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 大华股份(002236)公司点评报告 2021 年 02 月 27 日 

[Table_Title] 
坚持高质量发展，业绩持续增长 

——大华股份(002236.SZ)2020 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 2 月 26 日晚发布《2020 年度业绩快报》。 

点评： 

 疫情影响逐步减弱，下半年营业收入增速改善明显 

2020 年，公司实现营业总收入 264.67 亿元，同比增长 1.21%。随着国内

疫情逐步得到有效控制，公司经营逐季向好，营收增速逐季改善。2020 年

Q1-Q4，公司分别实现营业收入 35.02、63.37、63.28、103.01 亿元，同比

增速分别为-19.47%、-1.89%、12.56%、5.97%。上半年，公司营收受到外

部环境不利因素影响：1）国内方面，受疫情影响，部分政府招投标和大项

目工程延期，同时中小微企业受宏观经济波动的影响较大；2）海外方面，

二季度海外疫情加重，公司在海外地区的业务开展受到不同程度的影响。下

半年以来，随着国内疫情逐步得到有效控制，G 端与 B 端需求出现回暖。 

 精细化管理实现高质量发展，公司业绩持续增长 

2020 年，公司聚焦主业，注重高质量发展，进一步提升精细化管理水平，

并持续优化费用结构，加强研发投入，促进公司业绩持续增长。2020 年，

公司实现归母净利润 40.01 亿元，同比增长 25.51%。分季度来看，2020 年

Q1-Q4，公司分别实现归母净利润 3.18、10.51、14.56、11.76 亿元，同比

增速分别为 0.50%、13.93%、128.07%、-10.30%，Q3 同比增长较高的主

要原因是当期公司转让全资子公司华图微芯 100%股权，对归母净利润的影

响约 9.62 亿元。受人民币兑美元升值影响，2020 年汇兑损失为 3.58 亿元，

同时，信用减值及资产减值损失同比增加 1.75 亿元。 

 助力企业数字化转型需求，产品及解决方案中软件价值持续提升 

中长期来看，安防行业向智慧视频物联转型趋势不改，特别是企业数字化转

型需求持续释放。公司深化与落地“HOC 城市之心”战略，推出以视频为

核心的物联网系统架构，面向行业创新应用，助力客户完成数字化转型。智

能解决方案落地的项目中，后端占比越来越高，软件的价值逐渐清晰：1）

客户对行业理解加深，解决方案不再是固化的产品；2）软件促进整体方案

的落地，完成方案的闭环；3）软件的升级迭代为服务持续带来新的价值。

企业级数字化转型需求有望打开公司新的成长空间。 

 投资建议与盈利预测 

伴随着政府支出的逐步恢复，以及 AI+视频物联在企业信息化转型中的不断

落地，行业需求有望持续增长。参考《2020 年度业绩快报》，调整公司 2020-

2022 年营业收入至 264.67（下调 42.30）、325.52（下调 37.14）、384.83

（下调 43.94）亿元，调整归母净利润至 40.01（上调 1.99）、45.07（下调

0.96）、53.92（下调 0.50）亿元，对应 EPS 为 1.34、1.50、1.80 元/股，

对应 PE 为 15.68、13.92、11.64 倍。考虑到公司过去三年的 PE 主要运行

在 15-35 倍之间、预期未来三年归母净利润 CAGR 为 19.15%等因素，给

予公司 2021 年 20 倍的目标 PE，目标价为 30.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；视频物联转型不及预期；海外市场拓展不及预期；创新

业务发展不及预期；市场竞争加剧等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.95 元/30.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.7 / 14.86 

A 股流通股（百万股）： 1858.28 

A 股总股本（百万股）： 2995.58 

流通市值（百万元）： 38931.01 

总市值（百万元）： 62757.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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润逆势增长，外部环境逐步改善》2020.08.21 
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图 1：大华股份过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[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 26467.10 32551.69 38482.60 

收入同比(%) 25.58 10.50 1.21 22.99 18.22 

归母净利润(百万元) 2529.43 3188.14 4001.30 4507.13 5392.20 

归母净利润同比(%) 6.34 26.04 25.51 12.64 19.64 

ROE(%) 20.04 20.38 20.79 19.22 18.89 

每股收益(元) 0.84 1.06 1.34 1.50 1.80 

市盈率(P/E) 24.81 19.68 15.68 13.92 11.64 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 26458.34 31744.80 38213.40  营业收入 23665.69 26149.43 26467.10 32551.69 38482.60 

  现金 4160.15 3084.43 7381.93 8277.06 10318.92  营业成本 14871.18 15396.19 15539.67 19090.94 22557.77 

  应收账款 10191.37 13241.20 13701.69 17033.01 20416.02  营业税金及附加 192.38 182.58 190.56 231.12 269.38 

  其他应收款 398.17 408.78 431.41 524.08 611.87  营业费用 3365.38 3952.95 4004.47 4850.20 5687.73 

  预付账款 126.89 128.18 125.87 150.82 173.69  管理费用 632.97 740.88 772.84 937.49 1065.97 

  存货 3035.58 3839.81 3607.42 4457.41 5285.56  研发费用 2283.87 2794.22 2896.42 3516.76 4044.27 

  其他流动资产 3366.68 2273.05 1210.01 1302.41 1407.34  财务费用 -123.17 -70.08 -54.17 -97.31 -122.68 

非流动资产 5071.75 6589.21 7268.62 8183.50 8971.68  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 41.52 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 -95.57 386.72 0.00 0.00 

  无形资产 372.47 411.76 508.83 613.81 726.56  营业利润 2700.07 3496.88 4353.40 4914.96 5884.06 

  其他非流动资产 3105.94 4164.26 4364.77 4860.26 5300.11  营业外收入 77.20 11.48 17.66 22.45 19.58 

资产总计 26350.60 29564.65 33726.96 39928.30 47185.08  营业外支出 4.11 9.80 25.84 5.66 4.72 

流动负债 12566.65 12531.26 13196.51 15209.64 17398.75  利润总额 2773.16 3498.56 4345.22 4931.75 5898.92 

  短期借款 1851.71 400.32 623.73 735.42 828.01  所得税 178.56 337.70 339.36 415.75 496.69 

  应付账款 3789.73 4290.25 4178.62 5009.46 5921.41  净利润 2594.59 3160.86 4005.86 4516.00 5402.23 

  其他流动负债 6925.21 7840.68 8394.17 9464.75 10649.32  少数股东损益 65.17 -27.29 4.56 8.88 10.03 

非流动负债 880.69 1057.22 947.91 919.68 884.58  归属母公司净利润 2529.43 3188.14 4001.30 4507.13 5392.20 

长期借款 179.00 153.50 105.27 58.15 12.59  EBITDA 2815.61 3723.77 4592.88 5205.93 6242.40 

  其他非流动负债 701.69 903.72 842.64 861.53 871.99  EPS（元） 0.84 1.06 1.34 1.50 1.80 

负债合计 13447.33 13588.48 14144.42 16129.32 18283.33        

  少数股东权益 284.51 333.16 337.72 346.60 356.63 
 主要财务比率      

  股本 2997.62 3003.71 2995.58 2995.58 2995.58  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1501.18 1882.86 1890.99 1890.99 1890.99  成长能力      

  留存收益 8917.35 11801.71 15403.52 19611.08 24703.73  营业收入(%) 25.58 10.50 1.21 22.99 18.22 

归属母公司股东权益 12618.76 15643.01 19244.81 23452.38 28545.13  营业利润(%) 2.58 29.51 24.49 12.90 19.72 

负债和股东权益 26350.60 29564.65 33726.96 39928.30 47185.08  归属母公司净利润(%) 6.34 26.04 25.51 12.64 19.64 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 37.16 41.12 41.29 41.35 41.38 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 10.69 12.19 15.12 13.85 14.01 

经营活动现金流 955.32 1600.60 3594.98 1805.08 2980.39  ROE(%) 20.04 20.38 20.79 19.22 18.89 

  净利润 2594.59 3160.86 4005.86 4516.00 5402.23  ROIC(%) 24.84 28.58 34.19 29.53 29.30 

  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 -54.17 -97.31 -122.68  资产负债率(%) 51.03 45.96 41.94 40.40 38.75 

  投资损失 79.29 95.57 -386.72 0.00 0.00  净负债比率(%) 15.29 4.27 5.34 5.08 4.74 

营运资金变动 -2117.01 -2556.91 -386.04 -3343.73 -3127.48  流动比率 1.69 1.83 2.00 2.09 2.20 

其他经营现金流 282.91 674.20 122.41 341.82 347.29  速动比率 1.45 1.52 1.72 1.79 1.89 

投资活动现金流 -746.64 -839.80 -208.05 -772.16 -809.22  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 0.84 0.88 0.88 

  长期投资 -10.58 325.51 -57.58 8.10 18.86  应收账款周转率 2.42 2.01 1.77 1.92 1.86 

  其他投资现金流 -205.11 16.81 259.92 -151.71 -158.90  应付账款周转率 4.58 3.81 3.67 4.16 4.13 

筹资活动现金流 376.51 -1773.88 910.58 -137.79 -129.31  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 1.34 1.50 1.80 

  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 1.20 0.60 0.99 

  普通股增加 98.87 6.09 -8.13 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.21 5.22 6.42 7.83 9.53 

  资本公积增加 907.84 381.67 8.13 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -659.98 -684.76 735.40 -202.36 -176.34  P/E 24.81 19.68 15.68 13.92 11.64 

现金净增加额 639.60 -968.10 4297.51 895.12 2041.86  P/B 4.97 4.01 3.26 2.68 2.20 

       EV/EBITDA 21.20 16.03 12.99 11.46 9.56 



    

      

 

 

 


