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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 12  (1) 17  34  
相对新华富时 
A50 指数(%) 19  7  25  42  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 100 
流通股 (%) 62.04 
流通股市值 (人民币 百万) 2,826 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 35 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 

主要股东(%)  

  庞惠明 31.57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

大立科技 
2 季度业绩呈现向好趋势 
大立科技上半年实现归属母公司净利润 600.6 万元，同比
下降 58.9%，低于我们预期。但就 2 季度单季来看，公司
业绩已经呈现向好趋势，2 季度单季归属母公司净利润
1,276.7 万元，同比增长 19.7%。我们认为公司业绩下半年
将会持续改善。我们下调 2011-13 年公司归属母公司净利
润至 4,864 万元、1.0 亿元和 1.3 亿元。基于 35.5 倍 2012
年预测市盈率，我们下调公司目标价至 36.78 元，维持持
有评级。 

中报要点 
 大立科技 2011 年上半年录得归属母公司净利润 600.6

万元，同比下降 58.9%，低于我们预期。由于公司营
业收入同比小幅下降，同时上半年销售费用率、管理
费用率及财务费用率大幅上升，导致上半年整体业绩
低于我们预期。 

 单就 2 季度单季业绩指标来看，公司业绩向好趋势已
经确立。公司 2 季度单季实现归属母公司净利润
1,276.7 万元，同比增长 19.7%；同时费用率也出现环
比大幅下降。 

 我们认为公司 2 季度的业绩已经体现公司订单情况
正向好的方向发展，预计 3-4 季度旺季来临，公司的
业绩恢复有望持续。 

估值 
 我们继续看好红外热成像业务的长期成长性，并预测

2011-13 年归属于母公司净利润分别为 4,864 万元、1.0
亿元和 1.3 亿元。但公司短期业绩欠佳，同时股价已
经较高，我们维持公司持有评级，并将目标价从 37.06
下调至 36.78 元。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 214.2 258.4 249.3 413.1 528.2 
  变动 (%) n.a 20.6 (3.5) 65.7 27.9 
净利润 (人民币 百万) 45.3 53.4 48.6 103.6 132.1 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.453 0.534 0.486 1.036 1.321 
   变动 (%) n.a 17.8 (8.8) 113.0 27.5 
市场预期每股收益(人民币)   0.951 1.259 1.304 
先前预测摊薄每股收益 (人民币)    0.885 1.110 1.461 
   调整幅度(%)   (45.0) (6.6) (9.6) 
核心每股收益 (人民币)  0.5 0.5 0.5 1.0 1.3 
   变动 (%) n.a 17.8 (8.8) 113.0 27.5 
市盈率 (倍) 100.5 85.4 93.6 44.0 34.5 
核心市盈率 (倍) 100.5 85.4 93.6 44.0 34.5 
每股现金流量 (人民币) (0.4) (0.7 1.8 (0.5 1.1 
价格/每股现金流量 (倍) (122.3) (65.7) 25.2 (101.1) 40.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 91.0 83.4 70.6 38.7 30.6 
每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 
股息率 (%) 0.4 0.4 0.4 0.8 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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半年报业绩低于预期，但单季业绩呈现向好趋势 

大立科技 2011 年上半年录得归属母公司净利润 600.6 万元，
同比下降 58.9%，低于我们预期。公司归属母公司净利润亏
损主要原因为： 

 报告期营业收入小幅下降。1 季度公司总营业收入为
8,782 万元，同比下降 4.7%，主要由于报告期订单量同比
小幅下降，上半年淡季效应较为明显。 

 公司当期管理费用和销售费用上涨较快，分别同比增长
14.1%和 15.7%。我们判断，大幅上长的费用一方面是由
于客户订单开拓，另一方面是由于资产重组方面的花费
致使管理费用率大幅上涨。 

 公司当期财务费用大幅明显，主要系募集资金存款余额
减少相应利息收入减少以及汇率波动导致的汇兑损失较
上年同期增加所致。 

 

图表 2.半年报业绩指标 

（人民币，百万） 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 92.15 87.82 (4.70)  
毛利 43.68 42.18 (3.44)  
销售费用 7.62 8.70 14.13  
管理费用 21.68 25.08 15.69  
财务费用 0.32 5.79 1704.17  
营业利润 12.64 2.92 (76.90)  
归属母公司净利润 14.62 6.01 (58.92)  
    
比率(%)   百分点变动
毛利率 47.40 48.03 0.63  
销售费用率 8.27 9.91 1.63  
管理费用率 23.52 28.55 5.03  
财务费用率 0.35 6.59 6.24  
营业利润率 13.72 3.33 (10.39)  
净利润率 15.86 6.84 (9.02)  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

我们分拆公司上半年营业收入情况发现，红外热像仪营业收
入同比微增 3.5%，而 DVR 业务营业收入同比下降 35.1%。我
们认为公司主营的红外热像仪业务已经扭转了 1 季度大幅同
比下降的态势，开始增长；我们判断 DVR 业务的下降，一方
面是由于公司的业务重心更快的向红外热像仪倾斜，另一方
面也由于海康威视和大华股份等 DVR 巨头也在上半年加大
了 DVR 业务的投入。 
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图表 3.半年报营业收入增长情况 

  2011 年上半年 2010 年上半年 同比(%) 
红外热像仪 7,380.93 7,132.09 3.49 
DVR 1,231.43 1,898.39 (35.13) 
视频监控系统 8.44 0.81 939.59 
其他产品 27.19 33.72 (19.36) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

就公司 2 季度单季业绩表现来看，已经呈现向好趋势,公司
2011 年 2 季度实现归属母公司净利润 1,276.7 万元，同比增长
19.7%；当季营业收入环比大幅增长及费用率环比大幅下降，
是推动业绩向好的主要动力 

 公司当季实现营业收入 6,990.4 万元，环比和同比分别增
长 290.2%和 22.1%； 

 当季销售和管理费用率分别环比下降 11.9 和 46.7 个百分
点，体现了公司在比较困难的情况下，内部管理的成效
初现； 

我们认为虽然上半年公司业绩表现整体大幅低于我们预
期，但是就 2 季度单季业绩来看，业绩向好的趋势已经显现。 

同时我们认为 3-4 季度是传统的旺季，一般军品采购和民品
采购在年初制定订单方案后，在下半年集中采购，因此我们
判断下半年公司的业绩有望加快恢复。 

 

图表 4.2 季度单季业绩指标 

（人民币，百万） 2010 年 
2 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

环比(%) 同比(%) 

营业收入 57.27 17.92 69.90 290.19 22.05 
毛利 29.29 8.87 33.31 275.57 13.73 
销售费用 4.19 3.47 5.23 50.82 24.75 
管理费用 11.23 11.77 13.31 13.10 18.51 
财务费用 0.91 2.63 3.15 19.85 246.32 
营业利润 10.75 (7.02) 9.94 N.M (7.49) 
归属母公司净利润 10.67 (6.76) 12.77 N.M 19.66 
      
比率(%)    百分点变

动 
百分点变

动
毛利率 51.13 49.50 47.65 (1.85) (3.49) 
销售费用率 7.32 19.37 7.49 (11.88) 0.16 
管理费用率 19.61 65.68 19.04 (46.65) (0.57) 
财务费用率 1.59 14.69 4.51 (10.18) 2.92 
营业利润率 18.77 (39.20) 14.22 53.42 (4.54) 
净利润率 18.63 (37.74) 18.26 56.00 (0.36) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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下调盈利预期，维持持有评级 

公司预计 2011 年 1-9 月归属于母公司所有的净利润与上年同
期下降幅度为 20%-50%。 

总体来讲，上半年公司的业绩仍然大幅低于我们预期，但是
我们判断公司的业绩将在下半年开始加速恢复，我们判断公
司 3 季度的单业绩有可能恢复到去年 3 季度的水平。我们对
盈利预测进行调整来反映上半年低于预期的业绩。 

 我们下调 2011 年全年营业收入至 2.5 亿元，以此反映上
半年营业收入增长低于预期； 

 我们微幅下调公司整体毛利率，来反映红外热像仪在销
售收入中占比未达预期，从而使毛利率略低于先前预期。 

我们预计公司 2011-13 年分别实现归属母公司净利润 4,864 万
元、1.0 亿元和 1.3 亿元。目前公司的股价仍然较高，基于 35.5

倍 2012 年预测市盈率，我们下调公司目标价至 36.78 元，维
持持有评级。 

 

图表 5.盈利预测调整 

(人民币，百万） 2011 年(新) 2011 年(旧) 变动(%) 
营业收入 249.34 334.62 (25.49) 
毛利 123.09 170.85 (27.95) 
销售费用 22.44 22.42 0.09 
管理费用 39.89 53.54 (25.49) 
财务费用 39.89 3.27 1,118.99 
营业利润 42.64 85.55 (50.16) 
归属母公司净利润 48.64 88.49 (45.03) 
    
比率(%)   百分点变动
毛利率 49.37 51.06 (1.69) 
销售费用率 9.00 6.70 2.30 
管理费用率 16.00 16.00 0.00 
财务费用率 16.00 0.98 15.02 
营业利润率 17.10 25.57 (8.47) 
净利润率 19.51 26.45 (6.94) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 6.大立科技市盈率区间 
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资料来源：万得资讯 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 214 258 249 413 528 
销售成本 (108) (133) (126) (201) (256) 
经营费用 (61) (77) (68) (103) (130) 
息税折旧前利润 50 56 64 119 150 
折旧及摊销 (5) (7) (9) (9) (9) 
经营利润 45 48 55 110 142 
净利息收入/(费用) (3) (4) (13) (8) (9) 
其他收益/(损失) 9 13 10 10 10 
税前利润 52 57 52 112 142 
所得税 (6) (4) (4) (8) (10) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 45 53 49 104 132 
核心净利润 45 53 49 104 132 
每股收益(人民币) 0.45 0.53 0.49 1.04 1.32 
核心每股收益(人民币) 0.45 0.53 0.49 1.04 1.32 
每股股息(人民币) 0.17 0.18 0.16 0.34 0.44 
收入增长(%) n.a 21 (4) 66 28 
息税前利润增长(%) n.a 6 15 98 29 
息税折旧前利润增长(%) n.a 11 15 85 27 
每股收益增长(%) n.a 18 (9) 113 27 
核心每股收益增长(%) n.a 18 (9) 113 27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 128 61 242 196 309 
应收帐款 115 170 137 207 238 
库存 178 211 177 261 333 
其他流动资产 18 29 20 32 41 
流动资产总计 439 471 575 696 920 
固定资产 80 93 95 94 93 
无形资产 15 15 15 14 14 
其他长期资产 24 18 18 18 19 
长期资产总计 119 127 128 127 125 
总资产 558 598 703 822 1,046 
应付帐款 28 15 14 22 29 
短期债务 135 142 200 230 350 
其他流动负债 12 11 12 18 23 
流动负债总计 175 168 226 271 401 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 13 17 17 17 17 
股本 100 100 100 100 100 
储备 270 313 360 434 527 
股东权益 370 413 460 534 627 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 558 598 703 822 1,046 
每股帐面价值(人民币) 3.70 4.13 4.60 5.34 6.27 
每股有形资产(人民币) 4 4 4 5 6 
每股净负债/(现金)(人民币) nm nm 0 nm nm 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 52 57 52 112 142 
折旧与摊销 5 7 9 9 9 
净利息费用 3 4 13 8 9 
运营资本变动 (1) (1) (1) (1) (0) 
税金 (0) (1) (4) (8) (10) 
其他经营现金流 (44) (106) 78 (155) (108) 
经营活动产生的现金流 15 (40) 147 (36) 41 
购买固定资产净值 (35) (21) (10) (7) (7) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 4 2 2 2 2 
投资活动产生的现金流 (31) (19) (8) (5) (5) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 7 58 30 120 
支付股息 (17) (18) (16) (34) (44) 
其他融资现金流 (4) 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (21) (11) 42 (4) 76 
现金变动 (37) (69) 181 (45) 112 
期初现金 165 128 61 242 196 
公司自由现金流 (20) (63) 126 (49) 27 
权益自由现金流 38 (33) 246 (49) 27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.4 21.5 25.6 28.7 28.4 
息税前利润率(%) 21.1 18.6 22.2 26.6 26.8 
税前利润率(%) 24.1 22.2 21.0 27.0 26.9 
净利率(%) 21.1 20.6 19.5 25.1 25.0 
流动性      
流动比率(倍)  2.5 2.8 2.5 2.6 2.3 
利息覆盖率(倍) 14.2 12.1 4.3 13.7 15.4 
净权益负债率(%) 0.0 0.2 净现金 0.1 0.1 
速动比率(倍) 1.5 1.5 1.8 1.6 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 100.5 85.4 93.6 44.0 34.5 
核心业务市盈率 (倍) 100.5 85.4 93.6 44.0 34.5 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

81.2 68.9 75.6 35.5 27.9 

市净率 (倍) 12.3 11.0 9.9 8.5 7.3 
价格/现金流 (倍) (122.3) (65.7) 25.2 (101.1) 40.5 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

91.0 83.4 70.6 38.7 30.6 

周转率      
存货周转天数 nm 533.5 561.0 398.0 423.0 
应收帐款周转天数 48.3 30.5 21.1 16.1 17.6 
应付帐款周转天数 196.5 201.2 224.5 151.8 153.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.4 0.4 0.4 0.8 1.0 
净资产收益率 (%) 12.3 13.6 11.1 20.8 22.7 
资产收益率 (%) 7.1 7.7 7.9 13.4 14.1 
已运用资本收益率(%) 8.3 8.3 7.0 14.3 15.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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