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目标估值：95 元 
当前股价：72.79 元  
2011年3月1日 

DVR持续快速增长，智能交通和前端业务将打开

进一步成长空间 
  
基础数据  
上证综指 2905
总股本（万股） 13954
已上市流通股（万股） 4862
总市值（亿元） 102
流通市值（亿元） 35
每股净资产（MRQ） 7.5
ROE（TTM） 19.0
资产负债率 34.1%
主要股东 傅利泉

主要股东持股比例 44.1%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 9 -5 90 
相对表现 2 -18 91 
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相关报告 
1、《安防行业深度报告-前端数字化

时代的商业模式升级》2010/08/01; 
 
2、《安防行业商业模式升级已经来

临》2010/11/01; 
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事件： 

公司公布了 2010 年业绩快报，实现销售收入 15.15 亿元，净利润 2.60 亿元，合

1.86 元 EPS，略超市场预期。 

评论： 

1、单季度收入规模扩大带来利润率明显提升 

一方面，由于公司推出的基于 ASIC 方案的中低端 DVR 产品市场推广效果良好，

公司的营业收入逐季提高；另一方面，视频监控行业本身的季节规律，下半年的

销售收入明显要高于上半年。全年公司销售收入环比快速提高，这同时也带动了

利润率的快速提高，营业利润率从一季度的 9.5%上升到四季度的 27%。 

图 1：公司单季度收入和毛利率 
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资料来源：公司公告，招商证券 

2、预计 2011 年 DVR 业务仍将维持 50%以上增长 

从 09 年下半年开始，公司的 DVR 产品通过积极导入 ASIC 方案，快速打开一片

蓝海市场，在商业应用市场的占有率快速提高，实现了高速增长。我们认为，ASIC
方案的 DVR 产品市场占有率未来还会持续提高，而 DVR 产品价格下降也还会进

一步刺激需求增长。因此，公司的 DVR 业务 2011 年维持 50%以上增长难度不

大。 

3、前端业务和智能交通业务将成为超预期因素 

从视频监控设备市场结构来看，前端摄像头的市场容量是 DVR 的 4-5 倍，因此，

对公司来说未来必须持续开拓前端摄像头业务。随着公司摄像头制造技术和产品

的逐步成熟，我们认为今年很可能是公司摄像头业务的启动年。 
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广大中西部地区的智能交通建设仍非常落后，仍处于刚开始普及阶段。我们认为，公司

在其中将会有很大作为，这也是公司今年发展一个超预期因素。 

4、上调为“强烈推荐-A”评级 

我们预计公司未来两年高成长确定性高，11、12 年的 EPS 分别为 2.72、3.85 元。以

公司的成长性，我们认为可以给予公司 2011 年 35 倍 PE，因此，我们上调公司评级为

“强烈推荐-A”，上调 6 个月短期目标价至 95 元。 

 

风险提示：中低端视频监控市场竞争加剧，可能会导致产品价格过快下降，影响盈利能

力。 

 

 

图 2：大华股份历史 PE Band  图 3：大华股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《安防行业深度报告-前端数字化时代的商业模式升级》2010/08/01 

2、《安防行业商业模式升级已经来临》2010/11/01 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表 利润表
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 737 1014 1367 1839 2461 营业收入 632 836 1522 2302 3401
  现金 414 479 511 543 538  营业成本 387 512 889 1350 2016
 交易性投资 0 0 0 0 0  营业税金及附加 4 5 9 14 20
 应收票据 3 4 8 12 17  营业费用 76 133 198 299 442
  应收款项 163 271 453 685 1012  管理费用 91 94 183 276 408
 其它应收款 10 14 26 39 58  财务费用 (9) (8) (10) (11) (11)
  存货 140 233 356 540 806  资产减值损失 2 9 15 23 34
  其他 8 12 13 20 30  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0
非流动资产 128 146 147 139 179  投资收益 (1) 0 0 0 0
  长期股权投资 0 10 10 10 10 营业利润 81 91 238 350 491
  固定资产 89 86 57 96 139  营业外收入 32 38 47 71 105
  无形资产 30 38 34 31 28  营业外支出 2 1 0 0 0
  其他 9 12 46 2 2 利润总额 111 128 286 422 597
资产总计 865 1160 1514 1978 2640  所得税 7 11 26 42 60
流动负债 139 332 431 630 916 净利润 104 117 259 379 537
  短期借款 0 65 0 0 0  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0
 应付账款 77 165 284 432 645 归属于母公司净利润 104 117 259 379 537
 预收账款 36 58 98 149 222 EPS（元） 0.75 0.84 1.86 2.72 3.85
  其他 25 44 49 49 49
长期负债 0 0 0 0 0
  长期借款 0 0 0 0 0 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  其他 0 0 0 0 0 年成长率

负债合计 139 332 431 630 916 营业收入 56% 32% 82% 51% 48%
  股本 67 67 140 140 140 营业利润 4% 12% 162% 47% 40%
  资本公积金 373 373 373 373 373 净利润 21% 13% 121% 46% 42%
  留存收益 287 389 570 836 1212 获利能力

  少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 38.8% 38.8% 41.6% 41.4% 40.7%
 母公司所有者权益 726 828 1083 1348 1724 净利率 16.5% 14.0% 17.0% 16.5% 15.8%
负债及权益合计 865 1160 1514 1978 2640 ROE 14.3% 14.1% 24.0% 28.1% 31.1%

ROIC 9.2% 8.5% 19.2% 22.7% 25.1%
偿债能力

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 16.0% 28.6% 28.5% 31.8% 34.7%
经营活动现金流 3 46 108 144 208 净负债比率 0.0% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0%
  净利润 104 117 259 379 537 流动比率 5.3 3.1 3.2 2.9 2.7
  折旧摊销 0 11 14 18 23 速动比率 4.3 2.4 2.3 2.1 1.8
  财务费用 (9) (8) (10) (11) (11) 营运能力

  投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 0.7 1.0 1.2 1.3
  营运资金变动 0 (85) (157) (244) (344) 存货周转率 3.3 2.7 3.0 3.0 3.0
  其它 (92) 12 2 2 3 应收帐款周转率 4.4 3.9 4.2 4.0 4.0
投资活动现金流 (61) (31) (81) (10) (63) 应付帐款周转率 5.2 4.2 4.0 3.8 3.7
  资本支出 0 (17) (81) (10) (63) 每股资料（元）

  其他投资 每股收益 0.75 0.84 1.86 2.72 3.85
筹资活动现金流 372 (1) 5 (103) (150) 每股经营现金 0.03 0.52 0.78 1.03 1.49
  借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 8.13 9.27 7.76 9.66 12.36
  普通股增加 0 0 73 0 0 每股股利 0.00 0.53 0.56 0.82 1.15
  资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率

  股利分配 0 0 0 (78) (114) PE
  其他 372 (1) (68) (26) (36) PB
现金净增加额 314 14 32 31 (5) EV/EBITDA

主要财务比率

现金流量表

资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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。 

张良勇，工学学士，经济学硕士，3 年电子行业从业经历，7 年证券从业经验，现为招商证券研究执行董事，电

子行业高级分析师，2006-2010 年《新财富》电子行业最佳分析师； 

何金孝，中科院微电子与固体电子学硕士，两年证券从业经验，2009 年加盟招商证券，任电子行业分析师，2010
年《新财富》电子行业最佳分析师。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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