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大华股份（002236.SZ） 

盈利修复叠加智能化推进，未来视频 AI 应用有望迎来临界点 
利润层面，安防投入期逐渐要产生贡献，未来几年是利润率提升的时间窗口。

2015~2018年，安防龙头持续高投入。大华员工人数从 6714人增长到 13608

人，实现翻倍，在毛利率随着产品结构升级而稳中有升的基础上，净利率呈

现压力。随着 AI 产品布局、架构搭建、组织结构调整、行业市场细化等诸

多布局一一落地，安防重投入期逐渐产生贡献，预期未来是行业利润率修复

上行的阶段。 

应用层面，安防 AI前端芯片价格快速压缩，AI渗透进入放量的临界时间，

持续看好安防的数据分析成长逻辑。安防前端摄像头 AI 芯片经历 GPU、

FPGA、ASIC 三代更迭，在产品线、架构、生态系统逐渐完善的基础上，AI

芯片价格作为主要推进瓶颈之一，已经在迅速下降，未来三年内有望实现平

价化。随着行业门槛下降，AI渗透起量，数据分析的蓝海市场即将放量。 

大华在 AIOT布局，基于以视频为核心，全感知、全智能、全计算、全生态，

全面真实构筑智慧孪生的数据价值。大华具有顶层规划和深化设计的能力，

站在客户的角度去思考问题，真正从行业管理出发为客户创造价值，形成面

向客户价值链的闭环，赋能百行百业。SDTV 拆解开来说就是业务（Sverice）、

数据（Data）、价值（Value）、技术（Technology），强化客户业务理解，

围绕数字计算，构建面向客户价值链闭环能力，提升以视频为核心的云、软

件架构的灵活性与适配性。 

传统行业向数字化升级，全球科技周期向上共振，智慧视频物联领域产生海

量数据。人工智能率先将在智慧视频物联领域落地，未来大数据、云计算、

边缘计算打开行业天花板。视频监控作为 AI 感知的入口端和海量数据的分

析源，智慧视频龙头大华股份保持战略定力，在行业转型期把握前端的智慧

感知能力和大数据的建模能力，打开智慧物联海量空间。 

我们预计视频物联智能化推进，应用场景逐步延展，市场空间不断扩大，公

司产品结构升级，盈利能力将有望进一步提升。大华作为安防 AIOT 的领军

厂商之一，开拓蓝海市场，B端业务有望持续增长。我们预计公司 2019-2021

年实现归母净利润 31.62/39.36/49.52 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期、海外市场不及预期、安防升级不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,844 23,666 26,788 32,002 38,571 

增长率 yoy（%） 41.4 25.6 13.2 19.5 20.5 

归母净利润（百万元） 2,379 2,529 3,162 3,936 4,952 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.3 6.3 25.0 24.5 25.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.79 0.84 1.05 1.31 1.65 

净资产收益率（%） 22.4 20.1 20.5 20.8 21.1 

P/E（倍） 24.4 23.0 18.4 14.8 11.7 

P/B（倍） 5.6 4.6 3.8 3.1 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

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

流动资产 17,556 21,279 24,056 30,290 35,255  营业收入 18,844 23,666 26,788 32,002 38,571 

现金 3,613 4,160 5,946 6,869 9,293  营业成本 11,639 14,871 16,059 19,140 22,796 

应收账款 7,540 10,191 9,880 14,097 14,802  营业税金及附加 142 192 218 260 314 

其他应收款 283 0 320 62 399  营业费用 2,417 3,365 3,394 4,064 4,899 

预付账款 154 127 191 189 270  管理费用 2,308 633 3,241 3,840 4,629 

存货 2,806 3,036 3,273 4,246 4,709  财务费用 167 -123 -65 -136 -163 

其他流动资产 3,160 3,765 4,446 4,826 5,783  资产减值损失 246 359 382 417 535 

非流动资产 3,777 5,072 5,284 5,558 5,850  公允价值变动收益 0 -39 -10 -11 -15 

长期投资 61 186 310 435 560  投资净收益 -30 -79 -4 -9 -12 

固定投资 1,248 1,407 1,484 1,591 1,720  营业利润 2,632 2,700 3,546 4,396 5,535 

无形资产 253 372 399 432 456  营业外收入 23 77 50 64 57 

其他非流动资产 2,214 3,106 3,090 3,099 3,114  营业外支出 13 4 2 20 20 

资产总计 21,333 26,351 29,340 35,848 41,105  利润总额 2,642 2,773 3,594 4,440 5,572 

流动负债 9,916 12,567 12,634 15,585 16,206  所得税 265 179 351 403 492 

短期借款 1,771 1,852 1,852 1,852 1,852  净利润  2,377 2,595 3,244 4,037 5,080 

应付账款 2,702 3,790 3,220 5,135 4,816  少数股东收益 -2 65 81 101 128 

其他流动负债 5,444 6,925 7,562 8,599 9,538  归属母公司净利润 2,379 2,529 3,162 3,936 4,952 

非流动负债 824 881 848 819 790  EBITDA 2,819 3,011 3,783 4,628 5,756 

长期借款 230 179 147 117 89  EPS（元/股） 0.79 0.84 1.05 1.31 1.65 

其他非流动负债 594 702 702 702 702        

负债合计 10,740 13,447 13,483 16,404 16,996  主要财务比率      

少数股东权益 127 285 366 467 595  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,899 2,998 3,008 3,008 3,008  成长能力      

资本公积 593 1,501 1,501 1,501 1,501  营业收入（%） 41.4 25.6 13.2 19.5 20.5 

留存收益 6,968 8,917 11,601 14,938 19,119  营业利润（%） 83.7 2.6 31.3 24.0 25.9 

归属母公司股东收益 10,466 12,619 15,491 18,976 23,515  归属母公司净利润（%） 30.3 6.3 25.0 24.5 25.8 

负债和股东权益 21,333 26,351 29,340 35,848 41,105  盈利能力      

       毛利率（%） 38.2 37.2 40.1 40.2 40.9 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.6 10.7 11.8 12.3 12.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.4 20.1 20.5 20.8 21.1 

经营活动净现金流 914 955 2,481 1,824 3,331  ROIC（%） 18.5 17.1 17.9 18.5 19.1 

净利润 2,377 2,595 3,244 4,037 5,080  偿债能力      

折旧摊销 162 239 223 264 311  资产负债率（%） 50.3 51.0 46.0 45.8 41.3 

财务费用 167 -123 -65 -136 -163  净负债比率（%） -15.2 -16.3 -24.7 -25.0 -30.3 

投资损失 30 79 4 9 12  流动比率 1.8 1.7 1.9 1.9 2.2 

营运资金变动 -2,082 -2,117 -935 -2,361 -1,924  速动比率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.9 

其他经营现金流 260 283 10 11 15  营运能力      

投资活动净现金流 -295 -747 -450 -557 -631  总资产周转率 1.03 0.99 0.96 0.98 1.00 

资本支出 288 552 88 149 168  应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -50 11 -125 -116 -125  应付账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -57 -184 -487 -524 -588  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 445 377 -245 -343 -277  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.84 1.05 1.31 1.65 

短期借款 814 81 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.67 0.82 0.61 1.11 

长期借款 177 -51 -32 -29 -29  每股净资产（最新摊薄） 3.48 4.20 5.15 6.31 7.82 

普通股增加 -1 99 10 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 4 908 0 0 0  P/E 24.4 23.0 18.4 14.8 11.7 

其他筹资现金流 -550 -660 -223 -313 -248  P/B 5.6 4.6 3.8 3.1 2.5 

现金净增加额 988 640 1,786 924 2,423  EV/EBITDA 20.2 18.8 14.5 11.7 9.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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盈利修复叠加应用爆发，智慧视频物联迎来最佳布局时点 

利润层面，安防投入期逐渐要产生贡献，未来几年是利润率提升的时间窗口。2015~2018

年，视频物联龙头持续高投入。大华员工人数从 6714 人增长到 13608 人，实现翻倍，

在毛利率随着产品结构升级而稳中有升的基础上，净利率呈现压力。随着 AI产品布局、

架构搭建、组织结构调整、行业市场细化等诸多布局一一落地，视频物联龙头重投入期

逐渐要产生贡献，预期未来是行业利润率修复上行的阶段。 

 

大华股份管理改善、现金优化、行业回暖以及升级，公司盈利有望进一步改善。盈利修

复的根基源来自于管理改善，公司引入职业经理人，带来精细化的管理、下沉的营销渠

道和丰富的海外开拓经验。在此基础上，公司现金流改善明显，同时投入期逐渐要产生

贡献。未来，公司收入端受益于行业回暖、政府 AI渗透、B 端数据分析市场的打开的基

础上，盈利有望进一步提升。 

 

应用层面，安防 AI 前端芯片价格快速压缩，AI 渗透进入放量的临界时间，持续看好指

挥视频的数据分析成长逻辑。安防前端摄像头 AI芯片经历 GPU、FPGA、ASIC 三代更迭，

在产品线、架构、生态系统逐渐完善的基础上，AI芯片价格作为主要推进瓶颈之一，已

经在迅速下降，未来三年内有望实现平价化。随着行业门槛下降，AI渗透起量，数据分

析的蓝海市场即将放量。 

 

AI 落地从政府端向行业端拓展，打开一片蓝海市场。2016/2017 年以来，带有深度学习

功能的前后端产品不断推出，后端人像大数据平台在各政府部门已经广泛渗透。

2018/2019 年以来，前端摄像头快速渗透，政府类项目的前端产品开始要求搭载智能产

品。随着 AI 芯片价格下降、AI 产品和架构丰富、应用生态成熟等，应用层面来到了放

量的临界时间。 

 

大华在 AIOT 布局，基于以视频为核心，全感知、全智能、全计算、全生态，全面真实

构筑智慧孪生的数据价值。大华具有顶层规划和深化设计的能力，站在客户的角度去思

考问题，真正从行业管理出发为客户创造价值，形成面向客户价值链的闭环，赋能百行

百业。SDTV拆解开来说就是业务（Sverice）、数据（Data）、价值（Value）、技术（Technology），

强化客户业务理解，围绕数字计算，构建面向客户价值链闭环能力，提升以视频为核心

的云、软件架构的灵活性与适配性。 

 

传统行业向数字化升级，全球科技周期向上共振，智慧视频物联领域产生海量数据。全

球半导体周期复苏，景气向上得以明确，硅含量持续提升。明年消费电子、通信、数据

中心三大需求共振复苏。人工智能率先将在智慧视频物联领域落地，未来大数据、云计

算、边缘计算打开行业天花板。视频监控作为 AI感知的入口端和海量数据的分析源，智

慧视频龙头大华股份保持战略定力，在行业转型期把握前端的智慧感知能力和大数据的

建模能力，打开智慧物联海量空间。 

 

我们预计视频物联智能化推进，应用场景逐步延展，市场空间不断扩大，公司产品结构

升级，盈利能力将有望进一步提升。大华作为安防 AIOT 的领军厂商之一，开拓蓝海市

场， B 端业务有望持续增长。我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润

31.62/39.36/49.52 亿元。维持“买入”评级。 
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风险提示 

行业需求不及预期：国内安防行业需求从 18H2 下滑，近期回暖，但仍存在需求不及预

期的风险 

 

海外市场不及预期：受贸易扰动影响，国内安防企业在海外市场开拓进展放缓，有不确

定性 

 

安防升级不及预期：安防 AI在政府端持续渗透，在企业端开始推进，行业升级速度存在

不确定性 
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