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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.27) 21.73 

基础数据（2021.8.27） 

上证指数 3522.16 

总股本（亿股） 29.96 

流通 A 股（亿股） 19.60 

资产负债率（2021H1） 44.58% 

ROE（摊薄 2021H1） 7.64% 

PE（TTM） 15.58 

PB（LF） 3.03 

  

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：公司 8 月 28 日公告，2021H1 实现营收 135.05 亿元

（+37.27%），归母净利润 16.43 亿元（+20.03%），扣非净利润 14.40

亿元（+11.57%），销售毛利率 41.42%（-6.75pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 全球安防市场第二，加速向平台型、生态型企业升级进化。公司

是全球领先的视频智慧物联解决方案建设和运营服务商，2018-

2020年《a&s》“全球安防 50强”榜单中连续三年全球排名第二，

Omdia2020全球智能视频监控市场占有率排名第二。近年来，以创

新技术为基础构建了全链路的技术开放体系，有序拓展了机器视

觉、机器人、视讯协作、智慧无人机、智慧消防、汽车技术、智慧

存储、智慧安检、智慧显控、智慧控制等创新业务。公司持续加大

科技研发投入，致力于为全球城市、企业、个人客户带来安全、智

能的数字化体验，正在加速向平台型、生态型企业升级进化。 

⚫ 成长性得到市场验证，创新能力明显增强，全球市场地位稳固。

2021年上半年，公司面对电子元器件等原材料供应紧张、价格上

涨的不利局势，坚持多种研发策略保证产品的有序替代更新，通

过加大备货、强化供应商战略合作等方式保障了供应链的基本稳

定。实现营业收入 135.05 亿元（+37.27%），较疫情前 2019 年同

期增长 24.97%；归母净利润 16.43亿元（+20.03%），较 2019年同

期增长 32.62%；企业经营业绩克服疫情、原材料价格上涨等不利

因素实现稳健增长。从营收结构来看：1）产品维度：智慧物联产

品及方案营收 115.75 亿元（+33.75%），其中软件业务营收 5.51

亿元（+65.61%）；创新业务营收 11.97 亿元（+94.25%）；其它业

务营收 7.33亿元（+29.12%）。2）区域维度：境内业务营收 77.77

亿元（+34.33%），境外业务营收 57.28亿元（+41.48%）。3）行业

维度：境内 To G行业营收 21.81亿元（+10.79%），境内 To B行

业营收 35.96 亿元（+47.23%），境内其它营收 19.99 亿元

（+45.09%）。我们认为，公司经营业绩经受住了疫情、供应链紧

张、原材料价格上涨等不利因素的严峻考验，持续成长的稳定性

已经得到市场验证。软件业务营收增速达到主营业务的近两倍，

创新业务实现接近翻倍的增长，说明公司的软实力正在快速增强，

科技创新能力有效提升。To B营收规模、增速远高于 To G，说明

企业端市场需求强劲。海外业务渐趋接近国内营收规模，且增速

明显快于国内业务，营收结构更加均衡，全球市场地位进一步稳

固。 
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⚫ 盈利能力稳健增长，全年营收实现快速增长的确定性较高。公司 2021年 H1销售毛利率 41.42%

（-6.75pcts），但是相较 2019年同期增长 1.05pcts，考虑到去年高毛利的红外产品占比较高，

今年供应链紧张、原材料价格上涨因素，公司盈利能力其实在稳健增长。公司期间合计费用率

29.15%，较去年同期减少 5.93个 pcts，费用管控能力继续有良好表现。期末应收账款增速较同

期营收增速-30.04pcts，回款能力同比有明显提升；存货 73.12亿元（+62.82%），合同负债 8.95

亿元（+63.35%），从供应、销售端均可保障全年营收的稳定快速增长。经营活动产生的现金流量

净额-8.71 亿元（-714.67%），主要是在供应链紧张情况下加大备货力度所致，并不影响公司的

长期竞争力。从财务分析角度来看，公司对主营业务成本、各项费用支出的控制能力较强，盈

利能力同比疫情前实现稳健增长，具备应对不利经营环境的抗风险能力。备货力度加大，合同

及订单获取能力较强，全年营收实现快速增长的确定性较高。 

⚫ 累计研发投入超过 150 亿元，创新能力和核心技术实力提升明显。公司近年来研发投入营收占

比保持在 10%以上，上市以来累计研发投入达到 155.23亿元，持续加强在人工智能、云计算与

大数据等前沿技术领域的创新投入。1）在软件基础平台方面：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；同时，软件业务模块持续沉淀和

完善，复用性持续提升，软件开发成本不断降低。2）在云转型方面：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。3）在开放能力建设方面：构建了从 PaaS到 SaaS 的开放能力以及

AI 开放能力，结合公司软硬件开放能力，与生态合作伙伴共同打造开放、共建、共赢的解决方

案生态，助力产业变革，赋能千行百业数智化升级。近期，公司基于深度学习算法的目标检测技

术，刷新了 MSCOCO(Microsoft COCO:Common Objects in Context)数据集中通用目标检测任务

的全球最好成绩，关键指标超越其他一流 AI公司和顶尖学术研究机构，取得标志性突破。根据

相关统计，公司智慧企业业务已经深入建筑、教育、制造、石化、煤炭、钢铁、农产、物流、

文旅、医疗、金融、商业等 13个行业，已经帮助数千家企业实现了数字化转型。 

⚫ 零跑完成新一轮 45亿元融资，可能于明年上半年实现科创板 IPO。8月 18日，公司参股的创新

型企业零跑汽车宣布完成新一轮战略融资（本轮 Pre-IPO轮融资前，持有零跑股权 11.41%）。历

经多轮融资后，零跑累计融资金额已超百亿元，投资机构包括中金资本、中信建投、红杉资本、

兴证资本、国投创益、国信证券、杭州敦钧资产、浙大九涌铧资本、中国中车、上海电气等知名

机构。根据相关计划，零跑汽车或将于今年下半年提交 IPO 申请，预计在 2021 年底或 2022 年

初在科创板上市。根据零跑公布的 7月份销售数据显示，其订单量达到 6540台，环比增长 59%；

新车交付量 4404台，同比增长 666%，环比增长 12%；今年 1-7月累计交付订单量 28055台，在

造车新势力中总销量排名第四。从销量来看，零跑已经位居蔚来、小鹏、理想之后，紧追造车新

势力第一阵营。我们认为，公司培育的创新型参股子公司零跑汽车已经事实上迅速崛起，既证

明了公司的创新能力与技术实力，也有利于公司与零跑产生协同效应，共同享受智能网联新能

源汽车快速成长带来的行业红利。 

⚫ 投资建议：我们认为公司的成长性已经得到市场验证，全年营收实现快速增长的确定性较高。

零跑汽车快速崛起，既证明了公司的创新能力与技术实力，也可能给公司带来新的协同效应。

预测公司 2021、2022、2023年营收分别为 319.74亿元、377.58亿元、444.14亿元，归母净利

润分别为 45.19亿元、52.23亿元、63.66亿元，对应 EPS分别为 1.51元、1.74元、2.13元，

当前股价对应 PE分别为 14倍、12倍和 10倍，维持“买入”评级。 
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⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 26465.97 31973.54 37757.55 44414.20 

    增长率(%) 1.21% 20.81% 18.09% 17.63% 

归属母公司股东净利润 3902.78 4518.75 5223.2  6366.43 

    增长率(%) 22.42% 15.78% 15.59% 21.89% 

每股收益(EPS) 1.30 1.51 1.74 2.13 

数据来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 风险提示：技术快速迭代升级，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 
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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。 

分析师简介 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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