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2016 年 04 月 20 日 

证券研究报告·2015 年年报点评 

达华智能（002512）计算机 

增持（首次） 
  
  

当前价：21.8 元   

目标价：26.4 元   

物联网+OTT+金融三维构建智能生活体系 

   

    

 业绩总结：公司 2015年实现营业收入 13.44亿元，同比增长 76.72%；营业利

润 1.45 亿元，同比增长 1.89%；归属于上市公司股东的净利润 1.29 亿元，同

比减少 26.51%，基本每股收益 0.12元。 

 业绩快速增长来自于：传统业务营收增长和金锐显并表。报告期内营业收入

13.44 亿元，同比增长 76.72%，主要来自于公司软件系统集成及新增电视机主

板和机顶盒业务，报告期新纳入合并的 OTT产业对公司收入和利润贡献明显。

报告期内公司综合毛利率同比下降 11.83个百分点至 33.48%，主要因新增电视

机主板及机顶盒业务毛利率仅 13.37%，且营收规模占总收入的 27%。期间费

用率同比下降 0.95个百分点，主要因金锐显期间费用率较公司低，16年金锐显

全年并表后预计公司期间费用率将进一步下降。 

 OTT业务成为重要 C端入口。报告期内公司全资收购国内领先的互联网电视终

端公司—金锐显，成功切入 OTT领域。同时与全国七张 OTT牌照中的两大牌照

方（南方新媒体、国广东方）展开深度合作，与华闻传媒、优朋普乐签署战略合

作协议，共同发展互联网电视用户，覆盖千万级用户。公司初步完成从硬件制造、

软件服务到内容提供等 OTT领域的布局，未来公司将支付手段引入互联网电视，

收取牌照管理费和其他页面增值服务利润，同时利用网络点播流水过程的协同作

用通过大数据技术完成征信，通过推送等方式向个人及家庭用户提供智能家居、

智能教育等服务，向政府提供智慧城市、食品溯源等服务，不断完善公司智能生

活的闭合循环系统，OTT领域将成为打通 C端的重要入口。 

 场景金融生态链不断完善。报告期内公司收购卡友支付近 75%的股权，打通智能

生活生态体系的核心支付环节。并通过卡友拥有 A 股稀缺的全国性线下支付收单

牌照、第三方支付牌照及保理资管牌照，同时公司也在申请全国性多领域支付牌照，

具备了推进大金融战略的重要资质条件。公司在保理、供应链金融、融资租赁、

小额贷等领域也已开始布局。未来公司通过与此前的下游用户合作，通过 OTT 业务、

中山市肉菜溯源系统、智慧中山 APP 等领域不断将物联网相关用户和数据信息导入

公司智能生活大平台，构建支付场景。 

 盈利预测及评级：预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.33元、0.52元、0.68

元，对应动态 PE 66、42、32倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：竞争加剧毛利率下滑、定增进展不及预期、商业保理及融合支付业

务拓展不及预期等风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1395.78  3287.85  4546.11  5845.34  

    增长率 76.71% 135.56% 38.27% 28.58% 

归属母公司净利润（百万元） 128.78  362.55  568.84  743.32  

    增长率 26.51% 181.52% 56.90% 30.67% 

每股收益 EPS（元） 0.12  0.33  0.52  0.68  

净资产收益率 ROE 5.26% 12.13% 7.12% 8.42% 

PE 185  66  42  32  

PB 8.38  7.43  2.85  2.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 10.95 

流通 A股(亿股) 4.05 

52周内股价区间(元) 8.93-24.28 

总市值(亿元) 238.79 

总资产(亿元) 50.30 

每股净资产(元) 2.42 
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盈利预测与投资建议 

假设 1：系统集成服务及 RFID 业务市场竞争日趋激烈，毛利率呈下滑趋势，但受益于

行业政策和公司是丰富经验及扎实的技术，同时加大市场开拓力度，预计收入持续增长。 

假设 2：OTT业务今年全年并表，收入增速较快，毛利率水平与去年持平。 

假设 3：定增顺利，商业保理业务 15 亿资金上半年到位，业务开拓顺利，毛利率达到

行业平均水平。 

假设 4：定增顺利，融合支付业务 10 亿资金上半年到位，业务开拓顺利，毛利率达到

行业平均水平。 

假设 5：金锐显三费率较低，收入规模较大，公司总管理费用率、销售费用率将出现明

显下降。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

系统集成、RFID及其他 

营业收入 982.00 1,186.60 1,447.65 1,737.18 

yoy 29.96% 20.83% 22.00% 20.00% 

营业成本 665.00 807.00 1,010.00 1,325.47 

毛利率 32.28% 31.99% 30.23% 23.70% 

机顶盒主板及机顶盒 

营业收入 362.00 1,360.00 1,930.80 2,492.58 

yoy   275.69% 41.97% 29.10% 

营业成本 313.70 1,176.89 1,672.16 2,159.15 

毛利率 13.34% 13.46% 13.40% 13.38% 

商业保理 

营业收入 - 500.00 800.00 1,100.00 

yoy -   60.00% 37.50% 

营业成本 - 162.00 271.60 323.50 

毛利率 -  67.60% 66.05% 70.59% 

融合支付 

营业收入 - 120.00  200.00  300.00  

yoy -   66.67% 50.00% 

营业成本 - 58.33 118.50 180.51 

毛利率 - 51.39% 40.75% 39.83% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元、0.52 元、0.68 元，对应动态 PE 66、

42、32 倍，因公司未来三年增速较快，且有海外收购预期，给予公司 2016 年 80 倍估值，

对应目标价 26.4 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1395.78  3287.85  4546.11  5845.34  净利润 149.93  390.03  596.33  770.81  

营业成本 978.77  2288.63  3189.91  4141.36  折旧与摊销 74.74  60.39  60.39  60.39  

营业税金及附加 10.27  24.19  31.82  39.75  财务费用 36.67  70.24  17.44  -12.50  

销售费用 49.84  99.62  137.75  173.02  资产减值损失 36.06  19.67  23.44  26.39  

管理费用 190.92  346.90  465.98  593.30  经营营运资本变动 -179.37  -617.32  -859.69  -432.79  

财务费用 36.67  70.24  17.44  -12.50  其他 -327.45  -18.72  -23.44  -26.55  

资产减值损失 36.06  19.67  23.44  26.39  经营活动现金流净额 -209.42  -95.71  -185.53  385.75  

投资收益 56.29  0.00  0.00  0.00  资本支出 -606.12  -150.00  -500.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 344.73  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -261.39  -150.00  -500.00  -200.00  

营业利润 144.47  438.60  679.77  884.02  短期借款 777.14  -443.54  -722.53  0.00  

其他非经营损益 28.41  19.77  21.05  21.85  长期借款 92.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 172.89  458.37  700.82  905.87  股权融资 1142.03  -0.39  4570.00  0.00  

所得税 22.96  68.34  104.49  135.06  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 149.93  390.03  596.33  770.81  其他 -693.32  -142.78  -17.44  12.50  

少数股东损益 21.14  27.48  27.48  27.48  筹资活动现金流净额 1317.92  -586.70  3830.02  12.50  

归属母公司股东净利润 128.78  362.55  568.84  743.32  现金流量净额 847.80  -832.41  3144.49  198.25  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1161.20  328.79  3473.27  3671.52  成长能力     

应收和预付款项 898.52  1558.17  2635.88  3288.55  销售收入增长率 76.71% 135.56% 38.27% 28.58% 

存货 431.20  548.32  637.03  744.65  营业利润增长率 1.89% 203.59% 54.99% 30.05% 

其他流动资产 13.64  33.36  46.12  59.30  净利润增长率 15.97% 160.15% 52.89% 29.26% 

长期股权投资 156.55  156.55  156.55  156.55  EBITDA 增长率 33.54% 122.45% 33.09% 23.01% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 520.25  627.12  1083.99  1240.86  毛利率 29.88% 30.39% 29.83% 29.15% 

无形资产和开发支出 1056.87  1044.44  1032.01  1019.58  三费率 19.88% 15.72% 13.66% 12.90% 

其他非流动资产 792.21  787.38  782.56  777.73  净利率 10.74% 11.86% 13.12% 13.19% 

资产总计 5030.44  5084.12  9847.41  10958.74  ROE 5.26% 12.13% 7.12% 8.42% 

短期借款 1166.07  722.53  0.00  0.00  ROA 2.98% 7.67% 6.06% 7.03% 

应付和预收款项 651.05  612.95  782.31  964.32  ROIC 8.68% 16.13% 15.42% 15.08% 

长期借款 92.07  92.07  92.07  92.07  EBITDA/销售收入 18.33% 17.31% 16.66% 15.94% 

其他负债 272.06  441.97  592.12  750.62  营运能力         

负债合计 2181.25  1869.53  1466.50  1807.02  总资产周转率 0.38  0.65  0.61  0.56  

股本 1095.39  1095.00  1315.00  1315.00  固定资产周转率 2.95  6.63  10.04  14.27  

资本公积 1103.92  1103.92  5453.92  5453.92  应收账款周转率 2.73  3.86  3.10  2.75  

留存收益 423.34  785.88  1354.73  2098.05  存货周转率 3.35  4.67  5.37  5.99  

归属母公司股东权益 2646.89  2984.80  8123.64  8866.97  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.32% — — — 

少数股东权益 202.30  229.79  257.27  284.76  资本结构         

股东权益合计 2849.19  3214.59  8380.92  9151.72  资产负债率 43.36% 36.77% 14.89% 16.49% 

负债和股东权益合计 5030.44  5084.12  9847.41  10958.74  带息债务/总负债 57.68% 43.57% 6.28% 5.10% 

     流动比率 1.23  1.44  5.17  4.69  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.02  1.12  4.69  4.24  

EBITDA  255.89  569.23  757.60  931.90  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 185.36  65.84  41.96  32.11  每股指标         

PB 8.38  7.43  2.85  2.61  每股收益 0.12  0.33  0.52  0.68  

PS 17.10  7.26  5.25  4.08  每股净资产 2.60  2.94  7.65  8.36  

EV/EBITDA 90.98  41.48  32.39  26.12  每股经营现金 -0.19  -0.09  -0.17  0.35  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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