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强烈推荐-A（维持） 大华股份002236.SZ 

目标估值：30.00 元 

当前股价：24.69 元 

2017年07月17日 
预中标43亿莎车平安城市PPP，千亿征程在途 

  

基础数据 

上证综指 3176 

总股本（万股） 289941 

已上市流通股（万股） 172498 

总市值（亿元） 716 

流通市值（亿元） 426 

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 18 86 74 

相对表现 14 76 62 

  
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《大华股份（002236）—三期员
工持股计划购买完成，奠定长期发展
基石》2017-06-02 

2、《大华股份（002236）—发布大
规模员工持股计划，彰显未来发展信
心》2017-05-03 

3、《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 
 
 

事件：大华股份发布公告，2017 年 7 月 14 日，新疆喀什地区政府采购网发布《关

于莎车县平安城市建设项目（PPP）预中标结果公示》：确定大华系统工程有限

公司（联合体牵头方）、南北联合信息科技有限公司（联合体成员）为预中标社

会资本方，预中标报价：特许经营期内政府付费总额为人民币 431,479 万元（最

终金额以签订合同为准）。   

评论： 

 预中标莎车 43 亿平安城市项目超市场预期。公司曾于 2017 年 1 月 25 日公

告，与莎车县政府签订平安城市 PPP 项目框架性协议，总投资 38.65 亿；此

次预中标预示协议开始落地，我们认为有三大超预期：1）单县如此巨大投入

超预期：市场此前对莎车县是否真有 38.65 亿巨额安防投入存有疑虑，公告

打消了大家的疑虑，并且有理由对新疆其他县、地、州的安防投入产生更合

理预期；2）预中标合同金额超预期：此次预中标协议金额高达 43.15 亿，比

之前公告 38.65 亿提高了 4.5 亿。总中标金额占公司 2016 年度营业总收入

的 32.37%，对公司以后年度经营业绩将产生积极的影响。3）大华独家中标

超预期：此前大华虽然负责前期项目框架协议设计，但市场认为可能由多家

公司共同参与，并未预期大华会独家中标。 

 更多 PPP 项目将逐渐落地，有利于和当地政府建立长期合作基础。大华早在

2015 年已经在广西百色等地成功开展 PPP 项目，去年又成功中标新疆石河子

5.89 亿“平安石城”项目，此次预中标莎车项目绝非偶然，后续更多 PPP 项

目都将逐渐落地。PPP 除显著带来营收利润增厚外，更有利于和当地政府建

立互信关系和长效合作机制，在数据使用和其他新增项目机会中占得先机。 

 新疆安防井喷式增长，安防龙头公司显著受益。考虑到莎车一个县就有高达

43 亿安防投入，全疆 90 多个县、地、州，还有兵团和各类企事业单位，总体

需求巨大。我们认为在未来两三年全疆每年安防投入都达数百亿量级。这一

过程龙头公司显著受益，大华不仅可以给本地集成商销售产品，还可以直接

参与大型平安城市项目竞标，进退自如。 

 上调目标价至 30 元，维持“强烈推荐-A”评级，长线看千亿市值！考虑到公

司主营业务处于上行周期，且新疆等地需求和 PPP 提供业绩弹性，我们上调

公司 17/18/19 年 EPS 为 0.85/1.18/1.60 元，当前股价对应 PE 仅为 29/21/16

倍。我们上调目标价至 30 元，维持“强烈推荐-A”评级，长线看千亿市值！  

 风险提示：合同具体内容存在不确定性，国内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 18603 26900 38198 

同比增长 37% 32% 40% 45% 42% 

营业利润(百万元) 1202 1433 2022 2982 4207 

同比增长 30% 19% 41% 47% 41% 

净利润(百万元) 1372  1825  2466  3428  4629  

同比增长 20% 33% 35% 39% 35% 

每股收益(元) 1.18  0.63  0.85  1.18  1.60  
PE 20.9  39.2  29.0  20.9  15.5  
PB 4.4  8.7  7.7  6.0  4.6   

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 
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1、《大华股份（002236）—三期员工持股计划购买完成，奠定长期发展基石》2017-06-02 

2、《大华股份（002236）—发布大规模员工持股计划，彰显未来发展信心》2017-05-03 

3、《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 

4、《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 

5、《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 

6、《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 

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

8、《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 

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

10、《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 

11、《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 

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

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

14、《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  15620  22595  32644  

现金 1756  2759  1383  1995  3401  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1095  1148  1602  2317  3290  

应收款项 4975  6206  8633  12484  17727  

其它应收款 102  217  302  437  621  

存货 1518  2205  3069  4451  6310  

其他 532  451  630  912  1294  

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  724  

无形资产 121  120  108  97  88  

其他 793  1582  1582  1582  1582  

资产总计 11504  15366  18021  25012  35074  

流动负债 4795  6718  8377  12708  19207  

短期借款 500  957  834  2346  5050  

应付账款 1670  1943  2714  3936  5580  

预收账款 193  332  463  672  953  

其他 2431  3487  4365  5754  7624  

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  8600  12931  19430  

股本 1160  2899  2899  2899  2899  

资本公积金 1119  459  459  459  459  

留存收益 4213  4879  5895  8583  12183  

少数股东权益 74  189  169  140  102  

归属于母公司所有者权益 6493  8237  9253  11941  15542  

负债及权益合计 11504  15367  18022  25012  35074   

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

经营活动现金流 201  471  366  46  56  

净利润 1372  1825  2466  3428  4629  

折旧摊销 92  119  119  123  126  

财务费用 (62) (38) 40  85  203  

投资收益 (14) (7) (10) (18) (18) 

营运资金变动 (1133) (1399) (2240) (3561) (4870) 

其它 (54) (29) (8) (10) (14) 

投资活动现金流 36  (257) (130) (122) (122) 

资本支出 (368) (564) (140) (140) (140) 

其他投资 404  308  10  18  18  

筹资活动现金流 191  146  (1613) 687  1471  

借款变动 897  (455) (123) 1512  2703  

普通股增加 (10) 1740  0  0  0  

资本公积增加 44  (660) 0  0  0  

股利分配 (585) (580) (1450) (740) (1028) 

其他 (155) 102  (40) (85) (203) 

现金净增加额 427  360  (1376) 612  1406   

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

营业收入 10078  13329  18603  26900  38198  

营业成本 6327  8303  11603  16824  23854  

营业税金及附加 79  85  119  172  244  

营业费用 1143  1638  2214  3174  4546  

管理费用 1234  1832  2474  3551  5042  

财务费用 (90) (82) 40  85  203  

资产减值损失 192  129  140  130  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  2022  2982  4207  

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  2013  2719  3779  5104  

所得税 197  202  273  379  513  

净利润 1381  1810  2446  3400  4591  

少数股东损益 9  (15) (20) (28) (38) 

归属于母公司净利润 1372  1825  2466  3428  4629  

EPS（元） 1.18  0.63  0.85  1.18  1.60   

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

年成长率      

营业收入 37% 32% 40% 45% 42% 

营业利润 30% 19% 41% 47% 41% 

净利润 20% 33% 35% 39% 35% 

获利能力      

毛利率 37.2% 37.7% 37.6% 37.5% 37.6% 

净利率 13.6% 13.7% 13.3% 12.7% 12.1% 

ROE 21.1% 22.2% 26.6% 28.7% 29.8% 

ROIC 13.7% 12.9% 18.0% 19.0% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 42.9% 45.2% 47.7% 51.7% 55.4% 

净负债比率 4.3% 6.6% 4.9% 9.6% 14.5% 

流动比率 2.1  1.9  1.9  1.8  1.7  

速动比率 1.8  1.6  1.5  1.4  1.4  

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  4.5  4.4  

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  5.0  5.1  5.0  

每股资料（元）      

每股收益 1.18  0.63  0.85  1.18  1.60  

每股经营现金 0.17  0.16  0.13  0.02  0.02  

每股净资产 5.60  2.84  3.19  4.12  5.36  

每股股利 0.50  0.50  0.26  0.35  0.48  

估值比率      

PE 20.9  39.2  29.0  20.9  15.5  

PB 4.4  8.7  7.7  6.0  4.6  

EV/EBITDA 65.9  54.2  36.1  24.7  17.4   
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
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