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大华股份(002236)公司点评报告 2021 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 
营收增速亮眼，软件占比提升 

——大华股份(002236.SZ)2021 年半年度报告点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 27 日晚发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 上半年营收表现亮眼，还原汇兑、投资损失后利润与营收增速匹配 

上半年，公司实现营业收入 135.05 亿元，同比增长 37.27%；实现归母净利

润 16.43 亿元，同比增长 20.03%。净利润增速不及营收增速的主要原因是：

1）汇兑损失 1.32 亿元；2）零跑投资损失 1.65 亿元；3）信用减值损失 3.68

亿元。若剔除前两项影响，则利润端表现与营收端基本匹配。未来，随着公司

历史包袱逐渐出清，业务质量逐步提高，信用减值损失对利润的影响将逐步减

小。上半年，公司实现毛利率 41.42%，Q2 实现毛利率 41.74%，环比提升

0.83 个百分点；公司继续推进精细化管理，期间费用率同比下降 5.93%。 

 境内外业务均实现快速增长，To B 业务占比进一步提升成强力增长引擎 

分地区来看，1）境内：实现收入77.77亿元，同比增长34.33%，毛利率39.75%，

同比下降 2.32%，相比 2019 年同期上升 2.28%；2）境外：实现收入 57.28

亿元，同比增长 41.47%，毛利率 43.69%，同比下降 13.20%，主要受到去年

红外产品高基数影响。境内分业务板块来看，1）To G 业务：实现收入 21.81

亿元，同比增长 10.79%，G 端业务有序恢复、稳健增长；2）To B 业务：实

现收入 35.96 亿元，同比增长 47.23%，企业客户数字化改造需求持续释放，

B 端业务成为公司开启第二增长曲线的强力引擎；3）其他：实现收入 19.99

亿元，同比增长 45.09%。 

 软件业务收入占比提升，同比增长 65.61%，创新业务延续高增态势 

本次半年报中，公司首次将软件业务单独拆分披露。上半年，公司实现软件业

务收入 5.51 亿元，同比增长 65.61%，占比提升 0.70%至 4.08%，印证了我

们对于公司及行业趋于“软化”的判断，产品及解决方案价值持续提升。公司

软件复用性持续提升，开发成本不断降低，促进公司的基础平台效率提升和业

务的快速孵化，助力各地区研发团队实现客户业务快速响应和交付。上半年，

公司创新业务延续高增趋势，实现收入 11.97 亿元，同比增长 94.25%。公司

机器视觉、视讯协作及智慧家居等业务快速发展，为公司持续高速的高质量发

展提供新动力，其他创新业务按照公司既有的战略规划有序深入推进。 

 投资建议与盈利预测 

伴随着 AI 等技术的规模化落地，视频能力已经深入到各行各业的业务应用中，

行业的市场空间进一步扩大，公司有望充分受益。预测公司 2021-2023 年营

业收入为 325.52、390.07、457.19 亿元，归母净利润为 43.72、53.44、66.40

亿元，EPS 为 1.46、1.78、2.22 元/股，对应 PE 为 14.89、12.18、9.80 倍。

公司过去五年的 PE 主要运行在 13-33 倍之间、预期未来三年归母净利润的

CAGR 为 19.38%，维持公司 2021 年 22 倍的目标 PE，目标价为 32.12 元。

维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；与中国移动战略合作进展低于预期；企业数字化改造需求

释放不及预期；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：  21.73 元/32.12 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.7 / 18.29 

A 股流通股（百万股）： 1959.61 

A 股总股本（百万股）： 2995.58 

流通市值（百万元）： 42582.22 

总市值（百万元）： 65093.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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一季度报告点评：营收快速增长，高质量成长无忧》

2021.04.23 

《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)事件点评：

引入中国移动，协同效应明显》2021.03.28 
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图 1：大华股份过去 5 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 26149.43 26465.97 32551.69 39006.90 45718.59 

收入同比(%) 10.50 1.21 22.99 19.83 17.21 

归母净利润(百万元) 3188.14 3902.78 4371.75 5344.47 6639.66 

归母净利润同比(%) 26.04 22.42 12.02 22.25 24.23 

ROE(%) 20.38 19.74 18.77 19.05 19.57 

每股收益(元) 1.06 1.30 1.46 1.78 2.22 

市盈率(P/E) 20.42 16.68 14.89 12.18 9.80 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22975.44 29112.30 34768.48 41812.59 49733.82  营业收入 26149.43 26465.97 32551.69 39006.90 45718.59 

现金 3084.43 7471.65 8648.50 10973.96 14140.68  营业成本 15396.19 15164.33 18623.91 22281.65 26060.91 

应收账款 13241.20 12857.52 15797.34 18887.14 22086.65  营业税金及附加 182.58 161.68 195.31 230.14 265.17 

其他应收款 408.78 970.43 1188.14 1408.15 1641.30  营业费用 3952.95 4291.12 5266.86 6276.21 7324.12 

预付账款 128.18 162.25 195.55 231.73 268.43  管理费用 740.88 785.10 963.53 1146.80 1334.98 

存货 3839.81 4928.02 6028.56 7201.43 8383.80  研发费用 2794.22 2997.55 3228.74 3778.79 4096.28 

其他流动资产 2273.05 2722.43 2910.40 3110.18 3212.97  财务费用 -70.08 300.41 -100.26 -136.87 -193.82 

非流动资产 6589.21 7482.73 7375.65 7282.51 7371.95  资产减值损失 -111.17 -128.58 -134.32 -146.54 -158.63 

长期投资 490.73 455.98 468.72 476.54 489.86  公允价值变动收益 41.86 185.73 45.57 51.28 56.52 

固定资产 1522.46 1515.59 1847.22 1892.37 1934.07  投资净收益 -95.57 975.59 10.21 12.38 15.48 

无形资产 411.76 406.78 411.23 420.08 432.22  营业利润 3496.88 4256.95 4753.54 5806.96 7209.26 

其他非流动资产 4164.26 5104.39 4648.49 4493.52 4515.81  营业外收入 11.48 11.65 13.26 15.49 17.64 

资产总计 29564.65 36595.03 42144.13 49095.10 57105.77  营业外支出 9.80 19.83 11.28 13.24 14.58 

流动负债 12531.26 14662.09 16660.39 18822.72 20920.00  利润总额 3498.56 4248.77 4755.52 5809.21 7212.32 

短期借款 400.32 250.18 278.74 294.36 318.96  所得税 337.70 313.53 348.10 421.75 520.01 

应付账款 4290.25 6444.79 7403.01 8382.36 9246.41  净利润 3160.86 3935.24 4407.41 5387.46 6692.31 

其他流动负债 7840.68 7967.13 8978.65 10146.00 11354.63  少数股东损益 -27.29 32.46 35.67 42.99 52.65 

非流动负债 1057.22 1729.30 1720.14 1707.65 1691.96  归属母公司净利润 3188.14 3902.78 4371.75 5344.47 6639.66 

长期借款 153.50 878.00 832.69 779.41 719.16  EBITDA 3723.77 4888.30 4983.84 6072.41 7478.20 

其他非流动负债 903.72 851.30 887.45 928.24 972.80  EPS（元） 1.06 1.30 1.46 1.78 2.22 

负债合计 13588.48 16391.39 18380.53 20530.37 22611.96        

少数股东权益 333.16 430.61 466.28 509.27 561.92 
 主要财务比率      

股本 3003.71 2995.58 2995.58 2995.58 2995.58  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1882.86 1989.66 1989.66 1989.66 1989.66  成长能力      

留存收益 11801.71 15308.61 18877.54 23633.57 29508.44  营业收入(%) 10.50 1.21 22.99 19.83 17.21 

归属母公司股东权益 15643.01 19773.03 23297.32 28055.47 33931.89  营业利润(%) 29.51 21.74 11.67 22.16 24.15 

负债和股东权益 29564.65 36595.03 42144.13 49095.10 57105.77  归属母公司净利润(%) 26.04 22.42 12.02 22.25 24.23 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.12 42.70 42.79 42.88 43.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 12.19 14.75 13.43 13.70 14.52 

经营活动现金流 1600.60 4401.53 2113.20 3056.64 4218.68  ROE(%) 20.38 19.74 18.77 19.05 19.57 

净利润 3160.86 3935.24 4407.41 5387.46 6692.31  ROIC(%) 28.58 37.37 31.88 33.20 35.11 

折旧摊销 296.97 330.94 330.56 402.32 462.76  偿债能力           

财务费用 -70.08 300.41 -100.26 -136.87 -193.82  资产负债率(%) 45.96 44.79 43.61 41.82 39.60 

投资损失 95.57 -975.59 -10.21 -12.38 -15.48  净负债比率(%) 4.27 7.81 6.89 6.02 5.36 

营运资金变动 -2556.91 140.84 -413.19 -2543.63 -2794.37  流动比率 1.83 1.99 2.09 2.22 2.38 

其他经营现金流 674.20 669.69 -2101.12 -40.26 67.27  速动比率 1.52 1.64 1.73 1.84 1.98 

投资活动现金流 -839.80 -189.91 -56.01 -142.81 -336.83  营运能力           

资本支出 531.10 641.72 10.21 84.38 284.37  总资产周转率 0.94 0.80 0.83 0.86 0.86 

长期投资 325.51 156.77 20.37 27.73 24.29  应收账款周转率 2.01 1.80 2.13 2.25 2.23 

其他投资现金流 16.81 608.58 -25.43 -30.70 -28.17  应付账款周转率 3.81 2.83 2.69 2.82 2.96 

筹资活动现金流 -1773.88 605.62 -880.34 -588.37 -715.12  每股指标（元）           

短期借款 -1451.39 -150.15 28.56 15.62 24.60  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.30 1.46 1.78 2.22 

长期借款 -25.50 724.50 -45.31 -53.28 -60.25  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.47 0.71 1.02 1.41 

普通股增加 6.09 -8.13 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.22 6.60 7.78 9.37 11.33 

资本公积增加 381.67 106.80 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -684.76 -67.40 -863.60 -550.71 -679.47  P/E 20.42 16.68 14.89 12.18 9.80 

现金净增加额 -968.10 4624.27 1176.84 2325.46 3166.72  P/B 4.16 3.29 2.79 2.32 1.92 

       EV/EBITDA 15.60 11.88 11.66 9.57 7.77 



    

      

 

 

 


