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目标估值：22.00 元 

当前股价：17.94 元 

2017年05月02日 
发布大规模员工持股计划，彰显未来发展信心 

  

基础数据 

上证综指 3144 

总股本（万股） 289941 

已上市流通股（万股） 170871 

总市值（亿元） 520 

流通市值（亿元） 307 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 22.2 

资产负债率 41.4% 

主要股东 傅利泉 

主要股东持股比例 41.26% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 24 39 

相对表现 13 21 31 

  
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《大华股份（002236）—一季度
业绩开门红，奠定全年高增长基础》
2017-04-26 

2、《大华股份（002236）—高投入
大力布局人工智能，三年高成长可
期》2017-04-24 

3、《大华股份（002236）—拟发行 H

股搭建海外资本平台，国际化进程加
速》2017-03-26 
 
 

事件：公司公布三期员工持股计划草案，计划募集资金上限为 8 亿元；参加本员

工持股计划的监事和高级管理人员共 11 人，认购总份额为 3036 万份，占员工持

股计划总份额的比例为 3.8%；其他员工预计不超过 3219 人，认购总份额预计不

超过 76964 份，占员工持股计划总份额比例预计为 96.02%。 

评论： 

 8 亿员工持股计划规模庞大，受众对象广泛。公司计划募集资金总额上限高达

8 亿，参加员工持股计划的总人数不超过 3230 人，约占员工总人数三分之一，

受众对象广泛。公司于 2015 年 4 月和 2015 年 7 月分别实施了一期和二期员

工持股计划，规模上限分别为 1.4 亿和 1.17 亿。本次计划 8 亿规模庞大，是

一期和二期员工持股计划总额的 3 倍多。 

 核心高管认购，彰显未来发展信心。参加本计划的监事和高级管理人员共计

11 人，包括董秘、财务总监以及多名副总裁，认购总份额为 3,036 万份，占

员工持股计划总份额的比例为 3.80%，核心高管和员工认购彰显对公司未来

业绩和股价的发展信心。持股计划将委托财通证券资产管理有限公司设立定

向资产管理计划，主要通过二级市场购买、大宗交易、协议转让等方式获得

公司股票，资金主要来源为控股股东无息借款等。 

 国内 PPP 和安防运营，海外规模持续扩张。国内方面增长与效益并重，深入

布局九大行业解决方案，积极推进 PPP 项目和安防运营，新疆等地 PPP 有

望在 2017 加速落地并逐步开始确认收入；海外业务 2016 年占比已达 38%，

增速近 40%，增速和毛利以及对整体净利的贡献都远高于国内，未来有望成

为营收和利润贡献主力；同时公司拟发行 H 股，募集资金也利于大力发展海

外业务和相关并购扩张。 

 新业务进展迅速，人工智能值得期待。大华于 2016Q3 大力投入成立芯片、大

数据、人工智能和先进应用四大研究院，开始布局人工智能。17 年 3 月，公

司联合英伟达发布多款“睿智”系列前端后和后端智能设备，在安防智能化

大趋势下 AI 相关布局和进展值得期待。同时公司控股视频会议、无人机、机

器视觉、参股零跑新能源汽车等业务均进展顺利，提供更多业绩弹性。 

 维持“强烈推荐-A”评级，目标价 22 元。我们预测公司 17/18/19 年 EPS 为

0.84/1.10/1.45 元（暂不考虑 H 股摊薄），当前股价对应 PE 仅为 21/16/12

倍，维持“强烈推荐-A”评级，目标价 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。 

 
 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

研究助理 
兰飞 
021-68407413 

lanfei@cmschina.com.cn    
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 10078 13329 18231 24422 32545 

同比增长 37% 32% 37% 34% 33% 

营业利润(百万元) 1202 1433 1983 2766 3796 

同比增长 30% 19% 38% 39% 37% 

净利润(百万元) 1372  1825  2433  3199  4213  

同比增长 20% 33% 33% 32% 32% 

每股收益(元) 0.47  0.63  0.84  1.10  1.45  
PE 37.9  28.5  21.4  16.3  12.3  
PB 8.0  6.3  5.6  4.4  3.5   

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：大华股份历史 PE Band  图 2：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： 
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3、《大华股份（002236）—拟发行 H 股搭建海外资本平台，国际化进程加速》2017-03-26 

4、《招商证券-大华股份（002236）深度报告—PPP+海外助力高成长，清晰布局千亿未来》2017-03-12 

5、《大华股份（002236）—2016 业绩符合预期，价值明显低估》2017-01-16 

6、《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 

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

8、《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 

9、《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 

10、《大华股份（002236）—拐点进一步确认，全年高增长可期》2016-04-29 

11、《大华股份（002236）—15 年百亿收入达标，16 年重回高成长》2016-03-01 

12、《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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9976  12985  15299  20485  27751  

现金 1756  2759  1355  1806  2877  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1095  1148  1570  2103  2803  

应收款项 4975  6206  8461  11334  15104  

其它应收款 102  217  297  398  530  

存货 1518  2205  3000  4019  5339  

其他 531  450  615  824  1098  

非流动资产 1527  2381  2401  2417  2430  

长期股权投资 7  37  37  37  37  

固定资产 606  642  674  701  723  

无形资产 121  120  108  97  87  

其他 792  1582  1582  1582  1582  

资产总计 11503  15366  17700  22902  30180  

流动负债 4795  6718  8089  10847  14907  

短期借款 500  957  688  1367  2734  

应付账款 1670  1942  2652  3553  4719  

预收账款 193  332  453  607  807  

其他 2431  3487  4295  5320  6647  

长期负债 142  223  223  223  223  

长期借款 0  53  53  53  53  

其他 142  170  170  170  170  

负债合计 4937  6941  8312  11070  15130  

股本 1160  2899  2899  2899  2899  

资本公积金 1120  459  459  459  459  

留存收益 4213  4878  5861  8331  11584  

少数股东权益 74  189  169  143  108  

归属于母公司所有者权益 6492  8236  9219  11689  14942  

负债及权益合计 11503  15366  17699  22902  30180   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (17) 471  354  533  695  

净利润 1372  1825  2433  3199  4213  

折旧摊销 80  119  118  123  126  

财务费用 10  (38) (90) (90) (90) 

投资收益 (8) (7) (9) (18) (18) 

营运资金变动 (1514) (1399) (2088) (2668) (3519) 

其它 43  (29) (9) (13) (17) 

投资活动现金流 (864) (257) (139) (139) (139) 

资本支出 (127) (564) (139) (139) (139) 

其他投资 (737) 308  0  0  0  

筹资活动现金流 375  146  (1619) 58  515  

借款变动 1072  (463) (269) 680  1367  

普通股增加 (10) 1739  0  0  0  

资本公积增加 44  (661) 0  0  0  

股利分配 (585) (580) (1450) (730) (960) 

其他 (146) 111  100  108  108  

现金净增加额 1109 (506) 208 54 524  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10078  13329  18231  24422  32545  

营业成本 6327  8303  11340  15190  20178  

营业税金及附加 79  85  146  195  260  

营业费用 1143  1638  2261  3004  4003  

管理费用 1234  1831  2461  3224  4296  

财务费用 (90) (82) (90) (90) (90) 

资产减值损失 192  129  140  150  120  

公允价值变动收益 (5) 3  3  3  3  

投资收益 14  7  7  15  15  

营业利润 1202  1433  1983  2766  3796  

营业外收入 392  592  710  810  910  

营业外支出 16  13  13  13  13  

利润总额 1578  2012  2680  3563  4693  

所得税 197  202  267  390  515  

净利润 1381  1810  2413  3173  4178  

少数股东损益 9  (15) (20) (26) (35) 

归属于母公司净利润 1372  1825  2433  3199  4213  

EPS（元） 0.47  0.63  0.84  1.10  1.45   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 37% 32% 37% 34% 33% 

营业利润 30% 19% 38% 39% 37% 

净利润 20% 33% 33% 32% 32% 

获利能力      

毛利率 37.2% 37.7% 37.8% 37.8% 38.0% 

净利率 13.6% 13.7% 13.3% 13.1% 12.9% 

ROE 21.1% 22.2% 26.4% 27.4% 28.2% 

ROIC 13.8% 12.9% 16.8% 18.0% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 42.9% 45.2% 47.0% 48.3% 50.1% 

净负债比率 4.3% 6.6% 4.2% 6.2% 9.2% 

流动比率 2.1  1.9  1.9  1.9  1.9  

速动比率 1.8  1.6  1.5  1.5  1.5  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  1.0  1.1  1.1  

存货周转率 4.6  4.5  4.4  4.3  4.3  

应收帐款周转率 2.6  2.4  2.5  2.5  2.5  

应付帐款周转率 4.6  4.6  4.9  4.9  4.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.47  0.63  0.84  1.10  1.45  

每股经营现金 -0.01  0.16  0.12  0.18  0.24  

每股净资产 2.24  2.84  3.18  4.03  5.15  

每股股利 0.50  0.50  0.25  0.33  0.44  

估值比率      

PE 37.9  28.5  21.4  16.3  12.3  

PB 8.0  6.3  5.6  4.4  3.5  

EV/EBITDA 8.3 8.1 6.7 4.3 2.9  
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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


