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[Table_Title]大华股份（002236.SZ）事件点评

定增过会，如虎添翼 2022 年 04 月 19 日

[Table_Summary]

 事件： 2022 年 4 月 18 日，中国证监会对公司非公开发行股票的申请进行
了审核并通过。本次定增的对象即为中国移动，2021 年 12 月 1 日，公司发布
公告，与中国移动签署股份认购协议，此次协议拟将本次非公开发行股票的发行
对象由中移资本调整为中移资本的母公司中国移动。

 中国移动定增顺利推进，协同效应驱动产业共振。根据 2021 年 12 月 1 日
公告披露，本次权益变动前，中国移动未持有公司股份，本次权益将拟以现金方
式认购，变动完成后，中国移动将持有公司股份 8%以上，并且拟长期持有公司
股票 3 年以上。2020 年，中国移动自身拥有 9.42 亿户移动客户，有线宽带客户
数达到 2.1 亿户，政企客户总数达到 1，384 万家，物联网智能连接数达到 8.7
亿个，自有及合作渠道网点超 30 万个，工业、农业、教育、政务、医疗、交通、
金融等 DICT 行业解决方案收入超人民币 435 亿元，推动“网+云+DICT”实现
跨越式发展。中国移动具备多方面战略性资源，此次定增将持续深化战略合作伙
伴关系，实现资源共享、优势互补。

 定增深化合作关系，实现战略互补。定增的主要项目契合自身业务，在大物
联时代加强产业链协同。在本次非公开发行募集资金将用于“智慧物联解决方
案”、三大智能制造及研发中心建设等关键性项目推进。在智慧物联上，公司将
推进渠道快速下沉；围绕业务价值持续构建开放体系，在实施物联感知接入与集
成、数据处理、数据应用、场景方案落地等方面设计解决方案闭环服务。三大智
能制造及研发中心打造自身可持续竞争力，持续加强对多维感知、人工智能、云
计算和大数据、软件平台、机器视觉和机器人、5G、网络安全等技术领域的研究、
开发和产品化，以客户需求为导向持续创新。

 投资建议：5G 的发展将使得 AIoT 从面向消费者应用扩展到面向工业、产
级应用，而传感器、摄像头、网络基础设施、大数据、云及 AI 技术将是 AIoT 的
关键与核心，行业长期发展仍保持良好趋势，公司作为研发平台型龙头企业，在
市场、研发、供应链等各个方面都积累了深厚的护城河，公司平台的优势在未来
快速变化的市场中，还会持续体现。本次，公司拟定向增发引入中国移动作为战
略 股 东 ， 有 望 进 一 步 借 助 中 移 动 战 略 资 源 推 进 公 司 业 务 发 展 。 预 计 公 司
2021-2023 年 EPS 分别为 1.24 元、1.52 元、1.68 元，对应 PE 分别为 13 倍、
11 倍、10 倍。维持“推荐”评级。

 风险提示：行业竞争加剧风险；新入关联方风险；新领域布局缓慢风险。

[Table_Profit]盈利预测与财务指标
项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入（百万元） 26466 32024 38108 45349
增长率（%） 1.2 21.0 19.0 19.0
归属母公司股东净利润（百万元） 3903 3718 4537 5028
增长率（%） 22.4 -4.7 22.0 10.8
每股收益（元） 1.30 1.24 1.52 1.68
PE 13 13 11 10
PB 2.4 2.1 1.8 1.5
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 18 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCEDETAIL]利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 26466 32024 38108 45349 成长能力（%）

营业成本 15164 18804 22565 26739 营业收入增长率 1.21 21.00 19.00 19.00

营业税金及附加 162 199 245 312 EBIT 增长率 -3.65 -24.97 7.70 17.89

销售费用 4291 5380 6555 7718 净利润增长率 22.42 -4.72 22.02 10.81

管理费用 785 1121 1181 1671 盈利能力（%）

研发费用 2998 3907 4748 5592 毛利率 42.70 41.28 40.79 41.04

EBIT 3483 2613 2814 3318 净利润率 14.87 11.95 12.41 11.61

财务费用 300 -98 -100 -134 总资产收益率 ROA 10.66 9.18 9.27 8.63

资产减值损失 -129 650 480 420 净资产收益率 ROE 19.74 16.39 16.65 15.58

投资收益 976 -288 389 453 偿债能力

营业利润 4257 4165 5163 5788 流动比率 1.99 2.09 2.10 2.12

营业外收支 -8 1 -2 0 速动比率 1.59 1.68 1.70 1.73

利润总额 4249 4166 5161 5788 现金比率 0.51 0.49 0.55 0.59

所得税 314 338 433 521 资产负债率（%） 44.79 42.65 42.87 42.92

净利润 3935 3828 4729 5267 经营效率

归属于母公司净利润 3903 3718 4537 5028 应收账款周转天数 177.32 173.11 178.42 176.28

EBITDA 3814 2947 3186 3708 存货周转天数 118.62 94.72 101.45 104.93

总资产周转率 0.72 0.79 0.78 0.78

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 每股指标（元）

货币资金 7472 7550 10623 13796 每股收益 1.30 1.24 1.52 1.68

应收账款及票据 13090 16358 19204 22816 每股净资产 6.75 7.76 9.34 11.10

预付款项 162 173 212 261 每股经营现金流 1.47 0.76 1.18 1.20

存货 4928 5530 6752 8107 每股股利 0.27 0.27 0.00 0.00

其他流动资产 3460 2899 3685 4280 估值分析

流动资产合计 29112 32510 40476 49260 PE 13 13 11 10

长期股权投资 456 588 721 798 PB 2.4 2.1 1.8 1.5

固定资产 1516 1533 1510 1453 EV/EBITDA 11.22 14.40 12.36 9.76

无形资产 407 458 486 511 股息收益率（%） 1.64 1.64 0.00 0.00

非流动资产合计 7483 7995 8492 8982

资产合计 36595 40505 48967 58242

短期借款 250 0 0 0 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

应付账款及票据 9703 10452 12950 15773 净利润 3935 3828 4729 5267

其他流动负债 4709 5095 6311 7496 折旧和摊销 331 334 372 391

流动负债合计 14662 15547 19261 23268 营运资金变动 312 -1534 -699 -1184

长期借款 878 878 878 878 经营活动现金流 4402 2264 3534 3598

其他长期负债 851 851 851 851 资本开支 -640 -662 -722 -780

非流动负债合计 1729 1729 1729 1729 投资 447 -183 -148 -99

负债合计 16391 17276 20990 24997 投资活动现金流 -190 -1133 -481 -425

股本 2996 2996 2994 2994 股权募资 70 0 20 0

少数股东权益 431 540 731 971 债务募资 715 -250 0 0

股东权益合计 20204 23228 27977 33244 筹资活动现金流 606 -1053 20 0

负债和股东权益合计 36595 40505 48967 58242 现金净流量 4624 78 3073 3173

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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分析师承诺
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并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、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到
任何形式的补偿。

评级说明
投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业指
数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
股以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或
三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；
美股以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基
准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅 5%以上

行业评级
推荐 相对基准指数涨幅 5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间
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