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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.24) 22.94 

目标价格 29.40 

基础数据（2020.3.24） 

上证指数 3367.06 

总股本（亿股） 29.96 

流通 A 股（亿股） 18.58 

资产负债率 44.79% 

ROE（摊薄） 19.74% 

PE（TTM） 17.61 

PB（LF） 3.48 

  

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：大华股份 3 月 24 日发布年报，公司 2020 年实现营收 264.66

亿元（+1.21%），归母净利润 39.03 亿元（+22.42%），扣非归母净

利润 27.35 亿元（-9.34%），毛利率达到 42.70%（+1.58%）。拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 2.68 元（含税）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 受疫情影响整体营收增速暂缓，To B 业务逆势保持快速增长。在

全球疫情蔓延的不利影响下，公司坚持精细化管理和高质量发展

经营理念，基本实现了整体经营业绩的稳步增长。公司作为以视

频为核心的智慧物联解决方案提供商和运营服务商，从营收结构

来看，传统业务基本保持稳定，创新业务实现持续快速增长。其

中，（1）产品实现营收 102.36亿元（-0.23%）。报告期内公司深

化 AI应用，在感知、智能、计算等能力上全面升级，形成系列化

的产品布局，为视频物联解决方案的快速落地提供了有力支撑；

（2）解决方案实现营收 128.00亿元（+0.09%）。公司深入细化行

业业务，在智慧制造、智慧石化、智慧农业、智慧教育等方向开

拓了新的市场空间，突破传统安防业务，打开更广阔的行业应用

场景；（3）包括工业互联网领域、视讯协作、乐橙家用、智慧消

防及无人机等创新业务实现营收 17.61亿元（+44.64%）。To G业

务受国内固定资产投资增速下降影响，实现营收 56.72 亿元（-

4.27%）；公司大力拓展的 To B 业务实现营收 67.57 亿元

（+23.63%），保持逆势快速增长态势。 

⚫ 公司经营质量向好趋势确立。公司 2020年销售毛利率达到 42.70%

（+1.58%），连续两年稳健增长，产品附加值有所提高。因转让子

公司股权产生税后收益约 9.62亿元，带动投资收益为 9.76亿元

（去年同期为-0.96亿元）；计提信用减值准备和资产减值准备合

计 7.05亿元（+32.87%）；主要受汇兑损失影响，导致财务费用为

3.00亿元（去年同期为-0.70亿元）。若扣除以上三项因素影响，

则公司归母净利润及扣非归母净利润均有稳健增长。受公司加大

市场拓展力度、关税及物流费用增长，以及公司员工总数 17251

人（+26.31%）影响，期间产生销售费用、管理费用、研发费用均

呈现个位数增长。期末应收账款 128.58 亿元（-2.90%），首现负

增长，收款质量出现历史性拐点；存货 49.28亿元（+28.34%），

主要系公司采取保障供应链安全措施所致；合同负债及预收账款

6.71亿元（+78.72%），增速创近十年新高，新订单锁定较好。公

司精细化管理、本年销售回款增加，带来经营活动产生的现金流

量净额 44.02 亿元（+174.99%），连续两年持续快速增长，已经完 
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全覆盖当期归母净利润。毛利率稳健提升，应收账款首现负增长、合同负债及预收账款大幅增

长、经营性现金流完全覆盖当期归母净利润，几项重要财务指标均显示公司整体经营质量已经

出现同比显著提升。 

⚫ 研发驱动、实干牵引、软件定义未来，创新发展，打造安全供应链。报告期内，公司秉承高质

量发展的经营理念，坚持研发驱动：以技术创新为核心，持续进行科技研发的大规模投入，常

年保持研发投入营收占比在 10%以上，围绕视图智能、3D 智能、多维智能、控制智能四大板块

核心算法体成功研发落地了 100+行业场景算法，已实现了交通、制造、能源、零教育等多个领

域的产品和解决方案的全面覆盖。实干牵引：对准当前业务痛点，立足一线，以市场为牵引实

现业务价值落地。重塑区域技术营销体系，加强技术业务协同发展；国内 SMB 业务持续下沉，

激活市场；海外以国家为中心，本地化服务，大力加强品牌覆盖。持续深耕精细化管理，全面保

障业务价值落地。软件定义未来：年内落地 8 个国内区域软件开发中心，提供敏态的定制化服

务的前台组织，实现行业整体协同。在广西、贵州等省区开展省区交付业务直管试点，确保项目

快速交付，且通过能力沉淀把软件集成交付能力推广复制到其他省区。创新发展：基于机器视

觉、视讯协作、乐橙、智慧消防、智慧存储、智慧安检、汽车电子、无人机等新兴业务，充分激

发人才活力，为公司不断拓展新的高速增长点。高度重视外部生态合作伙伴建设，以优势互补、

利益共享的理念打造生态链，联合生态合作伙伴，共同为客户创造更大的价值。打造安全供应

链：为应对供应链的风险，全面梳理供应链，加大关键物料的库存备货，对关键节点设计备用、

替代方案，保障供应链多元化，将产品及解决方案的供应链实现多元化和自主可控，大幅降低

对特定物料的依赖，使整体供应安全得到有效保障。 

⚫ 筹划控股子公司华创视讯分拆上市，有利于其综合竞争力提升，符合公司战略规划布局。公司

2020 年 12 月 22 日发布公告， 筹划控股子公司华创视讯分拆上市。华创视讯专注于音视频会

议系统的设计、研发、生产、销售与技术服务，自主研发包括会议硬件终端、软件终端、会议摄

像机、全向麦克风、智能平板、无纸化会议系统、会议多点控制单元、会议管理系统、云视讯平

台等在内的全套会议产品，并提供视频会议、智慧党建、应急指挥、雪亮工程、智慧司法、智慧

教育、智慧医疗等行业视频会议应用。在疫情防控的特殊时期，华创视讯与全国多地卫健委、医

院等机构紧密合作，给予各个单位全天候 24小时不间断的技术协助，如天津应急、中国银行总

行等单位均通过华创视频会议远程平台部署疫情防控指挥工作。本次拟分拆华创视讯上市，有

望提升其市场综合竞争力，壮大公司视频物联创新业务，进一步优化公司业务战略版图。 

⚫ 投资建议：智能安防行业在政策鼓励与技术突破的双重推动下，将迎来新一轮升级、建设高潮。

在行业智能化进阶过程中，软件定义未来的快速发展也有利于市场份额进一步向头部企业集中。

大华股份整体经营质量显著提升，经营性拐点出现，预测公司 2021、2022、2023年归母净利润

分别为 44.05亿元、51.08亿元、61.79亿元，对应 EPS分别为 1.47元、1.71元、2.06元，当

前股价对应 PE 分别为 14 倍、12 倍和 10 倍，参考同行业上市公司，给予公司 2021 年 20 倍 PE

估值，对应股价 29.40 元，给予“买入”评级。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 26465.97  31179.56  36975.84  43161.89  

    增长率(%) 1.21% 17.81% 18.59% 16.73% 

归属母公司股东净利润 3902.78  4404.74  5107.65  6179.05  

    增长率(%) 22.42% 12.86% 15.96% 20.98% 

每股收益(EPS) 1.30  1.47  1.71  2.06  

数据来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 风险提示：技术快速迭代升级，产品安全，供应链安全，国际化经营及汇率风险。 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：近五年营业收入及增速情况（亿元，%） 图 2：近五年归母净利润及增速情况（亿元，%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：近五年三费情况（亿元） 图 4：近五年毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：大华股份盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
资产负债表（百万

元）
2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 26465.97 31179.56 36975.84 43161.89 货币资金 7471.65 8996.48 12465.58 16753.29

营业成本 15164.33 17878.36 21372.03 24865.57 应收和预付款项 14223.06 16756.32 19873.14 23197.04

营业税金及附加 161.68 190.48 225.89 263.68 存货 4928.02 5810.01 6945.36 8080.67

销售费用 4291.12 4461.79 5383.68 6094.46 其他流动资产 2489.57 960.37 1082.67 1213.20

管理费用 3782.65 4168.71 4799.46 5632.63 长期股权投资 455.98 415.98 379.98 364.98

财务费用 300.41 -106.60 -137.82 -173.81 投资性房地产 336.01 336.07 336.05 336.05

资产减值损失 -128.58 -90.00 -90.00 -90.00 固定资产和在建工程 2679.73 2719.92 2548.78 2370.89

投资收益 975.59 20.00 30.00 50.00 无形资产和开发支出 449.46 434.22 420.06 401.99

公允价值变动损益 185.73 90.00 90.00 90.00 其他非流动资产 3561.56 3868.41 4224.66 4530.30

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 36595.03 40297.78 48276.28 57248.42

营业利润 4256.95 4786.82 5542.59 6709.37 短期借款 250.18 290.00 270.00 250.00

其他非经营损益 -8.18 6.65 8.71 7.32 应付和预收款项 12408.95 12686.90 15721.30 18757.63

利润总额 4248.77 4793.47 5551.30 6716.69 长期借款 878.00 878.00 878.00 878.00

所得税 313.53 353.72 409.64 495.64 其他负债 2854.27 2342.43 2714.28 3086.12

净利润 3935.24 4439.74 5141.65 6221.05 负债合计 16391.39 16197.34 19583.59 22971.75

少数股东损益 32.46 35.00 34.00 42.00 股本 2995.58 2995.58 2995.58 2995.58

归属母公司股东净利润 3902.78 4404.74 5107.65 6179.05 资本公积 1989.66 1989.66 1989.66 1989.66

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 15308.61 19226.56 23784.82 29326.80

经营活动现金流净额 4401.53 2087.35 4139.66 4960.98 归属母公司股东权益 19773.03 23634.83 28193.08 33735.06

投资活动现金流净额 -189.91 -114.10 -338.98 -290.01 少数股东权益 430.61 465.61 499.61 541.61

筹资活动现金流净额 605.62 -448.42 -331.58 -383.26 股东权益合计 20203.64 24100.44 28692.69 34276.67

现金流量净额 4624.27 1524.83 3469.10 4287.71 负债和股东权益合计 36595.03 40297.78 48276.28 57248.42
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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