进一步确认业绩拐点》2015-08-17 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E
流动资产 6763 9976 13456 16976 21976 

现金 1321 1756 2662 2169 1835 
交易性投资 2 0 0 0 0 
应收票据 429 1095 1448 1982 2696 
应收款项 2759 4975 6554 8971 12202 
其它应收款 75 102 135 184 251 
存货 1261 1518 1956 2708 3683 
其他 915 531 702 962 1308 

非流动资产 1227 1527 1483 1444 1409 
长期股权投资 6 7 7 7 7 
固定资产 641 606 575 547 522 
无形资产 32 121 109 98 88 
其他 548 792 792 792 792 

资产总计 7990 11503 14940 18420 23385 
流动负债 2383 4795 5229 6802 9304 

短期借款 0 500 0 0 462 
应付账款 1089 1670 2164 2996 4075 
预收账款 183 193 251 347 472 
其他 1110 2431 2814 3459 4296 

长期负债 396 142 142 142 142 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 396 142 142 142 142 

负债合计 2779 4937 5371 6944 9447 
股本 1170 1160 2900 2900 2900 
资本公积金 1076 1120 1120 1120 1120 
留存收益 2957 4213 5463 7355 9797 
少数股东权益 8 74 86 101 122 

归属于母公司所有者权益 5203 6492 9483 11375 13816 
负债及权益合计 7990 11503 14940 18420 23385  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E
经营活动现金流 3214 (17) 181 (17) (137)

净利润 1143 1372 1831 2441 3174 
折旧摊销 1248 80 83 78 74 
财务费用 147 10 (90) (90) (90)
投资收益 (44) (8) (14) (22) (22)
营运资金变动 714 (1514) (1649) (2453) (3311)
其它 6 43 20 29 38 

投资活动现金流 (3951) (864) (39) (39) (39)
资本支出 (4272) (127) (39) (39) (39)
其他投资 322 (737) 0 0 0 

筹资活动现金流 (1546) 375 764 (437) (159)
借款变动 (1360) 1072 (500) 0 462 
普通股增加 24 (10) 1740 0 0 
资本公积增加 (19) 44 0 0 0 
股利分配 (573) (585) (580) (549) (732)
其他 382 (146) 104 112 112 

现金净增加额 (2283) (506) 906 (493) (334) 

利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 7332 10078 13329 18246 24818 

营业成本 4535 6327 8197 11349 15437 
营业税金及附加 61 79 107 146 199 
营业费用 681 1143 1693 2299 3102 
管理费用 1077 1234 1799 2317 3127 
财务费用 (22) (90) (90) (90) (90)
资产减值损失 79 192 205 230 250 
公允价值变动收益 1 (5) 2 2 2 
投资收益 8 14 12 20 20 

营业利润 928 1202 1432 2017 2815 
营业外收入 336 392 710 810 850 
营业外支出 10 16 38 38 38 

利润总额 1253 1578 2104 2789 3627 
所得税 109 197 261 332 433 

净利润 1144 1381 1842 2457 3194 
少数股东损益 2 9 12 16 20 

归属于母公司净利润 1143 1372 1831 2441 3174 
EPS（元） 0.39 0.47 0.63 0.84 1.09  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E
年成长率    

营业收入 36% 37% 32% 37% 36%
营业利润 -1% 30% 19% 41% 40%
净利润 1% 20% 33% 33% 30%

获利能力   
毛利率 38.1% 37.2% 38.5% 37.8% 37.8%
净利率 15.6% 13.6% 13.7% 13.4% 12.8%

ROE 22.0% 21.1% 19.3% 21.5% 23.0%

ROIC 15.3% 13.8% 12.3% 14.8% 16.7%
偿债能力   

资产负债率 34.8% 42.9% 36.0% 37.7% 40.4%
净负债比率 2.5% 4.3% 0.0% 0.0% 2.0%
流动比率 2.8 2.1 2.6 2.5 2.4 
速动比率 2.3 1.8 2.2 2.1 2.0 

营运能力   
资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 
存货周转率 4.0 4.6 4.7 4.9 4.8 
应收帐款周转率 3.0 2.6 2.3 2.4 2.3 
应付帐款周转率 4.3 4.6 4.3 4.4 4.4 

每股资料（元）   
每股收益 0.39 0.47 0.63 0.84 1.09 
每股经营现金 2.75 -0.01 0.06 -0.01 -0.05 
每股净资产 1.79 2.24 3.27 3.92 4.76 
每股股利 0.50 0.50 0.19 0.25 0.33 

估值比率   
PE 38.2 31.8 23.8 17.9 13.7 

PB 8.4 6.7 4.6 3.8 3.2 

EV/EBITDA 40.2 32.6 27.2 17.3 14.2

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，8 年证券从业经验，08-11 年在中信证券，11 年
加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4 名，
11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 名。

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券
交通运输、电子行业分析师。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业工作经验，2 年证券从业经验，2016
年 3 月加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任东北证券电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商证券，任电子行业分析师。
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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