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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

大华股份(002236)公司点评报告 2022 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 
全年实现稳健增长，创新业务高速发展 

——大华股份(002236.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 22 日收盘后发布《2021 年年度报告》、《2022 年一季

度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 24.07%，加强备货应对全球供应短缺 

2021 年，公司坚持精细化管理和高质量发展的经营理念，实现营业收入

328.35 亿元，同比增长 24.07%。分地区看，境内业务占比 58.92%，境外

业务占比 41.08%。分产品看：1）智慧物联产品及方案：实现收入 280.41

亿元，同比增长 21.72%，其中，软件业务实现收入 16.01 亿元，同比增长

16.29%；2）创新业务：实现收入 28.48 亿元，同比增长 61.70%；3）其

他：实现收入 19.47 亿元，同比增长 16.69%。在全球供应短缺形势下，公

司切实推进弹性备份策略，布局上游产业链优势资源，保障主流产品出货

率，期末存货金额为 68.10 亿元，同比增长 38.19%。 

 持续大规模投入提升综合竞争力，扣非归母净利润同比增长 13.47% 

2021 年，公司实现扣非归母净利润 31.03 亿元，同比增长 13.47%。研发

方面，公司保持大规模投入，研发投入为 34.52 亿元，同比增长 15.16%，

占营业收入的比重为 10.51%。在创新业务领域，公司继续发展工业互联网

领域相关业务、视讯协作、乐橙家用、智慧消防、智慧存储、汽车电子、无

人机、智慧安检等创新业务，充分激发人才活力，为公司不断拓展新的高速

增长点。营销方面，公司聚焦一线、持续下沉，全面支撑高质量业务发展，

销售费用为 46.64 亿元，同比增长 8.69%，占营业收入的比重为 14.20%。 

 2022 年第一季度整体经营情况良好，营业收入同比增长 14.34% 

2022 年第一季度，公司整体经营情况良好，实现营业收入 58.48 亿元，同

比增长 14.34%；实现归母净利润 3.56 亿元，同比增长 2.30%；实现扣非

归母净利润 3.46 亿元，同比增长 11.00%。费用方面，公司持续加强投入，

销售、管理、研发费用分别为 9.32、2.03、7.38 亿元，销售、管理、研发

费用率分别为 15.94%、3.48%、12.62%。现金流方面，公司经营活动产生

的现金流量净额同比减少 86.29%，主要是本期采购支付较上年同期增加所

致；投资活动产生的现金流量净额同比增加 117.58%，主要是本期国债逆

回购收回较上年同期增加，委托理财投资较上年同期减少所致。 

 盈利预测与投资建议 

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 2022-2024

年的营业收入为 396.33、474.81、564.02 亿元，归母净利润为 45.81、55.15、

66.64 亿元，EPS 为 1.53、1.84、2.22 元/股，对应 PE 为 11.11、9.23、

7.64 倍。公司过去五年的 PE 主要运行在 13-37 倍之间、预期未来三年归

母净利润的 CAGR 为 25.41%，给予公司 2022 年 20 倍的目标 PE，对应

的目标价为 30.60 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；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。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.99 元/30.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.65 / 15.53 

A 股流通股（百万股）： 1919.11 

A 股总股本（百万股）： 2994.55 

流通市值（百万元）： 32605.74 

总市值（百万元）： 50877.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2021 年三

季报点评：扣非净利润高增长，发布 Dahua Think#战

略》2021.11.01 

《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)事件点评：

拟分拆华睿科技上市，强化可持续竞争优势》

2021.09.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 26465.97 32835.48 39633.04 47480.77 56401.55 

收入同比(%) 1.21 24.07 20.70 19.80 18.79 

归母净利润(百万元) 3902.78 3378.41 4581.05 5514.84 6663.99 

归母净利润同比(%) 22.42 -13.44 35.60 20.38 20.84 

ROE(%) 19.74 14.30 16.28 16.69 17.12 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.30 1.13 1.53 1.84 2.22 

市盈率(P/E) 13.04 15.06 11.11 9.23 7.64 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：大华股份过去 5 年 PE-Band 

 

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 29112.30 33504.81 40121.26 47361.65 55601.63  营业收入 26465.97 32835.48 39633.04 47480.77 56401.55 

现金 7471.65 7731.00 11675.93 14703.87 18276.21  营业成本 15164.33 20058.51 23966.91 28695.79 34051.70 

应收账款 12857.52 14654.49 16496.93 19060.69 21850.09  营业税金及附加 161.68 182.53 217.98 256.40 298.93 

其他应收款 970.43 546.48 653.95 764.44 896.78  营业费用 4291.12 4663.97 5619.97 6913.20 8307.95 

预付账款 162.25 171.03 201.32 235.31 272.41  管理费用 785.10 955.02 1173.14 1395.93 1646.93 

存货 4928.02 6810.04 7844.20 9101.05 10427.11  研发费用 2997.55 3451.98 3798.74 4278.79 4796.28 

其他流动资产 2722.43 3591.76 3248.94 3496.31 3879.02  财务费用 300.41 249.71 122.74 112.53 100.93 

非流动资产 7482.73 10551.07 10308.85 10229.52 10319.39  资产减值损失 -128.58 -49.90 -45.32 -49.54 -58.63 

长期投资 455.98 1243.87 1268.72 1276.54 1289.86  公允价值变动收益 185.73 125.38 135.57 121.28 106.52 

固定资产 1515.59 2187.44 2443.85 2516.68 2587.73  投资净收益 975.59 -194.26 -10.21 -22.38 -35.48 

无形资产 406.78 584.13 588.58 597.43 609.57  营业利润 4256.95 3472.19 4992.08 6007.16 7256.18 

其他非流动资产 5104.39 6535.63 6007.70 5838.87 5832.23  营业外收入 11.65 12.04 13.26 15.49 17.64 

资产总计 36595.03 44055.87 50430.11 57591.18 65921.02  营业外支出 19.83 14.57 11.28 13.24 14.58 

流动负债 14662.09 17412.19 19268.38 21567.46 24066.64  利润总额 4248.77 3469.66 4994.06 6009.41 7259.24 

短期借款 250.18 325.65 318.74 304.36 298.96  所得税 313.53 58.11 365.57 438.09 527.75 

应付账款 6444.79 7329.74 8328.50 9360.57 10378.96  净利润 3935.24 3411.55 4628.49 5571.32 6731.50 

其他流动负债 7967.13 9756.80 10621.13 11902.54 13388.72  少数股东损益 32.46 33.14 47.44 56.49 67.51 

非流动负债 1729.30 2473.34 2422.38 2327.54 2214.32  归属母公司净利润 3902.78 3378.41 4581.05 5514.84 6663.99 

长期借款 878.00 1552.50 1448.18 1300.54 1131.80  EBITDA 4888.30 4114.64 5536.38 6621.79 7937.95 

其他非流动负债 851.30 920.84 974.20 1027.00 1082.52  EPS（元） 1.30 1.13 1.53 1.84 2.22 

负债合计 16391.39 19885.53 21690.76 23895.00 26280.96        

少数股东权益 430.61 552.74 600.19 656.67 724.18 
 主要财务比率      

股本 2995.58 2994.55 2994.55 2994.55 2994.55  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1989.66 2939.51 2939.51 2939.51 2939.51  成长能力      

留存收益 15308.61 17884.70 22465.75 27363.98 33238.79  营业收入(%) 1.21 24.07 20.70 19.80 18.79 

归属母公司股东权益 19773.03 23617.60 28139.17 33039.50 38915.88  营业利润(%) 21.74 -18.43 43.77 20.33 20.79 

负债和股东权益 36595.03 44055.87 50430.11 57591.18 65921.02  归属母公司净利润(%) 22.42 -13.44 35.60 20.38 20.84 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.70 38.91 39.53 39.56 39.63 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.75 10.29 11.56 11.61 11.82 

经营活动现金流 4401.53 1727.56 4391.17 4097.40 5140.42  ROE(%) 19.74 14.30 16.28 16.69 17.12 

净利润 3935.24 3411.55 4628.49 5571.32 6731.50  ROIC(%) 37.37 23.78 29.89 32.35 34.93 

折旧摊销 330.94 392.73 421.55 502.10 580.84  偿债能力           

财务费用 300.41 249.71 122.74 112.53 100.93  资产负债率(%) 44.79 45.14 43.01 41.49 39.87 

投资损失 -975.59 194.26 10.21 22.38 35.48  净负债比率(%) 7.81 13.92 12.41 10.74 9.34 

营运资金变动 140.84 -3284.95 -948.13 -2273.45 -2380.52  流动比率 1.99 1.92 2.08 2.20 2.31 

其他经营现金流 669.69 764.26 156.30 162.52 72.20  速动比率 1.64 1.53 1.67 1.77 1.87 

投资活动现金流 -189.91 -1854.88 -49.18 -109.16 -345.34  营运能力           

资本支出 641.72 1227.45 10.21 84.38 284.37  总资产周转率 0.80 0.81 0.84 0.88 0.91 

长期投资 156.77 1125.69 46.94 27.73 24.29  应收账款周转率 1.80 2.05 2.17 2.30 2.40 

其他投资现金流 608.58 498.27 7.97 2.95 -36.68  应付账款周转率 2.83 2.91 3.06 3.24 3.45 

筹资活动现金流 605.62 493.86 -397.07 -960.30 -1222.74  每股指标（元）           

短期借款 -150.15 75.47 -6.91 -14.38 -5.40  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.13 1.53 1.84 2.22 

长期借款 724.50 674.50 -104.32 -147.64 -168.74  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 0.58 1.47 1.37 1.72 

普通股增加 -8.13 -1.03 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.60 7.88 9.39 11.03 12.99 

资本公积增加 106.80 949.86 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -67.40 -1204.93 -285.84 -798.28 -1048.60  P/E 13.04 15.06 11.11 9.23 7.64 

现金净增加额 4624.27 259.12 3944.92 3027.94 3572.34  P/B 2.57 2.15 1.81 1.54 1.31 

       EV/EBITDA 8.97 10.66 7.92 6.62 5.53 



    

      

 

 

 


