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大华股份（002236.SZ） 

一季报收入增速超预期，经营有望持续修复 

大华股份发布 2021 年一季报。2021Q1，公司实现收入 51 亿元，同比增长

46%；实现归母净利润 3.48 亿元，同比增长 9%。其中，一季度零跑投资

亏损 0.98 亿元，考虑这部分影响，经营利润端增速与营收端增速基本一致。

2021Q1 单季度毛利率 40.90%，相比之下 2019Q1 为 37.45%、2020Q1 为

49.23%（受红外业务带动），毛利率中枢稳中有升。 

费用率下行，经营性业绩有所提高。2021Q1 单季度费用率同比下降 12pct，

其中销售、研发费用各贡献 5pct，一方面体现收入增速上来、费用率摊低，

另一方面体现公司管理水平、费用管控持续提升。2021Q1 单季度其他收益

同比减少 0.7 亿、投资收益同比增加 0.6 亿。2021Q1 单季度归母净利润 3.48

亿，同比增长 9%；如果考虑非经营因素因素影响，经营业绩同比增速更高。 

引入战略投资，实现协同共赢。公司 3 月 26 日公告拟通过向特定对象发行

股票，引入中国移动作为战略投资者。本次募集资金不超过 56 亿元，本次

发行价格为 17.94 元/股。中国移动与大华股份作为各自领域的龙头企业，

以业务协同为基础，在市场开拓、联合研发技术创新等方面，发挥各自优势，

将具有较强的协同效应。中国移动具有较强的品牌、渠道、客户、产品资源，

具有规模优势和覆盖优势，与大华股份形成强强联合。中国移动拟长期持有

上市公司股票，承诺发行结束之日起 36 个月内不得转让，并且参与大华股

份公司治理，发挥积极作用。 

AI 从理论研究、项目落地，到目前数字化升级拉动规模产业化的行业智能，

已经进入第三阶段，数据分析有望迎来临界点。AI 物联网时代，数据分析

将拥有广阔的蓝海市场，大华股份的竞争力将有增无减。大华股份拥有行业

第一梯队的硬件、软件、云布局能力，积累多年场景应用，具备 AI 流水线

生产+定制化服务能力。我们认为市场对于大华在 AIoT 领域的业务经营、

布局实力、应用覆盖存在预期差，具有较高估值修复空间。 

我们预计视频物联智能化推进，应用场景逐步延展，市场空间不断扩大，公

司产品结构升级，盈利能力将有望进一步提升。大华作为视频领域 AIoT 的

领军厂商之一，开拓蓝海市场。预计公司 2021~2023 年实现归母净利润

45.6、55.0、64.4 亿元，对应 PE 估值分别为 16.9、14.0、11.9 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；贸易关系影响不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 26,149 26,466 32,818 38,397 44,924 

增长率 yoy（%） 10.5 1.2 24.0 17.0 17.0 

归母净利润（百万元） 3,188 3,903 4,555 5,503 6,439 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.0 22.4 16.7 20.8 17.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.30 1.52 1.84 2.15 

净资产收益率（%） 19.8 19.5 19.1 19.0 18.6 

P/E（倍） 24.1 19.7 16.9 14.0 11.9 

P/B（倍） 4.92 3.89 3.27 2.70 2.24  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 电子制造 

前次评级 买入 

04 月 22 日收盘价 25.67 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22975 29112 37586 42398 49631  营业收入 26149 26466 32818 38397 44924 

现金 3084 7472 10793 12345 14609  营业成本 15396 15164 18706 21886 25607 

应收票据及应收账款 13241 13090 19436 18693 25875  营业税金及附加 183 162 232 258 298 

其他应收款 409 970 302 1405 455  营业费用 3953 4291 5251 6220 7233 

预付账款 128 162 177 232 239  管理费用 741 785 1057 1248 1438 

存货 3840 4928 4498 7287 6045  研发费用 2794 2998 3610 4224 4942 

其他流动资产 2273 2490 2381 2435 2408  财务费用 -70 300 -201 -394 -578 

非流动资产 6589 7483 7562 7657 7681  资产减值损失 -111 -129 66 -91 -78 

长期投资 491 456 341 209 97  其他收益 927 1034 1000 1000 1000 

固定资产 1522 1516 1925 2201 2439  公允价值变动收益 42 186 63 97 115 

无形资产 412 407 416 429 423  投资净收益 -96 976 -200 -132 -155 

其他非流动资产 4164 5104 4880 4818 4722  资产处置收益 1 1 0 1 1 

资产总计 29565 36595 45148 50055 57312  营业利润 3497 4257 4960 6011 7025 

流动负债 12531 14662 19564 19618 21128  营业外收入 11 12 33 19 21 

短期借款 400 250 3449 632 524  营业外支出 10 20 11 14 15 

应付票据及应付账款 8098 9703 10614 14080 14261  利润总额 3499 4249 4983 6016 7031 

其他流动负债 4033 4709 5502 4906 6343  所得税 338 314 390 498 550 

非流动负债 1057 1729 1590 1426 1259  净利润 3161 3935 4593 5518 6481 

长期借款 154 878 713 561 388  少数股东损益 -27 32 38 14 41 

其他非流动负债 904 851 878 864 871  归属母公司净利润 3188 3903 4555 5503 6439 

负债合计 13588 16391 21155 21044 22388  EBITDA 3737 4429 5127 6176 7119 

少数股东权益 333 431 468 483 524  EPS（元） 1.06 1.30 1.52 1.84 2.15 

股本 3004 2996 2996 2996 2996        

资本公积 1883 1990 1990 1990 1990  主要财务比率      

留存收益 11802 15309 19213 23847 29213  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15643 19773 23525 28528 34400  成长能力      

负债和股东权益 29565 36595 45148 50055 57312  营业收入(%) 10.5 1.2 24.0 17.0 17.0 

       营业利润(%) 29.5 21.7 16.5 21.2 16.9 

       归属于母公司净利润(%) 26.0 22.4 16.7 20.8 17.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.1 42.7 43.0 43.0 43.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.2 14.7 13.9 14.3 14.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.8 19.5 19.1 19.0 18.6 

经营活动现金流 1601 4402 1405 5089 3047  ROIC(%) 18.5 17.6 15.7 17.5 17.1 

净利润 3161 3935 4593 5518 6481  偿债能力      

折旧摊销 297 331 280 362 441  资产负债率(%) 46.0 44.8 46.9 42.0 39.1 

财务费用 -70 300 -201 -394 -578  净负债比率(%) -12.2 -28.2 -24.7 -36.0 -37.2 

投资损失 96 -976 200 132 155  流动比率 1.8 2.0 1.9 2.2 2.3 

营运资金变动 -2557 141 -3478 -394 -3354  速动比率 1.3 1.5 1.6 1.7 1.9 

其他经营现金流 674 670 10 -134 -97  营运能力      

投资活动现金流 -840 -190 -577 -451 -525  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 531 642 300 174 163  应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 -326 -157 115 141 112  应付账款周转率 2.0 1.7 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -634 295 -162 -136 -250  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1774 606 -631 -305 -132  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.30 1.52 1.84 2.15 

短期借款 -1451 -150 75 -38 19  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.47 0.47 1.70 1.02 

长期借款 -26 725 -165 -151 -173  每股净资产(最新摊薄) 5.22 6.60 7.85 9.52 11.48 

普通股增加 6 -8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 382 107 0 0 0  P/E 24.1 19.7 16.9 14.0 11.9 

其他筹资现金流 -685 -67 -541 -116 23  P/B 4.9 3.9 3.3 2.7 2.2 

现金净增加额 -968 4624 197 4333 2390  EV/EBITDA 20.1 16.2 13.9 10.8 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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