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前端产品有望跨越式发展 
大华股份调研简报 

 

报告关键点： 
 前端产品成本大幅下降，性价比优势凸显 
 新一代DVR产品即将发布，存储产品稳定增长 
 积极布局智能化，高增长可持续 

报告摘要： 

 前端产品有望跨越式发展。随着公司前端产品线的丰富，一些关键技术问题的

解决，以及采用自主机芯带来成本快速下降，公司对2012年前端产品线实现跨

越式增长非常有信心。公司今年前端的策略首先是全面铺货，通过量的大幅增

长来快速形成市场知名度和影响力，由于价格下降是建立在成本大幅下降的基

础上，前端产品毛利率能够保持稳定。其次是提升产品档次和品质，公司已经

针对性的开发出了系列高端产品，如公司在国内首先开发出了具有烟感和温控

功能的摄像机，公司高端产品销售预计在今明两年也会迅速上量。 

 新一代DVR产品即将发布，存储产品有望稳定增长。在新品开发方面，公司今年

会推出基于新的平台的产品M60，实现多功能集成，产品售价和毛利率都将获得

提升。从行业需求来看，视频监控行业的需求仍然非常旺盛，主要有三个方面

的原因：一是森林防火、水利等新行业需求增长非常明显，二是高清、数字化、

网络化带来传统领域升级换代需求的快速增加，三是行业新的应用越来越多，

也刺激了视频监控的需求，公司2012年后端存储产品有信心保持20-30%增长。 

 积极重点布局智能化四大方向。视频监控智能化将实现由被动防御向主动防御

的变革，极大的提升视频监控的技术附加值和功能，使视频监控的应用范围进

一步扩大。公司目前有70多个研发人员专门从事智能化产品开发，目前主要布

局了四个方面：智能交通、行为识别、人脸识别系统、系统智能检测，在智能

交通领域，公司已经自主开发出交通事件分析系统、交通诱导系统区域控制器、

交通诱导系统中心服务平台等智能监控系列产品。 

 高增长可持续，维持买入-A投资评级。我们预测公司2011-2013年EPS分别为

1.40、2.29和3.12元，总体来看，公司所处视频监控行业未来几年仍然会保持

比较景气的状态，而公司依托渠道、品牌和技术优势正在全面进入到前端这个

更大的市场中，此外，随着大项目日益增多以及技术复杂度和难度的不断提升，

新技术的应用越来越广泛，对企业研发实力提出了更高的要求，拥有规模优势

的龙头企业集中度提升趋势将日趋明显，因此我们认为公司未来3年仍可保持比

较快的增长态势，维持对公司买入-A评级，目标价格68元。 

 风险提示：前端产品市场推广不达预期。 
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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  2,242.0  3,396.8  4,860.5 
Growth(%) 32.3% 81.4% 47.9% 51.5% 43.1% 

净利润  117.2  260.3  390.9  638.7  870.0 
Growth(%) 12.5% 122.1% 50.2% 63.4% 36.2% 

毛利率(%) 38.8% 43.3% 42.5% 42.6% 41.7% 

净利润率(%) 14.0% 17.2% 17.4% 18.8% 17.9% 

每股收益(元)  0.42  0.93  1.40  2.29  3.12 

每股净资产(元)  2.97  4.21  5.40  7.34  9.98 

市盈率 107.6 48.5 32.3 19.7 14.5 

市净率  15.2  10.7  8.4  6.2  4.5 

净资产收益率(%) 14.1% 22.1% 25.9% 31.1% 31.2% 

ROIC(%) 35.0% 60.8% 70.4% 69.1% 66.4% 

EV/EBITDA  27.7  23.1  29.9  18.8  13.5 

股息收益率 0.1% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报
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总市值(百万元) 12,614.43 

流通市值(百万元) 6,659.35 

总股本(百万股) 279.08 

流通股本(百万股) 147.33 

12 个月最低/最高 37.51/86.60 元 

十大流通股东(%) 42.09% 

股东户数 8,374 
 
 

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 (6.89) 12.93 50.66 

绝对收益 (6.71) 3.15 28.10 
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1. 2012 年前端摄像机产品有望大幅增长  

在前端产品线上，公司对 2012 年前端产品线达到甚至超过存储产品线收入规模的目

标比较有信心。原因在于以下几个方面： 

一是公司近两年产品线逐步完善，目前已经形成了非常齐全的前端产品线，这使得公

司可以满足客户多样化的需求；二是经过这两年的重点研发投入，之前存在的一些技

术问题已经完全解决；三是公司在成本上进行了优化，从机芯到云台的成本均大幅下

降，特别是自主机芯开始全面推广，使得成本大幅下降，公司可以在毛利率保持稳定

提升的条件下大幅降低产品价格，产品的性价比优势开始充分体现。 

由于成本的快速下降，在保证毛利率的水平下，在某些产品上公司产品价格可以降到

目前山寨机的水平，而三年的售后服务保障是山寨厂商无法提供的，这也将使公司产

品在中低端会非常具有竞争力。在高端市场，重点是平安城市和银行，公司产品开始

取得突破，在一些银行招标中公司产品性能及综合评比已经超越松下等国外品牌，已

经签订了一些项目。 

推广策略为铺量与提质并重。公司今年前端的策略首先是全面铺货，通过量的大幅增

长来快速形成市场知名度和影响力，因此我们判断公司在前端产品市场上会掀起一波

降价攻势。产品价格大幅下降并不会影响前端产品线的毛利率，因为价格下降是建立

在成本大幅下降的基础上，随着台湾和海思等上半年推出一些集成化的解决方案，成

本会进一步下降。其次是提升产品档次和品质，公司已经针对性的开发出了系列高端

产品，比如公司在国内首先开发出了具有烟感和温控功能的摄像机，在 IP 摄像机方

面，随着清晰度发生根本性改变，公司推出了完整的解决方案，预计今明两年会迅速

起量。 

2. 新一代 DVR 产品将推出，后端仍将保持稳定增长 

年内将推出新一代 DVR 产品。在后端新品开发方面，公司今年会推出基于新的平台的

产品 M60，公司称之为第三代 DVR 产品，除各项性能继续提升外，最大的特点是将原

来分散在多个设备的储存、编解码、人机交互、虚拟矩阵、平台控制等功能集成到一

起，这极大的降低了系统的复杂性，增强了易用性，由于功能得到极大提升，相比传

统 DVR 产品，产品售价和毛利率都将获得提升。新一代 DVR 产品相比传统产品的创新

更多的体现在理念和系统架构上的，类似与手机通过不断增加新的功能而实现对 MP3、

照相机、GPS 等的融合。公司凭借新一代 DVR 产品的开发和推广，有望继续保持在 DVR

领域的领先优势，并会加速原有系统旧产品的更新换代。 

2012 年后端存储产品线可保持 20-30%增长。整体看视频监控行业的需求仍然非常旺

盛，主要有三个方面的原因：一是新上行业市场非常大，以前应用多的主要是平安城

市、交通、金融等领域，现在校园、森林防火、水利等新的行业需求增长非常明显，

二是原有行业的升级需求也很大，高清、数字化、网络化带来升级换代需求的快速增

加，三是行业新的应用越来越多，也刺激了视频监控的需求，比如智能电网建设中的

可视化调度系统。尽管后端产品规模已经比较大，但由于需求仍然比较旺盛，公司 2012

年存储产品保持 20-30%增长非常有信心。 

3. 积极布局智能化产品 

智能化是未来安防视频监控行业发展的重要趋势。随着视频监控网络快速增长带来的

海量视频数据的出现，及时有效分析处理日趋重要。智能化将实现视频监控由被动防

御向主动防御的变革，让监控人员从繁琐的操作、海量的信息中解脱出来，并帮助他

们更高效、更精确的管理监控目标。因此，智能化趋势将极大的提升视频监控的技术

附加值和功能，使视频监控的应用范围进一步扩大。 

积极重点布局智能化四大方向。公司目前有 70 多个研发人员专门从事智能化产品开

发，全部是硕士以上的高端人才，目前主要布局了四个方面：智能交通、行为识别、

人脸识别系统、系统智能检测（对所有摄像机进行网管检测，保证摄像机的正常运转

和及时维护），在智能交通领域，公司已经自主开发出交通事件分析系统、交通诱导



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

3 

系统区域控制器、交通诱导系统中心服务平台等智能监控系列产品。 

4. 智能家居安防市场空间巨大，公司将全面进入 

近年来，随着我国国民经济的迅速发展，居民的生活水平有了很大的提高，人们对生

活质量的要求越来越高，开始越来越注重家居的人性化。建设安全、舒适、快捷、方

便的智能小区和智能家居安防系统, 已成为发展的必然趋势，其中尤以住宅小区的安

全最为重要。智能小区安全的实现, 除了人为因素外, 主要依靠小区的智能化安全防

范系统。智能化小区是人们将计算机技术和网络通信技术结合，应用在住宅小区及家

庭内部，将建筑技术和现代飞速发展的信息技术进行结合，来达到对信息资源进行统

一管理，为用户提供多种信息服务的目的，以实现综合自动化、信息化，使小区内的

用户获得高效安全、经济舒适的环境。 

根据测算，2010 年中国家庭消费开支达到 11.2 万亿元，而其中用在家庭安全防护上

的支出非常之少，如果按照目前国外发达国家的居民将 8%的开支用于安全需求，则有

9000 亿元的市场规模，而目前中国整个安防产业只有 1000 亿元左右的规模，则至少

有 8000 亿的增长空间，是一个非常不错的潜力产业。同时，国家也在十二五规划中

将智能家居安防产业列为战略新兴产业，将投入重金进行推动和普及。 

在智能家居安防领域，公司将通过募投项目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来切入，目前公司已经开发出了模拟/网络型可视对讲系

统、门禁系统、报警系统及综合管理软件等智能建筑安防系列新产品，未来公司将通

过整个智能家居、智能楼宇中各个子系统，形成整体解决方案交付能力，带动相关产

品的销售，而同时积极进入安保运营服务业务，公司子公司浙江大华保安服务有限公

司已经取得了浙江公安厅颁发的《保安服务》许可证，为公司后续做大安保运营服务

创造了条件。 

5. 客户重点突破工程商 

在客户方面，公司划分了渠道、工程商、公安和金融四条线。渠道已经比较成熟，和

渠道商的关系非常紧密，公司之前的薄弱环节是工程商，2012 年重点是在这个方面取

得明显的进展，目前总部已经确立了 50 多家家重点客户，今年的主要工作是提高对

客户响应度，凭借过硬的产品、快速的响应、及时细致的服务来获得更多客户的认可，

为了保证不同类型客户的利益，公司也针对不同客户推出了不同档次的系列化产品，

避免渠道和直销间的冲突。我们预计对工程商今年会有非常快的增长。 

6. 分析与评论 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.40、2.29 和 3.12 元，下调 2011 年盈利预

测的主要原因是 2011年国内重点规划布局内软件企业认定延后，公司 2011 年所得税

率预计将按 15%计缴。在公司内部销售架构调整完成，前端产品放量、DVR 新的平台

推出的情况下，我们认为公司 2012 年净利润增速超过 2011 年将比较确定。以 2011

年 EPS1.4 元（后端贡献 60%，前端贡献 30%，其他贡献 10%）为基准测算，后端、前

端、其他产品分别增长 25%、150%和 30%，则 2012 年 EPS 为 2.29元，增长 63%。业绩

预测的偏差将主要取决于前端的预测，而根据我们从上游芯片供应商的得到的信息，

前端芯片 2012 年给公司的计划出货金额增加近 150%，考虑到公司年内可能还会采用

其他一些芯片商推出的集成化方案，我们认为按照 150%增长预测前端应该是比较合理

的。 

总体来看，公司所处视频监控行业未来几年仍然会保持比较景气的状态，而公司依托

渠道、品牌和技术优势正在全面进入到前端这个更大的市场中，此外，随着大项目日

益增多以及技术复杂度和难度的不断提升，新技术的应用越来越广泛，对企业研发实

力提出了更高的要求，拥有规模优势的龙头企业集中度提升趋势将日趋明显，因此我

们认为公司未来 3 年仍可保持比较快的增长态势，维持对公司买入-A 评级，目标价格

68 元。 
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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 2012-01-15 
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  2,242.0  3,396.8  4,860.5 成长性      

减:营业成本  511.5  860.1  1,289.2  1,948.5  2,833.2 营业收入增长率 32.3% 81.4% 47.9% 51.5% 43.1% 

   营业税费  5.4  9.4  14.6  22.1  31.6 营业利润增长率 12.3% 163.3% 64.5% 58.1% 37.5% 

   销售费用  133.1  224.6  269.0  407.6  583.3 净利润增长率 12.5% 122.1% 50.2% 63.4% 36.2% 

   管理费用  93.7  179.3  255.6  380.4  534.7 EBITDA 增长率 19.1% 161.5% 63.1% 56.7% 36.5% 

   财务费用  -8.0  -7.8  -7.0  -9.3  -13.8 EBIT 增长率 15.9% 179.3% 67.1% 58.6% 37.3% 

   资产减值损失  9.3  11.3  26.3  24.5  35.2 NOPLAT 增长率 15.3% 130.8% 52.6% 63.8% 36.0% 

加:公允价值变动收益  -  0.3  -0.3  -  - 投资资本增长率 32.8% 31.8% 66.7% 41.6% 36.4% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 14.1% 41.8% 28.2% 36.0% 36.0% 

营业利润  91.0  239.5  394.1  623.0  856.4 利润率      

加:营业外净收支  36.9  48.7  64.9  85.3  108.4 毛利率 38.8% 43.3% 42.5% 42.6% 41.7% 

利润总额  127.8  288.2  459.0  708.3  964.7 营业利润率 10.9% 15.8% 17.6% 18.3% 17.6% 

减:所得税  10.7  28.5  68.8  70.8  96.5 净利润率 14.0% 17.2% 17.4% 18.8% 17.9% 

净利润  117.2  260.3  390.9  638.7  870.0 EBITDA/营业收入 11.3% 16.2% 17.9% 18.5% 17.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 15.3% 17.3% 18.1% 17.3% 

货币资金  479.4  720.2  781.8  1,036.3  1,421.3 运营效率      

交易性金融资产  -  0.3  -  -  - 固定资产周转天数 38 24 19 13 9 

应收帐款  285.4  419.9  586.4  888.4  1,267.1 流动营业资本周转天数 97 76 89 99 101 

应收票据  3.9  9.8  14.7  22.3  32.0 流动资产周转天数 377 303 273 240 237 

预付帐款  8.3  15.5  15.5  15.5  15.5 应收帐款周转天数 93 79 81 82 84 

存货  233.1  373.6  459.2  694.0  1,009.1 存货周转天数 80 72 67 61 63 

其他流动资产  3.8  3.0  3.0  3.0  3.0 总资产周转天数 436 349 310 263 254 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 156 114 117 116 113 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  10.0  10.4  10.0  10.0  10.0 ROE 14.1% 22.1% 25.9% 31.1% 31.2% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 10.1% 14.6% 18.7% 22.1% 21.9% 

固定资产  86.1  113.3  120.8  119.9  116.6 ROIC 35.0% 60.8% 70.4% 69.1% 66.4% 

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% 12.0% 12.0% 12.0% 

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% 11.4% 11.2% 11.0% 

资产总额  1,160.2  1,777.6  2,088.4  2,882.9  3,966.1 财务费用率 -1.0% -0.5% -0.3% -0.3% -0.3% 

短期债务  65.0  147.2  61.9  60.8  59.4 三费/营业收入 26.2% 26.1% 23.1% 22.9% 22.7% 

应付帐款  169.5  240.8  360.3  544.5  791.8 偿债能力      

应付票据  -  10.0  3.5  5.3  7.8 资产负债率 28.6% 33.9% 27.9% 29.0% 29.8% 

其他流动负债  97.3  196.6  221.5  289.4  386.6 负债权益比 40.1% 51.4% 38.7% 40.8% 42.4% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率  3.06  2.59  3.22  3.20  3.18 

其他非流动负债  -  7.3  4.0  4.0  4.0 速动比率  2.35  1.96  2.42  2.36  2.33 

负债总额  331.9  603.2  582.5  835.4  1,180.8 利息保障倍数  -10.35  -29.58  -55.09  -66.23  -61.13 

少数股东权益  -  1.2  0.5  -0.8  -2.6 分红指标      

股本  66.8  139.5  279.1  279.1  279.1 DPS(元)  0.05  0.14  0.21  0.34  0.47 

留存收益  761.5  1,033.6  1,226.3  1,769.2  2,508.7 分红比率 12.8% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益  828.3  1,174.3  1,505.8  2,047.5  2,785.3 股息收益率 0.1% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 

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  390.9  638.7  870.0 EPS(元)  0.42  0.93  1.40  2.29  3.12 

加:折旧和摊销  13.9  18.9  14.4  15.4  16.4 BVPS(元)  2.97  4.21  5.40  7.34  9.98 

   资产减值准备  9.3  11.3  26.3  24.5  35.2 PE(X) 107.6 48.5 32.3 19.7 14.5 

   公允价值变动损失  -  -0.3  -0.3  -  - PB(X)  15.2  10.7  8.4  6.2  4.5 

   财务费用  -7.0  0.2  0.2  -7.0  -9.3 P/FCF  157.6  59.9  -215.2  48.7  31.5 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  15.1  8.3  5.6  3.7  2.6 

   少数股东损益  -0.1  -0.7  -0.8  -1.3  -1.7 EV/EBITDA  27.7  23.1  29.9  18.8  13.5 

   营运资金的变动  -93.3  -240.9  -166.1  -314.9  -391.7 CAGR(%) 75.9% 49.5% 47.3% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  46.4  123.6  257.5  353.2  514.3 PEG  1.4  1.0  0.7  -0.2  -0.1 

投资活动产生现金流量  -31.5  -29.0  -10.4  -11.1  -11.1 ROIC/WACC  3.5  6.1  7.1  6.9  6.7 

融资活动产生现金流量  -1.1  41.1  -136.9  -87.6  -118.2 REP  1.8  1.7  1.9  1.3  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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