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大华股份(002236)公司点评报告 2020 年 04 月 03 日 

[Table_Title] 

年报符合预期，盈利能力显著增强 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 4 月 2 日晚发布《2019 年年度报告》，2019 年实现营业收入 261.49

亿元，同比增长 10.50%，实现归母净利润 31.88 亿元，同比增长 26.04%，

实现扣非归母净利润 30.17 亿元，同比增长 20.91%。 

点评： 

 全年归母净利润增速高于营业收入增速，盈利能力显著增强 

第四季度公司实现营业收入 97.21 亿元，同比增长 12.58%，实现归母净利

润 13.11 亿元，同比增长 35.73%。全年来看，归母净利润增速呈现逐季提

升的良好态势。我们认为，公司作为安防巨头，坚持以技术创新为核心，持

续提升以视频为核心的智慧物联解决方案能力，积极把握市场和行业的发

展趋势，推动公司收入稳健增长。同时，公司进一步加强精细化管理，持续

优化业务结构，推动归母净利润增速显著快于收入增速。 

 社会治安防控体系推动需求释放，智能视频物联不断拓宽市场 

1）政府端：今年是“十三五”的最后一年，叠加交通强国、应急管理等政

策，我们认为政府的安防需求有望回暖。2019 年初，习总书记在中央政法

工作会议上强调要加快推进社会治安防控体系建设，有望延续天网、雪亮工

程的建设，并且拓展至更多的建设主体，安防需求无忧。2）企业端：近年

来，企业客户的需求逐渐超越了传统安防的边界，拓展至业务运营的各类场

景，公司通过平台化的研发，利用视频技术、AI、大数据等技术优势不断拓

宽能力边界，发掘新市场。3）渠道端: 渠道市场日趋扁平化和去中间化，

公司持续进行渠道下沉，控制回款，分销和 SMB 业务并行开展。 

 抗击疫情检验产品成熟度及敏捷交付能力，交出满意答卷 

面对疫情防控，公司于 1 月 21 日响应国家政策部署成立防疫团队，快速提

出热成像人体测温解决方案，并于 1 月 29 日初筛定稿向全国推广。公司的

测温系统整体上采用高精度热成像摄像机+黑体方案，无需近距离接触，通

过黑体的实时测温矫正保证相机测温精度，在室内环境下可达到与医用测

温仪测量±0.1℃的范围。测温系统在杭州东站、上海火车站、上海市政府、

复旦大学等落地应用，有效遏制了各类场所的疫情传播。除此以外，公司还

在疫情期间融合 AI、大数据、4K 高清视频、热成像等技术，打造高效视频

会议系统，应用于应急指挥、远程医疗等场景，有效促进抗疫工作推进。 

 投资建议与盈利预测 

伴随着雪亮工程、社会治安防控体系等政策持续推进，以及 AI+视频物联的

不断落地，需求持续增长。公司持续推进精细化管理，毛利率维持高位。预

测公司 2020-2022 年营业收入为 306.97、362.66、428.77 亿元，归母净利

润为 38.02、46.03、54.42 亿元，对应 EPS 为 1.27、1.54、1.82 元/股，对

应 PE 为 13.40、11.06、9.36 倍。考虑到公司过去三年的 PE 情况、预期未

来三年归母净利润 CAGR 为 19.51%等因素，给予公司 2020 年 23 倍目标

PE，对应目标价为 29.21 元。维持“买入”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，政府采购不及预

期，海外市场业务不及预期，竞争加剧风险等。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.99 元/29.21 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.39 / 12.15 

A 股流通股（百万股）： 1836.91 

A 股总股本（百万股）： 3007.99 

流通市值（百万元）： 31209.18 

总市值（百万元）： 51105.77 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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砥砺行，安防巨头犹可为》2020.01.14 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23665.69  26149.43  30697.17  36266.03  42876.71  

收入同比(%) 25.58  10.50  17.39  18.14  18.23  

归母净利润(百万元) 2529.43  3188.14  3801.59  4603.32  5441.76  

归母净利润同比(%) 6.34  26.04  19.24  21.09  18.21  

ROE(%) 20.04  20.38  18.90  18.85  18.41  

每股收益(元) 0.84  1.06  1.27  1.54  1.82  

市盈率(P/E) 20.13  15.97  13.40  11.06  9.36  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 
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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 2018  2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 21278.85  22975.44  27597.69  32801.82  39536.76   营业收入 23665.69  26149.43  30697.17  36266.03  42876.71  

  现金 4160.15  3084.43  5303.65  6318.28  7969.15   营业成本 14871.18  15396.19  18023.94  21285.62  25154.79  

  应收账款 10191.37  13241.20  15891.55  18976.58  22747.20   营业税金及附加 192.38  182.58  251.72  293.75  364.45  

  其他应收款 398.17  408.78  500.36  583.88  681.74   营业费用 3365.38  3952.95  4791.83  5686.51  6727.36  

  预付账款 126.89  128.18  145.99  168.16  193.69   管理费用 632.97  740.88  896.36  1044.46  1187.68  

  存货 3035.58  3839.81  4184.13  4969.83  5894.07   研发费用 2283.87  2794.22  3596.42  4016.76  4619.27  

  其他流动资产 3366.68  2273.05  1572.01  1785.09  2050.91   财务费用 -123.17  -70.08  -33.39  -56.94  -79.60  

非流动资产 5071.75  6589.21  7291.03  8213.37  9011.51   资产减值损失 -359.00  -111.17  -110.23  -108.53  -103.56  

  长期投资 185.87  490.73  494.21  503.12  524.30   公允价值变动收益 -38.60  41.86  41.30  39.23  38.20  

  固定资产 1407.47  1522.46  1900.81  2206.31  2420.72   投资净收益 -79.29  -95.57  -95.87  -85.32  -75.11  

  无形资产 372.47  411.76  508.83  613.81  726.56   营业利润 2700.07  3496.88  4144.04  5020.06  5938.65  

  其他非流动资产 3105.94  4164.26  4387.17  4890.13  5339.94   营业外收入 77.20  11.48  21.78  22.60  19.20  

资产总计 26350.60  29564.65  34888.72  41015.19  48548.27   营业外支出 4.11  9.80  5.17  5.66  4.72  

流动负债 12566.65  12531.26  13525.81  15361.05  17768.17   利润总额 2773.16  3498.56  4160.65  5037.00  5953.13  

  短期借款 1851.71  400.32  623.73  735.42  828.01   所得税 178.56  337.70  351.16  424.62  501.25  

  应付账款 3789.73  4290.25  4846.64  5585.35  6603.13   净利润 2594.59  3160.86  3809.49  4612.38  5451.88  

  其他流动负债 6925.21  7840.68  8055.45  9040.29  10337.02   少数股东损益 65.17  -27.29  7.91  9.07  10.12  

非流动负债 880.69  1057.22  909.97  887.54  861.24   归属母公司净利润 2529.43  3188.14  3801.59  4603.32  5441.76  

长期借款 179.00  153.50  105.27  58.15  12.59   EBITDA 2815.61  3723.77  4404.30  5351.41  6340.08  

  其他非流动负债 701.69  903.72  804.70  829.39  848.65   EPS（元） 0.84  1.06  1.27  1.54  1.82  

负债合计 13447.33  13588.48  14435.78  16248.60  18629.41         

  少数股东权益 284.51  333.16  341.07  350.13  360.25  
 主要财务比率      

  股本 2997.62  3003.71  2997.62  2997.62  2997.62   会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1501.18  1882.86  1501.18  1501.18  1501.18   成长能力           

  留存收益 8917.35  11801.71  15603.30  19906.86  25048.85   营业收入(%) 25.58  10.50  17.39  18.14  18.23  

归属母公司股东权益 12618.76  15643.01  20111.87  24416.46  29558.61   营业利润(%) 2.58  29.51  18.51  21.14  18.30  

负债和股东权益 26350.60  29564.65  34888.72  41015.19  48548.27   归属母公司净利润(%) 6.34  26.04  19.24  21.09  18.21  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.16  41.12  41.28  41.31  41.33  

会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 10.69  12.19  12.38  12.69  12.69  

经营活动现金流 955.32  1600.60  2106.75  2049.44  2707.74   ROE(%) 20.04  20.38  18.90  18.85  18.41  

  净利润 2594.59  3160.86  3809.49  4612.38  5451.88   ROIC(%) 24.84  25.98  25.99  25.53  25.18  

  折旧摊销 238.70  296.97  293.65  388.29  481.02   偿债能力           

  财务费用 -123.17  -70.08  -33.39  -56.94  -79.60   资产负债率(%) 51.03  45.96  41.38  39.62  38.37  

  投资损失 79.29  95.57  95.87  85.32  75.11   净负债比率(%) 15.29  4.27  5.23  5.05  4.65  

营运资金变动 -2117.01  -2556.91  -2434.95  -3291.65  -3610.38   流动比率 1.69  1.83  2.04  2.14  2.23  

其他经营现金流 282.91  674.20  376.08  312.04  389.71   速动比率 1.45  1.52  1.72  1.80  1.89  

投资活动现金流 -746.64  -839.80  -758.07  -857.48  -884.33   营运能力           

  资本支出 552.12  531.10  525.55  612.35  631.46   总资产周转率 0.99  0.94  0.95  0.96  0.96  

  长期投资 -10.58  325.51  9.64  8.10  18.86   应收账款周转率 2.42  2.01  1.90  1.88  1.86  

  其他投资现金流 -205.11  16.81  -222.89  -237.03  -234.01   应付账款周转率 4.58  3.81  3.95  4.08  4.13  

筹资活动现金流 376.51  -1773.88  870.54  -177.33  -172.54   每股指标（元）           

  短期借款 80.79  -1451.39  223.41  111.69  92.59   每股收益(最新摊薄) 0.84  1.06  1.27  1.54  1.82  

  长期借款 -51.00  -25.50  -48.23  -47.12  -45.56   每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.53  0.70  0.68  0.90  

  普通股增加 98.87  6.09  -6.09  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.21  5.22  6.71  8.15  9.86  

  资本公积增加 907.84  381.67  -381.67  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -659.98  -684.76  1083.13  -241.90  -219.57   P/E 20.13  15.97  13.40  11.06  9.36  

现金净增加额 639.60  -968.10  2219.22  1014.63  1650.87   P/B 4.04  3.26  2.53  2.09  1.72  

       EV/EBITDA 17.08  12.92  10.92  8.99  7.59  
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