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资料来源：Wind 

 经营改善效果初显， 静待 2019 宏微观改善 

大华股份(002236) 
大华 Q4 营收及利润增长企稳，静待 2019 年经营改善逐步体现  

大华发布 2018 年年报, 2018 年营业总收入 236.66 亿元，同比增长
25.58%；归母净利润为 25.32 亿元，同比增长 6.42%。其中 Q4 单季度营
收 86.35亿元，同比增长 21.26%,归母净利润为 9.68亿元,同比增长 3.63%。
2018 年，受国内经济去杠杆和海外贸易摩擦影响，大华总体收入增速同比
放缓，同时因综合毛利率的下降（1.07pct）及期间费用率的提升（0.07pct），
导致全年利润同比增速不及收入同比增速，不及预期。但 Q4 单季收入增
速逐步企稳，且毛利回升。2019 年我们预计公司内部继续推进精细化管理，
改善逐步体现，预计 2019-21EPS0.85、0.99、1.25 元，维持“买入”评级。 

 

下半年毛利率逐步企稳回升，海外市场结构调整贡献明显 

2018 年，大华总体收入增速快于归母净利润增速，主要还是由于综合毛利
率下降（1.07pct）及期间费用率的提升（0.07pct）。从结构来看综合毛利
率，解决方案的毛利率下降是主因（对比 2017 年下降 2.15pct）；从区域
来看国内是主因（对比 2017 年下降 2.08pct）。同时需要关注的是，2018H2

大华的综合毛利率对比 2018H1 回升 1.1pct，其中产品（提升 2.46pct）及
海外（提升 7.49pct），海外毛利率的回升，带动了产品毛利率的环比提升。
海外毛利率 H2 环比提升主要源于（1）海外人员结构调整，加强渠道管理，
经营效率提升；（2）低毛利率产品结构调整；（3）汇率趋稳正向影响。 

 

2018 年内部精细化管理进一步推进，预计 2019 年经营效果体现更为明显 

自公司现任总裁李珂总上任以来，大华启动了内部的管理优化。成立中央
研究院，提高研发效率；销售端考核更加细致，考核指标更加细化；成立
市场财经部门，客户管理更细致；成立供应链一级交付部门，提高海外交
付能力。2018 年因海内外宏观环境复杂，行业景气度趋缓，叠加研发加大
投入（研发费用 2018 年投入 22.84 亿元，同比增长 27.67%），股权激励
费用等因素，公司精细化管理在 2018 年全年期间费用管理控制中，体现
不明显（2018 期间费用率为 26.03%，比 2017 年增长 0.07pct），但预计
精细化管理政策在 2019 年的经营体现更为明显。 

 

HOC 城市之心，“四全能力”建设新型智慧城市架构 
大华“HOC 城市之心”战略，以全感知、全计算、全智能、全生态的“四
全”能力为支撑，建设面向行业级、城市级、民用级的“1 个平台、2 个中
心、N 类应用（1+2+N）”的新型智慧城市架构。“HOC 城市之心”助力大
华在符合新型智慧城市建设标准和规范的框架内为城市级、行业级、民用
级用户提供个性解决方案，在套件化、模块化服务之外提供个性化设计。 
 
静待宏微观改善在 2019 年逐步体现，维持买入评级 

2018 年为海外环境动荡的一年，但不改国内算法+专用芯片软硬件结合，
持续推进安防行业智能化的趋势。考虑到海外环境及行业变化，我们预计
大华 19-21 年归母净利润为 29.59/37.53/44.30 亿元，对应 EPS0.99、1.25、
1.48 元，维持目标价 21.78-23.76 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内外宏观风险、智能化产品推进不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,998 

流通 A 股 (百万股) 1,814 

52 周内股价区间 (元) 11.11-27.29 

总市值 (百万元) 52,278 

总资产 (百万元) 26,351 

每股净资产 (元) 4.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 18,844 23,666 29,247 36,547 45,140 

+/-%  41.38 25.58 23.58 24.96 23.51 

归属母公司净利润 (百万元) 2,379 2,529 2,959 3,753 4,430 

+/-%  30.33 6.34 17.00 26.81 18.04 

EPS (元，最新摊薄) 0.79 0.84 0.99 1.25 1.48 

PE (倍) 21.98 20.67 17.67 13.93 11.80  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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大华 2018 年财务情况反映毛利率见底回升 
 

图表1： 大华 2018 年毛利率下滑及期间费用率提升  图表2： 2018 年 Q4 毛利率回升明显 

 

 

 

资料来源:Wind 资讯，华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 大华股份历史 PE-Bands  图表4： 大华股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17,556 21,279 25,241 32,595 44,586 

现金 3,613 4,160 3,852 6,209 12,169 

应收账款 7,540 10,191 12,441 15,447 19,184 

其他应收账款 292.28 398.17 474.27 595.03 738.39 

预付账款 154.36 126.89 186.02 233.16 282.76 

存货 2,806 3,036 4,272 5,226 6,478 

其他流动资产 3,151 3,367 4,015 4,885 5,734 

非流动资产 3,777 5,072 4,522 4,598 4,676 

长期投资 61.27 185.87 185.87 185.87 185.87 

固定投资 1,248 1,407 1,379 1,285 1,302 

无形资产 253.36 372.47 490.34 606.61 723.42 

其他非流动资产 2,214 3,106 2,467 2,520 2,464 

资产总计 21,333 26,351 29,762 37,193 49,262 

流动负债 9,916 12,567 13,551 17,208 24,843 

短期借款 1,771 1,852 0.00 0.00 150.00 

应付账款 0.00 0.00 4,886 6,147 11,532 

其他流动负债 8,145 10,715 8,665 11,062 13,161 

非流动负债 823.93 880.69 450.16 464.35 460.15 

长期借款 230.00 179.00 179.00 179.00 179.00 

其他非流动负债 593.93 701.69 271.16 285.35 281.15 

负债合计 10,740 13,447 14,001 17,673 25,303 

少数股东权益 126.80 284.51 289.94 296.79 304.99 

股本 2,899 2,998 2,998 2,998 2,998 

资本公积 593.34 1,501 586.57 586.57 586.57 

留存公积 6,968 8,917 11,887 15,640 20,070 

归属母公司股东权益 10,466 12,619 15,471 19,224 23,654 

负债和股东权益 21,333 26,351 29,762 37,193 49,262  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,844 23,666 29,247 36,547 45,140 

营业成本 11,639 14,871 18,545 23,154 28,852 

营业税金及附加 141.63 192.38 255.23 305.52 383.69 

营业费用 2,417 3,365 3,783 4,605 5,778 

管理费用 519.52 632.97 3,510 4,403 5,417 

财务费用 167.43 (123.17) (279.35) (192.26) (358.81) 

资产减值损失 245.51 359.00 380.00 380.00 380.00 

公允价值变动收益 0.00 (38.60) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (29.51) (79.29) 22.80 27.29 0.00 

营业利润 2,632 2,700 3,076 3,919 4,689 

营业外收入 22.63 77.20 120.00 135.00 160.00 

营业外支出 12.69 4.11 15.00 20.00 25.00 

利润总额 2,642 2,773 3,181 4,034 4,824 

所得税 265.42 178.56 216.31 274.31 385.92 

净利润 2,377 2,595 2,965 3,760 4,438 

少数股东损益 (1.94) 65.17 5.43 6.86 8.20 

归属母公司净利润 2,379 2,529 2,959 3,753 4,430 

EBITDA 2,962 2,816 2,950 3,890 4,504 

EPS (元，基本) 0.79 0.84 0.99 1.25 1.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 41.38 25.58 23.58 24.96 23.51 

营业利润 83.63 2.58 13.92 27.40 19.65 

归属母公司净利润 30.33 6.34 17.00 26.81 18.04 

获利能力 (%)      

毛利率 38.23 37.16 36.59 36.65 36.08 

净利率 12.62 10.69 10.12 10.27 9.81 

ROE 22.73 20.04 19.13 19.52 18.73 

ROIC 29.73 24.74 23.66 27.97 36.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.34 51.03 47.04 47.52 51.36 

净负债比率 (%) 18.63 15.29 1.28 1.01 1.30 

流动比率 1.77 1.69 1.86 1.89 1.79 

速动比率 1.48 1.45 1.55 1.59 1.53 

营运能力      

总资产周转率 1.03 0.99 1.04 1.09 1.04 

应收账款周转率 2.50 2.42 2.34 2.37 2.36 

应付账款周转率 11.98 0.00 7.59 4.20 3.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.84 0.99 1.25 1.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.32 0.38 0.76 1.91 

每股净资产(最新摊薄) 3.49 4.21 5.16 6.41 7.89 

估值比率      

PE (倍) 21.98 20.67 17.67 13.93 11.80 

PB (倍) 4.99 4.14 3.38 2.72 2.21 

EV_EBITDA (倍) 16.84 17.71 16.90 12.82 11.07  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 914.23 955.32 1,126 2,290 5,726 

净利润 2,377 2,595 2,965 3,760 4,438 

折旧摊销 162.26 238.70 153.67 162.90 173.93 

财务费用 167.43 (123.17) (279.35) (192.26) (358.81) 

投资损失 29.51 79.29 (22.80) (27.29) 0.00 

营运资金变动 (2,082) (2,117) (1,423) (1,758) 1,072 

其他经营现金 260.49 282.91 (267.05) 344.48 400.35 

投资活动现金 (294.91) (746.64) 309.52 (125.03) (274.46) 

资本支出 287.81 552.12 0.00 0.00 150.00 

长期投资 50.13 (10.58) (348.50) 0.56 (0.19) 

其他投资现金 43.03 (205.11) (38.98) (124.47) (124.65) 

筹资活动现金 444.85 376.51 (1,744) 192.37 508.78 

短期借款 813.99 80.79 (1,852) 0.00 150.00 

长期借款 177.26 (51.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.66) 98.87 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3.76 907.84 (914.61) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (549.51) (659.98) 1,023 192.37 358.78 

现金净增加额 987.50 639.60 (308.06) 2,357 5,960  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/年报点评 | 2019 年 03 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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