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大华股份（002236.SZ） 

B 端业务高速增长，AIoT 龙头估值修复空间大 

公司发布半年报。公司报告期内实现收入 135 亿元，同比增长 37%；实现

归母净利润 16 亿元，同比增长 20%。其中，2021Q2 单季度，公司实现营

业收入 84 亿元，同比增长 32%；实现归母净利润 13 亿元，同比增长 23%。

2021Q2 单季度，公司毛利率 41.74%，净利率 15.68%。 

B 端占比持续提升，境外业务不断发展。公司境内收入 78 亿元，同比增长

34%，其中 G 端收入 22 亿元，同比增长 11%；B 端业务收入 36 亿元，同

比增长 47%；其他收入 20 亿元，同比增长 45%。B 端业务占比持续提升，

公司持续深挖商业领域数据分析蓝海市场，业务增速较高。公司境外收入

57 亿元，同比增长 41%。公司境外渠道网络不断加强，保持较高业务增速。

创新业务收入 12 亿元，同比增长 94%。 

规模效应与降本提效，公司盈利能力稳中有升。公司 2021Q2 毛利率为

41.74%，去年同期为 47.58%（红外业务贡献显著），2021Q1 毛利率为

40.91%，实际毛利率水平稳中有升。公司 2021Q2 单季度销售费用率下降

1.95pct、管理费用率下降 0.78pct、研发费用率下降 2.01pct，财务费用因

为汇兑损失有所增加，公司规模效应与降本提效加强，盈利能力持续提升。

此外，单季度其他收益（增值税退税为主）2.66 亿，公允价值变动收益 1.14

亿，信用减值（应收账款减值为主）3.49 亿，综合下来对单季度业绩略有影

响。汇兑、零跑等对报表产生了短期负面因素，长期来看零跑的股权价值将

对公司有增益效应。 

AI 数字化升级拉动规模产业化的行业智能，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。公司持续加强对人工智能、云

计算与大数据等核心技术的投入和软件能力建设。报告期内，公司研发投入

14.06 亿元，占 2021 年上半年营业收入比例 10.41%。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

45.7、55.1、68.0 亿元，对应 PE 估值分别为 14.3、11.8、9.6 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新市场开拓不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 26,149 26,466 32,818 39,381 47,258 

增长率 yoy（%） 10.5 1.2 24.0 20.0 20.0 

归母净利润（百万元） 3,188 3,903 4,568 5,508 6,798 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.0 22.4 17.0 20.6 23.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.30 1.52 1.84 2.27 

净资产收益率（%） 19.8 19.5 19.1 19.0 19.3 

P/E（倍） 20.4 16.7 14.3 11.8 9.6 

P/B（倍） 4.2 3.3 2.8 2.3 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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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 39376 43139 54863  营业收入 26149 26466 32818 39381 47258 

现金 3084 7472 10311 12373 14847  营业成本 15396 15164 19034 22807 27333 

应收票据及应收账款 13241 13090 19561 19621 27397  营业税金及附加 183 162 221 259 309 

其他应收款 409 970 740 1312 1150  营业费用 3953 4291 5087 6025 7136 

预付账款 128 162 198 234 284  管理费用 741 785 985 1181 1418 

存货 3840 4928 6077 7109 8695  研发费用 2794 2998 3610 4135 4726 

其他流动资产 2273 2490 2490 2490 2490  财务费用 -70 300 85 76 17 

非流动资产 6589 7483 7658 7764 7864  资产减值损失 -111 -129 -98 -79 -142 

长期投资 491 456 329 187 29  其他收益 927 1034 998 1010 1006 

固定资产 1522 1516 1925 2260 2573  公允价值变动收益 42 186 200 150 120 

无形资产 412 407 416 429 423  投资净收益 -96 976 -93 -106 -124 

其他非流动资产 4164 5104 4989 4887 4839  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 29565 36595 47034 50902 62727  营业利润 3497 4257 5000 6031 7462 

流动负债 12531 14662 21485 20528 26224  营业外收入 11 12 31 33 22 

短期借款 400 250 2896 1027 1559  营业外支出 10 20 12 11 13 

应付票据及应付账款 8098 9703 12640 14131 17954  利润总额 3499 4249 5019 6052 7471 

其他流动负债 4033 4709 5948 5370 6710  所得税 338 314 452 545 672 

非流动负债 1057 1729 1581 1423 1261  净利润 3161 3935 4568 5508 6798 

长期借款 154 878 729 572 409  少数股东损益 -27 32 0 0 0 

其他非流动负债 904 851 851 851 851  归属母公司净利润 3188 3903 4568 5508 6798 

负债合计 13588 16391 23066 21951 27484  EBITDA 3737 4429 5155 6218 7611 

少数股东权益 333 431 431 431 431  EPS（元） 1.06 1.30 1.52 1.84 2.27 

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 19085 23735 29411  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15643 19773 23538 28520 34812  成长能力      

负债和股东权益 29565 36595 47034 50902 62727  营业收入(%) 10.5 1.2 24.0 20.0 20.0 

       营业利润(%) 29.5 21.7 17.5 20.6 23.7 

       归属于母公司净利润(%) 26.0 22.4 17.0 20.6 23.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.1 42.7 42.0 42.1 42.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.2 14.7 13.9 14.0 14.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.8 19.5 19.1 19.0 19.3 

经营活动现金流 1601 4402 1547 5111 3181  ROIC(%) 18.5 17.6 15.9 17.3 17.4 

净利润 3161 3935 4568 5508 6798  偿债能力      

折旧摊销 297 331 280 366 454  资产负债率(%) 46.0 44.8 49.0 43.1 43.8 

财务费用 -70 300 85 76 17  净负债比率(%) -12.2 -28.2 -25.0 -34.8 -34.6 

投资损失 96 -976 93 106 124  流动比率 1.8 2.0 1.8 2.1 2.1 

营运资金变动 -2557 141 -3278 -795 -4093  速动比率 1.3 1.5 1.4 1.6 1.7 

其他经营现金流 674 670 -200 -150 -120  营运能力      

投资活动现金流 -840 -190 -348 -428 -559  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 531 642 303 247 259  应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 -326 -157 127 141 159  应付账款周转率 2.0 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -634 295 82 -40 -141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1774 606 -1006 -752 -680  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.30 1.52 1.84 2.27 

短期借款 -1451 -150 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.47 0.52 1.71 1.06 

长期借款 -26 725 -149 -157 -163  每股净资产(最新摊薄) 5.22 6.60 7.86 9.52 11.62 

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 20.4 16.7 14.3 11.8 9.6 

其他筹资现金流 -685 -67 -857 -595 -517  P/B 4.2 3.3 2.8 2.3 1.9 

现金净增加额 -968 4624 193 3931 1942  EV/EBITDA 17.0 13.5 11.5 8.9 7.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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