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大华股份(002236) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

今日大华股份发布公告称，公司拟非公开增发不超过 2,550 万股（含 2,550 万股,

发行价格不低于 39.38 元/股,募集资金总额预计不超过 100,419 万元，用于“智

能监控系统产品建设项目”和“增资浙江大华智网科技有限公司实施智能建筑

安全防范系统建设项目”。 

二、 分析与判断 

 增发缓解产品供不应求局面，有效提高公司利润水平 

募投项目的实施将扩大公司智能化安防视频监控产品的研发和生产供应能力。

项目建设期为两年，达产后，公司将年新增414,100套智能监控系列产品和年

产788,920套智能建筑安全防范系统产品的生产能力，预计可分别为公司实现

新增净利润20,163.34万元和4,854.29万元。 

 
募投项目名称  建设投资

（万元）  

铺底流动

资金（万
元）  

投资总额（万

元）   

募集资金投资额度

（万元）  

智能监控系统产品建设项目  66,534 11,976 78,510 78,510 

增资浙江大华智网科技有限

公司实施智能建筑安全防范

系统建设项目   

14,793 4,154 18,947 18,049.65  

合计   81,327 

  

16,130 

  

97,457 96,559.65 

 

 增发可改善公司财务状况 

本次发行后，公司的净资产及总资产规模均将有较大幅度的提高。目前公司资

产负债率为29.6%，增发后，该比率将显著低于行业平均水平，资产结构更趋

稳健。另外预计其财务费用将显著减少约6000万元。 

 产品线逐步完备，全产业链覆盖策略扩大成长空间 

    “十二五”时期，我国视频技术将进入智能时代。公司新近自主开发出交通事件

分析系统、交通诱导系统区域控制器、手持式测速执法终端、交通诱导系统中

心服务平台等智能监控系列产品，完成了高清化、网络化、数字化、集成化、

智能化等技术升级。项目的实施将有利于公司完善产品线，做大做强主打产品，

实现全产业链覆盖和持续研发优势，提高其在智能交通与智能建筑等领域的核

心竞争力。 

三、 盈利预测与投资建议 

维持“谨慎推荐”评级。我们看好安防行业广阔的市场空间以及十二五期间的快速

发展趋势。公司在数字信号处理技术方面的优势将在监控系统数字化变革中凸显，

同时公司所具有的较强的市场渠道管控能力，都将为未来收入的高增长奠定坚实基

础。由于本次增发项目仍具有不确定性，暂不调整公司盈利预测状况，维持其

2011-2012年摊薄后的 EPS分别为 1.55/2.21元，目前价格对应 PE为 26.06x/18.35x。  

定向增发助公司主业加速成长 
                                 ——大华股份非公开增发事件点评 

             民生精品---简评报告/电子元器件行业 

 

谨慎推荐     

 

 
 

交易数据（2011-12-09）  

收盘价 44.76  

近 12 个月最高/最低 53.53/31.9 

总股本（百万股） 279.08  

流通股本（百万股） 147.33  

流通股比例% 52.79  

总市值（亿元） 124.92  

流通市值（亿元） 65.95  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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《大安防战略初显成效》2011.07.19 

《前端成为增长之源，视频监控加速整

合》2011.08.10 

《受益于大安防战略，前端高增长持续
可期》2011.10.20 

                                  
 

 

2011 年 12月 12日 



 
大华股份(002236) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

盈利预测与财务指标     
项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,516  2,369  3,397  4,667  

增长率（%） 81.39% 56.26% 43.37% 37.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 260  434  616  837  

增长率（%） 122.12% 66.60% 42.01% 35.90% 

每股收益（元） 0.93  1.55  2.21  3.00  

PE 43.42  26.06  18.35  13.51  

PB 9.62  5.15  4.02  3.10  

资料来源：民生证券 
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利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,516  2,369  3,397  4,667  
 

    货币资金 720  600  700  800  

      减：营业成本 860  1,337  1,907  2,618  
 

    应收票据 10  0  0  0  

      营业税金及附加 9  15  21  29  
 

    应收账款 391  325  465  639  

      销售费用 225  284  407  559  
 

    预付账款 15  216  502  895  

      管理费用 179  277  398  547  
 

    其他应收款 29  78  112  153  

      财务费用 (8) (6) (5) (6) 
 

    存货 374  165  235  323  

      资产减值损失 11  18  18  18  
 
其他流动资产 3  3  3  3  

   加：投资收益 (0) 0  0  0  
 
流动资产合计 1,542  1,386  2,017  2,813  

二、营业利润 240  445  651  902  
 

    长期股权投资 10  0  0  0  

   加：营业外收支净额 49  48  48  48  
 

    固定资产 113  119  124  128  

三、利润总额 288  492  699  950  
 

    在建工程 16  10  7  5  

   减：所得税费用 29  59  83  113  
 

    无形资产 34  32  30  28  

四、净利润 260  434  616  837  
 

    其他非流动资产 55  55  55  55  

   归属于母公司的利润 260  434  616  837  
 
非流动资产合计 235  223  223  223  

五、基本每股收益（元） 0.93  1.55  2.21  3.00  
 
资产总计 1,778  1,609  2,240  3,036  

          
 

    短期借款 147  26  48  32  

主要财务指标 
     

    应付票据 10  73  104  143  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 222  110  157  215  

EV/EBITDA 
    

43.36  

    

24.21  

    

16.34  

    

11.66   
    预收账款 107  119  135  159  

成长能力: 
     

    其他应付款 19  37  52  72  

    营业收入同比 81.4% 56.3% 43.4% 37.4% 
 

    应交税费 21  (10) (10) (10) 

    营业利润同比 163.3% 85.7% 46.5% 38.5% 
 
其他流动负债 1  1  1  1  

    净利润同比 122.1% 66.6% 42.0% 35.9% 
 
流动负债合计 596  365  499  622  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.58  6.63  8.60  8.45  
 

 其他非流动负债 4  89  192  319  

    存货周转率 5.00  8.80  16.99  16.73  
 
非流动负债合计 4  89  192  319  

    总资产周转率 1.03  1.40  1.77  1.77  
 
负债合计 603  455  691  941  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 279  279  279  279  

    毛利率 43.3% 43.6% 43.9% 43.9% 
 

    资本公积 458  946  946  946  

    净利率 17.2% 18.3% 18.1% 17.9% 
 

   盈余公积 74  74  74  74  

    总资产净利率 ROA 14.6% 27.0% 27.5% 27.6% 
 

    未分配利润 502  895  1,511  2,348  

    净资产收益率 ROE 22.1% 19.8% 21.9% 22.9% 
 

    少数股东权益 1  1  1  1  

资本结构与偿债能力:         
 
所有者权益合计 1,174  2,195  2,811  3,648  

    流动比率 2.59  3.79  4.05  4.52  
 
负债和股东权益合计 1,778  2,650  3,501  4,589  

    资产负债率 33.9% 17.2% 19.7% 20.5% 
 
          

    利息保障倍数 -29.6  -72.1  -128.8  -152.0  
 
现金流量表 

    
每股指标:         

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.93  1.55  2.21  3.00  
 
经营活动现金流量 124  466  314  423  

    每股经营现金流量 0.44  1.67  1.13  1.52  
 
投资活动现金流量 (29) 8  (2) (2) 

    每股净资产 4.21  7.87  10.07  13.07  
 
筹资活动现金流量 41  332  27  (11) 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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分析师简介 

李晶，IT行业分析师，管理学学士，3年证券行业研究经验，2010年《新财富》、“水晶球”计算机最佳分析师第一名研

究团队成员。  

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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