
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 9

  最近 52周股价表现 
 

 

 

分 析 师 

卢    山 
(0755) 8249 2953 
lushan@lhzq.com 

龚    浩 
(021) 5840 6364 
gonghao@lhzq.com 
 

 

电子元器件

上证综合指数

-50.00%
-40.00%
-30.00%
-20.00%
-10.00%

0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%

M
ay-07

Jun-07

Jul-07

Aug-07

Sep-07

O
ct-07

N
ov-07

D
ec-07

Jan-08

Feb-08

M
ar-08

Apr-08

%

 

公司研究 新股研究 电子元器件行业  

 公司的主打产品为硬盘录像机，目前正处于一个需求旺盛的时期，是近期
盈利的主要贡献。 

 公司的募投项目将涉及 IP摄像机、IP存储和交通行业的项目，并进一步加
强研发和营销的投入，符合视频安防行业的发展特点。 

 公司尽管处在一个充分竞争的行业，但行业发展和变化都很快，对研发和
客户的快速响应要求很高。公司的研发实力和市场响应能力构成了公司的

核心竞争力。 

 视频安防行业的市场空间巨大，行业正处于一个快速发展期，十一五期间，
我国安防行业的增长率有望保持在 20%以上的水平，奥运和平安城市项目
目前直接带动行业的发展。 

 我们预计 08、09、10 年公司的每股收益分别为 1.64 元，2.19 元，2.72
元，净利润增长率在 25%以上。 

 可比公司 2008年平均市盈率为 27倍。公司是一家研发型公司，行业正处
在一个高速的发展阶段，同时行业将维持一个较长的景气周期，鉴于公司

在行业地位和成长性，我们给予公司 2008 年 24-27 倍的市盈率，股价的
合理区间应该为 50-60元。 

2008/05/09 

经营预测与估值 2007A 2008E 2009E 2010E
主营收入（百万元） 405 632  907  1240 

主营利润（百万元） 78 113  156  198 

净利润（百万元） 97 132  175  217 

增长率（%） 79.7% 27.5% 34.0% 23.9%

EPS（元） 1.28 1.64  2.19  2.72 

P/E（倍）   

上市定价区间预测（元） 
RMB 50-60 

 
 

 

 

发行数据  
发行数量（万股） 16.8 

计划筹资额（亿元） 4.07 

发行价（元） 24.24 

发行市盈率（倍） 19.87 

上市日期  

主承销商 国信证券 

 

 

发行后股权数据 

总股本（百万股） 66.8 

流通 A股（百万股） 16.8 

流通 H股（百万股） N/A 

流通股比例（%） 25 

 

 

控股股东  

控股股东简称 傅利泉 

持股比例（%） 46 

所有制性质 个人 
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大华股份是我国安防视频监控行业的龙头企业，主要产品为嵌入式 DVR。公
司已形成音视频编解码算法技术、信息存储调用技术、集成电路应用技术、网络

控制与传输技术、嵌入式开发技术五大核心技术平台和面向安防视频监控前沿领

域的“大安防”产品架构，产品被应用于世界最大水电工程三峡葛洲坝电厂远程

监控项目、国内最大直流 500KV换流站宜昌龙泉换流站项目等重大项目。 

公司盈利能力很强 

近三年，公司的主营业务收入和利润主要来源于年嵌入式 DVR产品，07年
DVR的销售收入占总收入的 76%，毛利润占比为 78%。（见图 1和图 2）。 

图 1、销售收入占比 图 2、利润占比 
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资料来源：招股书，联合证券研究所整理  

注：为了更真实的分析的经营情况，我们在以后的讨论中均剔除了大华数字

的机顶盒产品。 

公司产品是具有核心技术的高科技产品，拥有较高的毛利率和净资产收益率。 

图 3、05-07年来分产品的毛利率变化情况 图 4、05-07年公司的净资产收益率比较 
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  净资产收益率-摊薄
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资料来源：招股书，联合证券研究所整理  

安防行业正处在高速发展期，并能维持较长的景气周期 

根据《中国安防行业“十一五”发展规划》，我国“十一五”期间的安防产业
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发展目标是：继续保持快速的发展势头，年增长率达 20%以上，到 2010 年实现
增加值 800 亿元以上，年出口交货值占销售额的比重提高到 20%以上。 

美国是全球电子安防市场需求最大的国家，从 1995 年到 2005 年的 10 年
期间，美国对电子安全产品的需求增加了 153%，而且预计今后 10 年的需求将
继续增加。 

图 6、美国 1995年－2015年电子安全产品总产值走势                亿
美元 

资料来源：招股书，联合证券研究所 

公司在安防产品上，主要专注于视频监控产品。根据 Frost & Sullivan 的分
析，2003 年全球视频监控产品市场需求约50 亿美元，预计2010 年上升到86 亿
美元，年复合增长率为 11%，其中来自美国的需求占了全球总需求的 26%。 

图 7、2001年－2010年全球视频监控产品市场需求增长率情况      

资料来源：Frost & Sullivan，联合证券研究所 

图 5、2000-2006年我国安防市场情况及预测 

资料来源：新华信，联合证券研究所 
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2006 年我国安防产业全年产值达到 1200 亿元，并且，奥运、平安城市等
重大项目的实施将在 2007 到 2010 年间持续形成强大的影响效应，根据新华信
预计，2010 年我国安防产值将达到 2250 亿元，复合增长率为 17%。 

视频安防行业是一个新兴行业，是电子行业中较为景气的子行业，出于人类

对安全的需要，视频安防行业将会维持较长的景气周期，行业前景较为看好。 

公司是研发型企业 

视频安防行业的技术更新很快，公司是典型的研发型企业，其主要商业模式

是注重研发和市场，而附加值较低的生产基本交给外协完成。公司研发投入如图

8所示： 

图 8、2005-2007年公司研发投入及其比重                         万
元  ％ 
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资料来源：招股书，联合证券研究所 

视频安防产品的发展历程由图 9的三个阶段组成： 

图 9、视频产品科技路线图                                         

资料来源：联合证券研究所整理 

目前公司的产品集中在第二阶段。公司一直致力于新产品的研发，在未来产

品上有较多的贮备，同时公司保持着技术不断创新的机制和进一步开发的能力。

不断通过研发推出新产品，是高科技公司必备的素质，在募投项目中，产品就包

含了 IP摄像机和存贮设备，从而为公司未来几年的发展打下基础。 
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视频安防行业集中度高 

在国内，DVR的行业集中度很高，随着技术的快速发展，集中度还在逐年提
高，07年行业前三位的市场占有率已经在 70%以上。 

表1、2004-2006年硬盘录像机企业市场占有率比较 
排名 厂商名称 产量(万路) 市场占有率（%）

2006年 
1 杭州海康威视数字技术有限公司 52-64 32-40
2 大华技术 48 30
3 浙江大立科技股份有限公司 14 9
合计 114-126 71-79
2005年 
1 杭州海康威视数字技术有限公司 25-27 29-31
2 大华技术 25 29
3 浙江大立科技股份有限公司 6 7
合计  56-58 65-67
2004年  
1 杭州海康威视数字技术有限公司 13-15 25-29
2 大华技术 13 25
3 浙江大立科技股份有限公司 3 5
合计  29-31 55-59
资料来源：招股书，联合证券研究所 

集中度进一步提高体现了视频安防行业的变化很快，形成技术壁垒的公司迅

速提高自己的市场份额。 

募集资金项目成效分析 

公司的募集资金分为 4个项目。 

表2、公司募集资金项目                           万元 
 项目名称 总金额 2008 2009 2010 2011

1 年产11.4万台安全防范音视频监控产
品项目 

16600 6030 6030 3036 1504

2 年产1300套智能交通取证与管理系统
项目 

5700 2100 2100 1155 344

3 视频智能化处理平台开发项目 3000 1500 1500 － －

4 营销与服务体系建设项目 3800 3800 － － －

合计 29100 13430 9630 4192 1848
资料来源：招股书，联合证券研究所。 

其中项目 1建成后，将形成表 3的生产能力： 

表3、公司募集资金项目 
序号 产品大类 产品小类 达产产量

IP摄像机 50,000
IP存储 5,0001 

 IP视频监控系列产品 
IP视频监控管理平台 15,000

小计    70,000
模拟球机 10,000
网络球机 15,0002 

 球机系列产品 
自动识别智能球机 5,000

小计    30,000
3 移动DVR系列产品 车载硬盘录像机系统 10,000
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公交影音监控系统 2,500 
车载影音监控系统 1,500

小计    14,000
合计    114,000
资料来源：招股书，联合证券研究所。 

项目兼顾近期和未来的产品，并将生产也部分纳入到了公司体系，这是为了

可以快速提高客户的响应能力，并能够进一步降低外协成本。如果产能能充分释

放，并有较好的毛利率，将构成新的盈利点。 

项目 2具体针对智能交通取证项目，项目 3和 4则进一步强化研发和营销。 

盈利预测和假设 

根据公司目前的经营情况，参照公司公布的募投项目的计划，我们做出

如下假设： 

表 4、公司盈利预测假设                                         
 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入（万元） 30964 49542  71341 97023 
销售量（台） 103673 207346  373223 634479 
销售量增长率 112.31% 100.00% 80.00% 70.00%
单价（元） 2987 2389  1911 1529 
价格增长率 -22.17% -20.00% -20.00% -20.00%
销售收入增长率 65.24% 60.00% 44.00% 36.00%

嵌入式数

字硬盘录

象机 

毛利率 42.02% 41.00% 40.00% 39.00%

销售收入（万元）    4,070    5,344      6,549  
7,964 

销售量（台）      124      161        208  
266 

销售量增长率 29.17% 30.00% 29.00% 28.00%
单价（元) 328239 331521  314945 299198 
价格增长率 4.36% 1.00% -5.00% -5.00%
销售收入增长率 34.79% 31.30% 22.55% 21.60%

数字远程

图象监控

系统 

毛利率 43.94% 42.00% 41.00% 40.00%
销售收入（万元） 1473 3829  7581 12964 
销售量（台） 3943 9858  19715 35487 
销售量增长率 262.74% 150.00% 100.00% 80.00%
单价（元) 3734.86 3884.2544 3845.41 3653.14
价格增长率 8.85% 4.00% -1.00% -5.00%
销售收入增长率 294.83% 160.00% 98.00% 71.00%

球机 

毛利率 28.35% 25.00% 24.00% 23.00%
销售收入（万元） 830 913  995 1075 
销售收入增长率 -54.02% 10.00% 9.00% 8.00%

数字程控

调度机 
毛利率 60.05% 60.00% 55.00% 50.00%

资料来源：联合证券研究所预测。 

同时假设公司的研发投入较大，管理费用将保持较高的比例，营业费用

有望小幅降低。企业所得税从 2008年起按 15%计算。 

依此我们预计 08、09、10年公司的每股收益分别为 1.64元，2.19元，
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2.72元。 

定价与投资机会分析 

我们选取了 14家业绩较为优良，与公司属性相近的上市公司来作比较，表 5
显示，可比公司 2008年平均市盈率为 27倍。大华股份是一家研发型公司，行业
正处在高速发展阶段，将会有一个较长的景气周期，鉴于公司在行业的地位和成

长性，我们给予公司 2008年 24-27倍的 PE，股价的合理区间应该为 50-60元。 

风险提示 

公司目前的的生产模式为“以委托外协加工为主的生产模式”，并专注于研

发和市场。募投项目完成后将实现部分自主生产，公司在生产领域是否具有经验

和优势，管理是否能及时跟上，以及产能是否能够充分释放，将给公司带来一定

的风险。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表 5、大华股份可比公司估值表                                 元 
EPS PE 

证券简称 收盘价 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E
生益科技 9.31 0.49 0.57 0.69 18.84  16.45 13.53 
航天电器 23.55 0.53 0.72 0.89 44.20  32.89 26.40 
莱宝高科 28.03 0.90 1.17 1.61 31.04  23.87 17.40 
浙江阳光 13.59 0.59 0.52 0.59 23.15  26.38 22.99 
华微电子 16.99 0.61 0.77 1.08 28.01  22.01 15.66 
法拉电子 13.07 0.60 0.69 0.84 21.97  18.92 15.53 
有研硅股 15.12 0.41 0.60 0.79 36.86  25.28 19.16 
长电科技 7.7 0.38 0.63 0.83 20.28  12.21 9.28 
士兰微 7.78 0.05 0.19 0.40 145.69  41.47 19.64 
中环股份 13.95 0.28 0.51 0.73 49.09  27.29 19.10 
实益达 21.8 0.46 0.70 1.06 47.11  31.07 20.52 
远望谷 31.45 0.85 0.66 0.97 37.04  47.84 32.31 
得润电子 15.4 0.45 0.64 0.89 33.98  23.90 17.25 
大立科技 15.06 0.50 0.47 0.62 29.85  32.28 24.40 
平均 16.63 0.51 0.63 0.86 40.51  27.27 19.51 
大华股份 1.64 2.19 2.72  
数据来源：wind，联合证券研究所。 
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表 6、盈利预测表  
资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 315 784 933 1195 营业收入 405 632 907 1240
  现金 88 438 437 503 营业成本 238 382 559 779
  应收账款 122 168 244 339 营业税金及附加 3 4 6 9
  其它应收款 7 36 51 62 营业费用 39 59 82 112
  预付账款 3 5 7 10 管理费用 49 83 119 160
  存货 94 132 192 275 财务费用 -1 -10 -17 -18 
  其他 1 4 3 5 资产减值损失 -0 4 4 4
非流动资产 65 161 232 256 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 3 3 3
  固定资产 39 142 215 240 营业利润 78 113 156 198
  无形资产 4 3 2 2 营业外收入 20 20 20 20
  其他 22 16 15 14 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 379 946 1165 1451 利润总额 97 132 175 217
流动负债 149 217 288 389 所得税 11 20 26 33
  短期借款 12 19 18 18 净利润 86 112 149 184
  应付账款 73 90 130 191 少数股东损益 0 3 2 3
  其他 65 108 140 180 归属于母公司净利润 86 109 146 181
非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 82 113 159 206
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.28 1.64 2.19 2.72
  其他 1 0 0 0
负债合计 150 218 288 389 主要财务比率
 少数股东权益 0 3 5 8 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 50 67 67 67 成长能力
  资本公积 0 370 370 370 营业收入 -9.1% 56.0% 43.5% 36.8%
  留存收益 179 288 435 616 营业利润 141.3% 44.8% 38.1% 26.9%
归属母公司股东权益 229 725 872 1053 净利润 79.7% 27.5% 34.0% 23.9%
负债和股东权益 379 946 1165 1451 获利能力

毛利率 41.1% 39.6% 38.4% 37.2%
现金流量表 净利率 21.2% 17.3% 16.2% 14.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 37.4% 15.1% 16.8% 17.2%
经营活动现金流 68 50 71 97 ROIC 50.5% 33.4% 30.4% 31.3%
  净利润 86 112 149 184 偿债能力
  折旧摊销 5 10 20 26 资产负债率 39.6% 23.0% 24.8% 26.8%
  财务费用 -1 -10 -17 -18 净负债比率
  投资损失 -1 -3 -3 -3 流动比率 2.11 3.61 3.24 3.07
营运资金变动 -21 -59 -78 -93 速动比率 1.48 3.00 2.57 2.36
  其它 0 0 -0 0 营运能力
投资活动现金流 68 -104 -87 -48 总资产周转率 1.19 0.95 0.86 0.95
  资本支出 21 109 90 51 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 34 0 0 -0 应付账款周转率 4.94 4.70 5.08 4.85
  其他 122 5 3 2 每股指标（元）
筹资活动现金流 -22 404 15 18 每股收益 1.28 1.64 2.19 2.72
  短期借款 -13 7 -1 -0 每股经营现金流 1.01 0.75 1.06 1.45
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.43 10.86 13.05 15.77
  普通股增加 0 17 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 370 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
  其他 -9 10 17 18 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 60 350 -2 67 EV/EBITDA -1 -1 -0 -0 

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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