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21H1 软件收入快速提升，B 端业务持续拓展 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 事件概况 

公司发布 2021 年半年度报告，21H1 实现营业收入 135.05 亿元，同比增长

37.27%，Q2 单季度实现营业收入 83.91 亿元，同比增长 32.41%。21H1 实现

归母净利润 16.43 亿元，同比增长 20.03%，Q2 单季度实现归母净利润 12.96

亿元，同比增长 23.27%。若剔除上半年汇兑损失 1.32 亿元、零跑投资损失

1.55 亿元的影响，归母净利润同口径增长 36.11%，与收入增速基本匹配。

此外，公司首次披露软件业务收入，上半年实现软件收入 5.51 亿元，同比

增长 65.61%，实现创新业务收入 11.97 亿元，同比增长 94.25%。我们认为，

公司上半年经营情况整体向好，软件业务收入快速提升，B 端业务持续拓展，

当前时点我们继续看好公司 AI 赋能下的软件平台构建和场景化落地能力。 

⚫ B 端业务持续拓展，软件收入快速提升，创新业务加快发展 

从收入拆分来看，公司上半年国内业务实现收入 77.77 亿元，同比增长

34.33%。海外业务实现收入 57.28 亿元，同比增长 41.48%，均保持了良好的

发展态势。国内业务中，To G 收入 21.81 亿元，同比增长 10.79%；To B 收

入 35.96 亿元，占比 46.24%，同比增长 47.23%；其他业务收入 19.99 亿元，

同比增长 45.09%。我们认为，公司逐渐从视频安防行业向智慧物联行业迈

进，上半年 B 端业务实现远高于 G 端业务的增速，占比大幅超越 G 端，体

现出公司依托 AI 技术进行行业赋能的发展战略正在逐步落地兑现。 

软件业务方面，公司 21H1 首次披露软件的收入口径。21H1 实现软件收入

5.51 亿元，占比 4.08%，同比增长 65.61%。软件业务毛利率达到 70.29%，远

高于公司综合毛利率的 41.42%。我们认为，高毛利的软件业务主要包括公

司面向各个行业的基础软件平台以及以“云睿”为代表的 SaaS 化应用。软

件业务的快速增长，一方面反映了公司从销售硬件产品向软硬一体行业解

决方案的转型，另一方面也体现了公司在组织架构重组、软件研发持续投

入的背景下取得的重要成果。我们认为这有望成为公司发展的重要拐点，

未来公司将依托软件平台的能力建设和软硬一体的综合解决方案，迈向行

业数字化转型的万亿蓝海，开启新一轮的成长曲线。 

创新业务方面，21H1 公司创新业务实现收入 11.97 亿元，同比增长 94.25%。

公司目前主要拥有机器视觉、视讯协作、智慧家居、智慧消防、智慧存储、

汽车电子、智慧无人机、智慧安检、智慧显控及智慧控制等创新业务。凭

借深厚的行业发展积累、强大的技术底蕴以及对客户需求的全面洞察、对

细分行业的深入理解，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了新动力。我们认为，创新业务是

公司现有产品、技术、渠道的延伸，有望构筑起公司中长期增长的坚实底

座。 
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大华股份（002236） 

 ⚫ 坚持高质量发展，落地精细化管理，各项费用控制良好 

公司近年来持续推进高质量发展的战略，落地多项精细化管理举措。上半

年公司加强财经和 IT 投入，提升企业数字化管理水平；深化人才机制，通

过多样化的业务激励导向机制，持续激发人才活力。 

毛利率来看，21H1 综合毛利率 41.42%，较 19H1 提升 1.05pct。其中 Q2 单

季度毛利率 41.74%，环比 Q1 提升 0.83pct。 

费用端来看，21H1 销售费用率 15.25%，同比下降 3.10pct；管理费用率 2.91%，

同比下降 0.71pct；研发费用率 10.41%，同比下降 2.95pct，在保持了双位数

的研发投入占比同时，通过搭建统一软件架构、沉淀标准化模块组件的形

式，来提升软件复用性、降低软件开发成本。 

⚫ 软件平台加速构建，场景化落地逐步拓展  

公司的研发体系依托底层的五大研究院，向上构建了软件和硬件的两大研

发团队，支撑面向客户侧的行业解决方案团队，从而实现三级研发体系的

构建。我们认为，软件平台在其中发挥了重要的作用。公司当前大力投入

基础软件平台的研发，为泛物联行业构筑智慧物联操作系统，建立起“一

体系两平台”的面向城市、企业的技术底座，快速提升了软件整体架构能

力、软件开放能力。 

1）“一体系两平台”的软件研发体系逐渐成型：公司的软件研发主要围绕

“一体系两平台”。其中“一体系”即是构建底层的统一软件平台，实现底

层架构、协议的统一，促使业务模块高效沉淀复用。通过大模块复用性构

建，降低开发成本，提高产品易用性，保障基线产品快速孵化。“两平台”

即是面向城市级和行业级的软件平台，自下而上分为基础平台和行业产品

开发，基础平台围绕 PaaS+DaaS，构造行业底座。行业产品开发围绕

VSaaS+SaaS，形成千行百业的软件解决方案。 

2）“云睿”实现公有云部署的轻量级软件方案。公司的软件平台处了面向

行业和城市的完整解决方案，还积极探索了以“云睿”为代表的轻量级交

付模式。在公有云领域建立起包含智能中台、物联中台、业务中台、大数

据中台的企业“数智化”技术基座。在此基础之上，公司构建了云睿 6 大

SaaS 应用产品线，面向智慧教育、智慧社区、智慧连锁、智慧农业、智慧

物流、智慧工地等领域提供普惠的智慧物联整体解决方案。 

2）场景化落地逐步拓展：目前公司已经在智慧公安、智慧交通、智慧园区、

智慧能源、智慧养殖、智慧水利、智慧金融、智慧制造、智慧物流等领域

落地了相应的行业解决方案，帮助企业提升管理水平、提高生产能力、优

化安全体系。我们认为公司的场景化解决方案，已经不仅局限于摄像头视

觉数据的分析应用，而是融合了视觉、温度、烟感等多种传感设备，实现

多维度的数据分析，助力企业实现 AI 赋能。 
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[Table_CompanyRptType1] 

 

大华股份（002236） 

 ⚫ 投资建议 

公司 21H1 年实现 B 端业务持续拓展、软件收入快速提升、创新业务加快发

展，总体态势良好。当前时点我们认为公司的估值未能反映大华作为 AI 视

频物联龙头的软件平台能力和场景化落地能力，未来价值有望重估。预计

公 司 2021/22/23 年 实 现 营 业 收 入 323.0/397.5/489.3 亿 元 ， 同 比 增 长

22.0%/23.1%/23.1%。预计实现归母净利润 45.9/58.1/75.5 亿元，同比增长

17.6%/26.6%/29.9%，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

1）国内外疫情扩散，企业商务活动受限，订单需求不及预期； 

2）中美贸易摩擦持续，供应链稳定性和连续性有所影响。 

3）全球芯片产能供应不足，影响公司产品产量。 

 

 

 

 

 
   
  

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 26,466 32,297 39,748 48,929

  收入同比(%) 1.2% 22.0% 23.1% 23.1%

归属母公司净利润 3,903 4,591 5,813 7,552

  净利润同比(%) 22.4% 17.6% 26.6% 29.9%

毛利率(%) 42.7% 40.9% 41.4% 41.8%

ROE(%) 22.0% 21.9% 24.3% 27.2%

每股收益(元) 1.30 1.53 1.94 2.52

P/E 15.27 16.75 13.23 10.18

P/B 3.01 3.46 3.01 2.57

EV/EBITDA 13.55 15.51 12.12 9.28

资料来源：wind，华安证券研究所
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大华股份（002236） 

 
财务报表与盈利预测 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 29,112 34,718 39,564 46,501 营业收入 26,466 32,297 39,748 48,929

  现金 7,472 9,689 10,377 12,377 营业成本 15,164 19,073 23,302 28,470

  应收账款 13,175 15,037 17,579 20,675 营业税金及附加 162 197 243 299

  其他应收款 970 1,184 1,457 1,794 销售费用 4,291 4,914 5,848 7,053

  预付账款 162 198 244 300 管理费用 3,783 4,293 5,164 6,210

  存货 4,928 5,676 6,296 6,912 财务费用 300 (32) (33) (61)

  其他流动资产 2,405 8,610 9,906 11,356 资产减值损失 704 466 449 458

非流动资产 7,483 8,960 10,328 12,267 公允价值变动收益 186 0 0 0

  长期投资 456 456 456 456 投资净收益 976 350 0 0

  固定资产 1,516 1,696 1,977 2,360 营业利润 4,257 4,998 6,328 8,221

  无形资产 407 449 496 548 营业外收入 12 0 0 0

  其他非流动资产 5,104 6,359 7,399 8,903 营业外支出 20 0 0 0

资产总计 36,595 43,678 49,892 58,769 利润总额 4,249 4,998 6,328 8,221

流动负债 14,662 19,247 22,106 26,543 所得税 314 369 467 607

  短期借款 402 2,024 1,365 1,680 净利润 3,935 4,630 5,861 7,615

  应付账款 10,374 12,336 14,771 17,568 少数股东损益 32 38 48 63

  其他流动负债 3,886 4,887 5,971 7,295 归属母公司净利润 3,903 4,591 5,813 7,552

非流动负债 1,729 1,729 1,729 1,729 EBITDA 4,491 5,145 6,495 8,390

  长期借款 878 878 878 878 EPS（元） 1.30 1.53 1.94 2.52

  其他非流动负债 851 851 851 851

负债合计 16,391 20,977 23,836 28,273 主要财务比率

 少数股东权益 431 469 517 580 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  股本 2,996 2,996 2,996 2,996 成长能力

  资本公积 1,990 2,237 2,570 3,010 营业收入 1.21% 22.03% 23.07% 23.10%

  留存收益 14,788 17,000 19,973 23,910 营业利润 21.74% 17.42% 26.60% 29.92%

归属母公司股东权益 19,773 22,233 25,539 29,916 归属于母公司净利润 22.42% 17.64% 26.60% 29.92%

负债和股东权益 36,595 43,678 49,892 58,769 获利能力

毛利率(%) 42.70% 40.95% 41.38% 41.81%

现金流量表 净利率(%) 14.75% 14.22% 14.62% 15.43%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 22.04% 21.86% 24.34% 27.24%

经营活动现金流 4,402 3,416 5,027 6,186 ROIC(%) 17.65% 19.54% 21.81% 25.49%

  净利润 3,935 4,630 5,861 7,615 偿债能力

  折旧摊销 269 178 200 229 资产负债率(%) 44.79% 48.02% 47.78% 48.11%

  财务费用 300 (32) (33) (61) 净负债比率(%) -30.65% -29.90% -31.22% -32.20%

  投资损失 (976) (350) 0 0 流动比率 1.99 1.80 1.79 1.75

营运资金变动 145 (1,010) (1,002) (1,597) 速动比率 1.65 1.51 1.50 1.49

  其他经营现金流 728 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 (190) (721) (1,205) (1,388) 总资产周转率 0.80 0.80 0.85 0.90

  资本支出 (985) (1,071) (1,205) (1,388) 应收账款周转率 2.00 2.29 2.44 2.56

  长期投资 1,008 350 0 0 应付账款周转率 1.64 1.68 1.72 1.76

  其他投资现金流 (212) 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 606 (477) (3,134) (2,799) 每股收益(最新摊薄) 1.30 1.53 1.94 2.52

  短期借款 (25) 1,622 (659) 315 每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.14 1.68 2.07

  长期借款 725 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.60 7.42 8.53 9.99

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 15.3 16.7 13.2 10.2

  其他筹资现金流 (94) (2,099) (2,474) (3,114) P/B 3.0 3.5 3.0 2.6

现金净增加额 4,817 2,218 688 2,000 EV/EBITDA 13.55 15.51 12.12 9.28

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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大华股份（002236） 

  
[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：尹沿技，华安证券研究总监、研究所所长，兼 TMT 首席分析师，曾多次获得新财富、水晶球机构投资者

最佳分析师。 

联系人：赵阳，厦门大学硕士，八年工作经验，曾任职于 NI、KEYSIGHT 公司，从事 5G、智能网联汽车工作。 

联系人：夏瀛韬，复旦大学应用数学本硕，五年金融从业经验，曾任职于内资证券自营、外资证券研究部门。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


