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T_ReportAbstract  

大华股份：业绩有望持续超预期 
－2010 年年报及 2011 年一季报点评            

报告关键点： 

 2010年年报符合预期，2011年一季报超预期 

 安防监控行业前景广阔，行业龙头充分受益于行业集中度的快速提升 

 前端产品即将发力，未来业绩仍有望超预期增长 

报告摘要：  

 2010 年高增长，全年业绩符合预期。公司 2010 年实现营业收入 15.16 亿元，

净利润 2.6 亿元，同比分别增长 81.39%和 122.12%，每股收益 1.91 元。 
 

 十二五开局起步好，2011 年一季报超预期。公司 2011 年第一季度实现销售

收入 3.29 亿元，净利润 913.90 万元，同比分别增长 54.49%和 111.76%，每

股收益 0.28 元。公司净利润增幅大于营业收入的原因是，营业成本及期间

费用的增幅低于营业收入的增幅，同时补贴收入较上年有较大幅度的增长所

致。同时，公司预计 2011 年 1-6 月净利润同比增幅为 60%-100%  
 

 安防监控行业维持高景气度，市场空间广阔。安防产业“十二五”规划的审

议稿提出，到“十二五”末该产业规模将翻一番，总产值达 5000 亿元。安

防监控占整个安防产业的比重约为 40%，按此推算，到“十二五”末安防监

控行业的规模将达到 2000 亿元。 
 

 行业集中度快速提升，龙头公司强者恒强。以平安城市建设为代表的大型安

防需求，以个人安全、社区安全为代表的民用安防需求和报警运营服务等需

求，成为目前安防市场发展的主要方向。这些新需求具有总体投资大、覆盖

范围宽、涉及用户广、技术要求高的特点，满足这些需求需要企业同时具备

兼容性好的软硬件产品、统一的系统集成平台、优质的工程施工以及完善的

运营服务等条件。因此，集软硬件产品、系统集成、工程施工和运营服务于

一体的综合性安防企业的出现将成为形势所趋。公司与海康威视在安防监控

领域已经形成了寡头垄断的局面，将充分受益于行业集中度的快速提升。 
 

 前端产品即将发力，未来业绩仍有望超预期增长。安防监控产品软硬结合，

既不像纯硬件制造存在产能问题，又不像软件系统集成商依赖人力，业绩弹

性非常大。就公司而言，在前端摄像机开发进度低于预期的情况下，收入仍

然保持了高速增长，说明其在 DVR 领域的竞争力在快速提升。我们认为，

公司的渠道优势和品牌优势能为后续前端产品的推广提供很强的支持。随着

前端产品的不断丰富，公司未来几年业绩仍然具有很高的弹性，具备不断超

预期的可能性。 
 

 上调盈利预测，维持“买入-A”投资评级。我们提高了对公司的盈利预测，

预计2011、2012年EPS分别为3.08元和4.79元，维持“买入-A”的投资评级

和100元的目标价。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 835.9 1,516.3 2,392.5 3,636.6 5,198.6 
Growth(%) 32.3% 81.4% 57.8% 52.0% 43.0% 

净利润 117.2 260.3 430.1 668.8 954.9 
Growth(%) 12.5% 122.1% 65.2% 55.5% 42.8% 

毛利率(%) 38.8% 43.3% 44.7% 45.4% 45.5% 

净利润率(%) 14.0% 17.2% 18.0% 18.4% 18.4% 

每股收益(元) 0.84 1.87 3.08 4.79 6.84 

每股净资产(元) 5.94 8.42 10.88 14.72 20.19 

市盈率 98.7 44.4 26.9 17.3 12.1 

市净率 14.0 9.9 7.6 5.6 4.1 

净资产收益率(%) 14.1% 22.1% 28.3% 32.6% 33.9% 

ROIC(%) 35.0% 60.8% 78.1% 66.5% 64.2% 

EV/EBITDA 54.4 44.4 26.5 16.4 11.2 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.7% 1.2% 1.7% 
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 上次评级： 买入-A 

目标价格： 100.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 100.00 元 

现价（2011 年 04 月 25 日） ： 82.90 元 

报告日期： 2011-04-26 
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总市值(百万元) 11,302.76 

流通市值(百万元) 3,938.02 

总股本(百万股) 139.54 

流通股本(百万股) 48.62 

12 个月最低/最高 33.29/97.94 元 

十大流通股东(%) 38.01% 

股东户数 5,590 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 13.90 11.95 86.35 

绝对收益 14.07 24.24 89.80 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/4/25 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 835.9 1,516.3 2,392.5 3,636.6 5,198.6 成长性      

减:营业成本 511.5 860.1 1,322.1 1,987.4 2,831.2 营业收入增长率 32.3% 81.4% 57.8% 52.0% 43.0% 

   营业税费 5.4 9.4 15.6 23.6 33.8 营业利润增长率 12.3% 163.3% 69.9% 62.1% 45.1% 

   销售费用 133.1 224.6 358.9 545.5 779.8 净利润增长率 12.5% 122.1% 65.2% 55.5% 42.8% 

   管理费用 93.7 179.3 263.2 400.0 571.8 EBITDA 增长率 19.1% 161.5% 69.4% 60.6% 44.2% 

   财务费用 -8.0 -7.8 -4.1 -5.0 -7.2 EBIT 增长率 15.9% 179.3% 73.8% 62.6% 45.1% 

   资产减值损失 9.3 11.3 30.8 26.4 33.1 NOPLAT 增长率 15.3% 130.8% 69.3% 55.8% 42.8% 

加:公允价值变动收益 0.0 0.3 -0.3 - - 投资资本增长率 32.8% 31.8% 82.9% 47.9% 40.7% 

   投资和汇兑收益 0.0 -0.0 1.0 1.0 1.0 净资产增长率 14.1% 41.8% 29.3% 35.2% 37.2% 

营业利润 91.0 239.5 406.8 659.7 957.1 利润率      

加:营业外净收支 36.9 48.7 71.0 83.4 103.9 毛利率 38.8% 43.3% 44.7% 45.4% 45.5% 

利润总额 127.8 288.2 477.8 743.1 1,061.0 营业利润率 10.9% 15.8% 17.0% 18.1% 18.4% 

减:所得税 10.7 28.5 47.8 74.3 106.1 净利润率 14.0% 17.2% 18.0% 18.4% 18.4% 

净利润 117.2 260.3 430.1 668.8 954.9 EBITDA/营业收入 11.3% 16.2% 17.4% 18.4% 18.6% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 15.3% 16.8% 18.0% 18.3% 

货币资金 479.4 720.2 739.1 895.5 1,182.8 运营效率      

交易性金融资产 - 0.3 - - - 固定资产周转天数 38 24 18 12 8 

应收帐款 285.4 419.9 625.7 951.1 1,359.6 流动营业资本周转天数 97 76 91 107 113 

应收票据 3.9 9.8 15.7 23.9 34.2 流动资产周转天数 377 303 257 221 215 

预付帐款 8.3 15.5 15.5 15.5 15.5 应收帐款周转天数 93 79 79 82 84 

存货 233.1 373.6 470.9 707.9 1,008.4 存货周转天数 80 72 64 58 59 

其他流动资产 3.8 3.0 3.0 3.0 3.0 总资产周转天数 436 349 291 242 229 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 156 114 116 122 123 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 10.0 10.4 - - - ROE 14.1% 22.1% 28.3% 32.6% 33.9% 

投资性房地产 - - - - - ROA 10.1% 14.6% 20.6% 23.8% 25.1% 

固定资产 86.1 113.3 119.5 118.6 115.4 ROIC 35.0% 60.8% 78.1% 66.5% 64.2% 

在建工程 8.7 16.4 2.6 1.3 1.1 费用率      

无形资产 38.1 34.1 32.0 29.9 28.0 销售费用率 15.9% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他非流动资产 3.4 61.2 62.4 62.4 62.4 管理费用率 11.2% 11.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 1,160.2 1,777.6 2,086.5 2,809.0 3,810.4 财务费用率 -1.0% -0.5% -0.2% -0.1% -0.1% 

短期债务 65.0 147.2 63.0 62.8 62.2 三费/营业收入 26.2% 26.1% 25.8% 25.9% 25.9% 

应付帐款 169.5 240.8 369.5 555.4 791.2 偿债能力      

应付票据 - 10.0 3.6 5.4 7.8 资产负债率 28.6% 33.9% 27.2% 26.9% 26.1% 

其他流动负债 97.3 196.6 171.7 171.7 171.7 负债权益比 40.1% 51.4% 37.4% 36.8% 35.2% 

长期借款 - - - - - 流动比率 3.06 2.59 3.32 3.46 3.64 

其他非流动负债 - 7.3 4.0 4.0 4.0 速动比率 2.35 1.96 2.48 2.51 2.62 

负债总额 331.9 603.2 568.1 755.6 993.1 利息保障倍数 -10.35 -29.58 -98.30 -131.51 -131.72 

少数股东权益 - 1.2 1.2 1.2 1.2 分红指标      

股本 66.8 139.5 139.5 139.5 139.5 DPS(元) 0.11 - 0.62 0.96 1.37 

留存收益 761.5 1,033.6 1,377.6 1,912.6 2,676.5 分红比率 12.8% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 828.3 1,174.3 1,518.4 2,053.4 2,817.3 股息收益率 0.1% 0.0% 0.7% 1.2% 1.7% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 117.1 259.6 430.1 668.8 954.9 EPS(元) 0.84 1.87 3.08 4.79 6.84 

加:折旧和摊销 13.9 18.9 14.4 15.4 16.4 BVPS(元) 5.94 8.42 10.88 14.72 20.19 

   资产减值准备 9.3 11.3 30.8 26.4 33.1 PE(X) 98.7 44.4 26.9 17.3 12.1 

   公允价值变动损失 -0.0 -0.3 -0.3 - - PB(X) 14.0 9.9 7.6 5.6 4.1 

   财务费用 -7.0 0.2 0.2 -4.1 -5.0 P/FCF 144.5 54.9 -133.3 60.7 32.7 

   投资收益 -0.0 0.0 -1.0 -1.0 -1.0 P/S 13.8 7.6 4.8 3.2 2.2 

   少数股东损益 -0.1 -0.7 - - - EV/EBITDA 54.4 44.4 26.5 16.4 11.2 

   营运资金的变动 -93.3 -240.9 -261.9 -409.2 -514.3 CAGR(%) 78.7% 54.4% 43.4% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 46.4 123.6 207.9 295.4 481.8 PEG 1.3 0.8 0.6 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -31.5 -29.0 0.6 -10.1 -10.1 ROIC/WACC 3.5 6.1 7.8 6.7 6.4 

融资活动产生现金流量 -1.1 41.1 -146.1 -129.0 -184.4 REP 3.5 3.3 1.4 1.1 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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