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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

大华股份(002236)公司点评报告 2019 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 毛利率维持高位，经营性现金流显著改善 

——大华股份三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 28 日晚，公司公布了 2019 年第三季度报告。2019Q3 公司实现收入

56.22亿元，同比增长7.76%；实现归母净利润6.38亿元，同比增长32.53%。

前三季度公司实现收入 164.28 亿元，同比增长 9.30%；实现归母净利润

18.77 亿元，同比增长 20.06%。 

点评： 

 营收结构优化推动毛利率维持高位，利润增长表现优异 

2019Q3 公司实现营收 56.22 亿元，同比增长 7.76%，较 Q2 营收 4.23%的

增速有所改善。从国内各细分领域来看，G 端，高速 ETC 等市场热点为公

司带来订单机会，政府对于公共安全的投入还在持续增长，新的市场应用不

断涌现；B 端增速较快，公司从安全相关业务延伸到客户的业务运营中，并

入围工行等大型项目；SMB 端，上半年持续渠道下沉及人员加载，下半年

相关成效将会得到一定的体现；C 端，下半年集中发布具有竞争力的产品，

提升消费者的购买欲。2019Q3 公司实现归母净利润 6.38 亿元，同比大幅

度增长 32.53%，主要系公司优化营收结构，Q3 毛利率达 42.13%，同比增

加 6.03 个百分点，同时公司加强精细化管理，保障了公司的高质量发展。 

 回款质量显著提升，备货增加无碍经营性现金流大幅改善 

2019Q3 公司经营性现金流净额为 3.32 亿元，同比大幅增长 158.22%，经

营质量显著改善。为了应对实体清单事件，公司加大备货，预付款项、存货

较年初分别增长 31.49%、33.60%，在此情况下公司经营性现金流依然得到

大幅度的改善，我们认为原因主要在于：1）公司制定预案较早，备货工作

已经相对趋于平稳；2）公司持续推进 LTC 等业务流程变革，成立应收账款

专项小组，放弃部分风险较大的项目，推动回款质量提升。 

 安防需求持续释放，全年业绩有望实现较高增长  

2019 全年归母净利润增长的指引为 15%-30%，按季度分拆后，Q4 对应的

同比增长区间为 6.81%-46.09%，中位数为 26.45%，公司利润有望继续保

持较高的增长。根据 IHS 等机构的数据，未来几年以视频为核心的物联网

的市场空间会达到七千亿美元甚至是上万亿美元，因此不论是政府、企业还

是消费级市场，都有广阔的发展空间。对于海外市场，实体清单事件后，短

期可能会有影响，但全球安防需求持续释放，我们认为长期成长无忧。 

 投资建议与盈利预测 

伴随着雪亮工程等政策的持续推进，以及 AI 在安防领域的不断落地，需求

持续增长。公司不断完善渠道与供应链，优化产品结构，提升管理能力，毛

利率有望维持高位。考虑到毛利率的提升和经营质量的改善，小幅下调公司

2019-2021 年营业收入的预测至 278.49、327.67、387.12 亿元，归母净利

润基本维持不变，为 31.33、38.26、46.42 亿元，EPS 为 1.05、1.28、1.55

元/股，对应 PE 为 15.69、12.85、10.59 倍。考虑到公司过去三年 PE 的情

况、预期未来三年归母净利润 CAGR 为 22.43%等因素，给予公司 2019 年

20 倍目标 PE，对应目标价为 21.00 元。维持“买入”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济发展不及预期，雪亮工程等政策落地不及预期，海外市场拓展不及

预期，核心零部件供应风险，竞争加剧风险等。 
  

  
[Table_Invest] 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.40 元/21.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.35 / 11.11 

A 股流通股（百万股）： 1813.64 

A 股总股本（百万股）： 2997.58 

流通市值（百万元）： 29743.70 

总市值（百万元）： 49160.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18844.46  23665.69  27849.16  32766.88  38711.98  

收入同比（%） 41.38  25.58  17.68  17.66  18.14  

归母净利润(百万元) 2378.73  2529.43  3133.15  3825.93  4642.19  

归母净利润同比(%) 30.33  6.34  23.87  22.11  21.33  

ROE（%） 22.73  20.04  19.27  19.34  19.24  

每股收益（元） 0.79  0.84  1.05  1.28  1.55  

市盈率(P/E) 20.67  19.44  15.69  12.85  10.59  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17556.31  21278.85  24261.45  28268.98  32653.06   营业收入 18844.46  23665.69  27849.16  32766.88  38711.98  

  现金 3612.94  4160.15  5238.13  6539.56  7923.12   营业成本 11639.49  14871.18  16759.37  19672.57  23215.88  

  应收账款 7539.94  10191.37  11142.74  12800.76  14757.42   营业税金及附加 141.63  192.38  231.15  268.69  313.57  

  其他应收款 292.28  398.17  465.54  541.89  633.28   营业费用 2416.70  3365.38  3834.83  4394.04  5195.15  

  预付账款 154.36  126.89  139.10  159.35  183.41   管理费用 519.52  632.97  715.72  792.96  898.12  

  存货 2806.14  3035.58  3892.64  4374.88  4740.68   研发费用 1788.89  2283.87  3105.34  3695.35  4323.56  

  其他流动资产 3150.65  3366.68  3383.29  3852.54  4415.15   财务费用 167.43  -123.17  106.93  126.54  74.15  

非流动资产 3777.16  5071.75  5313.01  5762.65  6263.39   资产减值损失 245.51  359.00  418.28  403.23  393.23  

  长期投资 61.27  185.87  165.23  164.21  163.12   公允价值变动收益 0.00  -38.60  5.01  4.98  7.82  

  固定资产 1248.31  1407.47  1650.65  1891.80  2135.03   投资净收益 -29.51  -79.29  -6.21  -5.87  -5.32  

  无形资产 253.36  372.47  461.27  558.34  663.32   营业利润 2632.27  2700.07  3416.18  4170.68  5062.60  

  其他非流动资产 2214.23  3105.94  3035.87  3148.30  3301.93   营业外收入 22.63  77.20  20.10  21.78  22.60  

资产总计 21333.48  26350.60  29574.46  34031.63  38916.46   营业外支出 12.69  4.11  4.57  5.17  5.66  

流动负债 9916.31  12566.65  12147.23  13085.35  13648.04   利润总额 2642.21  2773.16  3431.71  4187.29  5079.54  

  短期借款 1770.92  1851.71  3151.33  3117.18  2567.38   所得税 265.42  178.56  291.35  353.41  428.20  

  应付账款 6136.61  3789.73  5745.11  6667.04  7716.96   净利润 2376.79  2594.59  3140.36  3833.89  4651.33  

  其他流动负债 2008.78  6925.21  3250.79  3301.14  3363.71   少数股东损益 -1.94  65.17  7.21  7.96  9.14  

非流动负债 823.94  880.69  879.54  863.08  833.27   归属母公司净利润 2378.73  2529.43  3133.15  3825.93  4642.19  

长期借款 230.00  179.00  128.77  80.54  33.42   EBITDA 2961.95  2815.61  3771.80  4611.81  5529.17  

  其他非流动负债 593.94  701.69  750.77  782.54  799.85   EPS（元） 0.82  0.84  1.05  1.28  1.55  

负债合计 10740.25  13447.33  13026.77  13948.43  14481.31         

少数股东权益 126.80  284.51  291.71  299.67  308.81  
 主要财务比率      

  股本 2898.76  2997.62  2997.62  2997.62  2997.62   会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 593.34  1501.18  1501.18  1501.18  1501.18   成长能力      

  留存收益 6967.68  8917.35  11750.74  15276.91  19619.34   营业收入(%) 41.38  25.58  17.68  17.66  18.14  

归属母公司股东权益 10466.43  12618.76  16255.98  19783.52  24126.33   营业利润(%) 83.63  2.58  26.52  22.09  21.39  

负债和股东权益 21333.48  26350.60  29574.46  34031.63  38916.46   归属母公司净利润(%) 30.33  6.34  23.87  22.11  21.33  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.23  37.16  39.82  39.96  40.03  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 12.62  10.69  11.25  11.68  11.99  

经营活动现金流 914.23  955.32  -102.65  2497.96  3153.04   ROE(%) 22.73  20.04  19.27  19.34  19.24  

  净利润 2376.79  2594.59  3140.36  3833.89  4651.33   ROIC(%) 29.73  24.74  23.81  25.10  26.10  

  折旧摊销 162.26  238.70  248.69  314.58  392.42   偿债能力           

  财务费用 167.43  -123.17  106.93  126.54  74.15   资产负债率(%) 50.34  51.03  44.05  40.99  37.21  

  投资损失 29.51  79.29  6.21  5.87  5.32   净负债比率(%) 18.63  15.29  25.18  22.93  17.96  

营运资金变动 -2082.25  -2117.01  -3680.38  -1985.59  -2193.86   流动比率 1.77  1.69  2.00  2.16  2.39  

其他经营现金流 260.49  282.91  75.54  202.67  223.68   速动比率 1.48  1.45  1.67  1.82  2.04  

投资活动现金流 -294.91  -746.64  -440.20  -689.05  -798.84   营运能力           

  资本支出 287.81  552.12  432.46  525.55  612.35   总资产周转率 1.03  0.99  1.00  1.03  1.06  

  长期投资 50.13  -10.58  -105.98  -3.14  -1.90   应收账款周转率 2.50  2.42  2.36  2.47  2.54  

  其他投资现金流 43.03  -205.11  -113.73  -166.64  -188.39   应付账款周转率 2.88  3.00  3.52  3.17  3.23  

筹资活动现金流 444.85  376.51  1620.83  -507.48  -970.64   每股指标（元）           

  短期借款 813.99  80.79  1299.62  -34.16  -549.80   每股收益(最新摊薄) 0.79  0.84  1.05  1.28  1.55  

  长期借款 177.26  -51.00  -50.23  -48.23  -47.12   每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.32  -0.03  0.83  1.05  

  普通股增加 -0.66  98.87  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.49  4.21  5.42  6.60  8.05  

  资本公积增加 3.76  907.84  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -549.51  -659.98  371.44  -425.10  -373.72   P/E 20.67  19.44  15.69  12.85  10.59  

现金净增加额 987.50  639.60  1077.98  1301.43  1383.56   P/B 4.70  3.90  3.02  2.48  2.04  

       EV/EBITDA 15.78  16.60  12.39  10.14  8.45  



    

      

 

 

 


