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大华股份系列研究（四）：细究公司历史

的高管变动及影响 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 李柯接任大华股份总裁。2017 年 5 月 3 日，大华股份原总裁傅利泉先生因个

人原因辞去公司职务，但仍将继续担任公司董事、董事长及董事会专门委员

会所担任的职务。同时，李珂先生接任公司总裁，其在加入大华前长年就职

于华为，曾任华为南美区总裁。 

 大华高管队伍不断扩张。从 2008 年公司上市开始，高管队伍不断扩张，趋

于细分化、专业化。2010 年，公司内部架构调整，新设研发中心、国内外营

销中心负责人；2012 年新设人力资源部、产品交付履行服务部负责人。大部

分高管人员职位保持稳定，国内销售中心负责人变动较大，从 2008 年至今经

历了两任总经理，目前为空缺状态。 

 人事安排与公司业绩的潜在关系。公司上市至今业绩保持稳健增长，国内销

售毛利率逐年下降，而海外销售毛利率大幅提升。海外销售中心总经理陈雨

庆上任后，为公司的海外收益带来了良好影响，国外销售额和毛利率均大幅

提升，帮助维持了公司整体较高的业绩水平。 

 新总裁推动公司海外市场扩张。大华股份自 2004 年开始拓展海外市场，其

国外营收占比逐年增长，至 2016 年已达 37.9%。多年来，其积极布局海外

市场，在全球多处地区建立分支机构，并于 2017 年 3 月董事会审议通过了

《关于公司发行 H 股股票并在香港联合交易所上市的议案》。具有丰富海外市

场经验的李柯有望对大华海外战略布局带来人员、资产、交易模式等方面的

有利影响，加快公司全球化战略布局。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，公司新任总裁有望加快公司新战略的快速

实施。我们预计，公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.85/1.12/1.45 元，参考同行

业可比公司，给予公司 2017 年 PE 25 倍，6 个月目标价为 21.20 元/股，给

予“买入”评级。 

 风险提示。PPP 项目订单落地节奏低于预期的风险，人工智能产品进展低于

预期的风险，系统性风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10077.83 13329.09 17771.29 23425.86 30523.65 

(+/-)YoY(%) 37.45% 32.26% 33.33% 31.82% 30.30% 

净利润(百万元) 1372.30 1825.20 2457.85 3256.33 4206.64 

(+/-)YoY(%) 20.10% 33.00% 34.66% 32.49% 29.18% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.63 0.85 1.12 1.45 

毛利率(%) 37.22% 37.71% 38.35% 39.35% 39.77% 

净资产收益率(%) 21.14% 22.16% 19.77% 21.05% 21.38% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 总裁傅利泉辞职，李柯接任 

2017 年 5 月 3 日，原浙江大华技术股份有限公司总裁傅利泉先生因个人原因辞去

公司职务，但将继续担任公司董事、董事长及董事会专门委员会所担任的职务。同时，

公司第五届董事会第三十次会议审议通过了《关于聘任公司总裁的议案》，同意聘任李珂

先生为公司总裁。 

李柯先生于 1972 年出生，中国国籍，获电子科技大学工学硕士学位。1996 年 6

月至 2017 年 1 月，李柯任华为技术有限公司研发工程师、产品解决方案部总裁、营销

副总裁、南美区总裁，带领华为在南美市场占有率超过 40%，也赢得了华为历史上第一

个数亿美元级的巴西税务诉讼案件，有着丰富的海外市场经验。 

 

2. 大华股份高管变动情况 

高管队伍不断扩张。从 2008 年公司上市开始，员工人数逐年大幅上升，其高管队

伍也随之扩张，趋于细分化、专业化。上市之初，公司高管层只有总裁傅利泉、副总裁

吴军、董秘吴坚、财务总监魏美钟四人。至 2010 年，公司新增研发中心总经理张兴明、

国内营销中心总经理应勇、海外销售中心总经理陈雨庆，另设分公司和子公司总经理两

名。2012 年，应勇调任人力资源部总经理，国内销售中心总经理空缺直至 2014 年张建

军接任，新设中心常务副总经理鲁丹、中心副总经理张伟。除此之外，新设常务副总裁

朱江明、产品交付履行服务部总经理燕刚。至此，公司高管队伍基本定型。2015 年及

2017 年，鲁丹丹、张建军相继辞职，国内销售中心总经理职位再度空缺，至今无其余变

动。 

 

3. 高管变动对业绩影响分析 

国外业绩优于国内。公司上市至今业绩保持稳健平稳，其中 2010 年至 2013 年业绩

较好，2013 年后国内外业务毛利率的开始下降。从地区来看，国内毛利率从 2010 年起

呈逐年下降趋势，至 2016 年已跌至 35%，而国外毛利率大体呈增长趋势，现已超过国

内毛利率，势头良好。 

图1 公司盈利能力指标 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2  公司国内与海外业务毛利率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

国内销售中心负责人调整频繁。2010 年，公司调整架构，设臵研发、销售等部门领

导人后，推动了业务模块专业化，业绩水平随之上涨，但国内销售利润却呈下降趋势。

或出于此原因，2012 年，原国内销售中心总经理调任，新增副总经理两人。2014 年，

张建军出任国内销售中心总经理。海外销售中心总经理、研发中心总经理职位一直未有

变动，海外业绩呈良好趋势。 
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4. 新总裁影响力分析 

大华重视海外市场。大华股份从 2004 年开始拓展海外市场，至今已在海外设立了

35 个分支机构，覆盖了亚太、北美、南美、欧洲、非洲，向全球 180 多个国家和地区提

供快速、优质的端到端产品和解决方案服务。其海外业绩迅速提升，2016 年境外收入同

比增加 39.45%，占营收比重 37.9%。2017 年 3 月 24 日董事会审议通过了《关于公司

发行 H 股股票并在香港联合交易所上市的议案》，启动 H 股上市计划，搭建海外融资平

台，更是加快国际化业务拓展、提高公司海外影响力的重要举措。 

图3 大华股份海外市场拓展历程 

2004制定“走出去”战略

2008 在海外市场加大自主品牌战略

设立海外营销中心 2009

2013
在亚太、北美欧洲非等地建立了营销和
服务中心

在美国、欧洲等地设立海外子公司，形
成300多个合作伙伴，向100多个国家和

地区提供端到端的产品和解决方案服务

2014

• 在海外设立了22个分支机构，覆盖了

亚太、北美、南美、欧洲、非洲
• 在全球安防领域进入前五

2015

在海外设立了35个分支机构，向全球
180多个国家和地区提供端到端产品和

解决方案服务

启动境外（H股）上市计划

2016

2017

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

新总裁推动公司海外布局。作为前华为南美区总裁，李柯领导华为成为巴西第一大

网络设备供应商，并与巴西企业建立了广泛合作联系，获得当地政府的认可与支持。其

优秀的外交素质、丰富的海外市场经验不容臵疑。在众多视频监控企业瞄准海外市场的

当下，只有在全球把握市场机遇，才能在行业中拔得头筹。李柯的上任，更是公司对于

海外市场重视的体现。我们认为，其有望为公司带来以下变化： 

（1）因地制宜，完善海外分支机构的合规运营、交易模式。 

（2）瞄准海外企业进行收购兼并，以壮大自身业务版图。 

（3）长年的国外工作经历积累了大量人脉，有利于公司国际化团队的培养、海外

人才的引进。 

（4）熟悉海外业务链的运作模式，有利于公司海外产品交付水平的提升、海外销

售渠道的扩展。 

（5）为国内销售中心寻求稳定负责人，解决国内销售业绩下滑问题。 
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5. 盈利预测与投资建议 

我们认为，公司新任董事长有望加快公司新战略的快速实施。我们预计，公司

2017-2019 年的 EPS 为 0.85/1.12/1.45 元，参考同行业可比公司，给予公司 2017 年

PE 25 倍，6 个月目标价为 21.20 元/股，给予“买入”评级。 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

  
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值(亿

元） 
2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

CAGR(15-18E)

（%） 
PEG 

海康威视 002415.SZ 37.00 2,276.5 1.23 1.54 1.90 30.1 24.1 19.5 25.8% 0.93 

航天信息 600271.SH 19.83 369.4 0.90 1.01 1.18 21.9 19.5 16.8 12.3% 1.78 

东方网力 300367.SZ 20.04 171.4 0.44 0.55 0.72 45.3 36.7 28.0 35.1% 1.29 

苏州科达 603660.SH 34.00 85.0 0.64 0.99 1.39 53.2 34.3 24.4 42.5% 1.25 

平均       0.80  1.02  1.30  37.6 28.7 22.2 28.9% 1.31 

大华股份 002236.SZ 17.76 514.9 0.63  0.85  1.12  28.2 20.9 15.9 33.4% 0.84 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：大华股份采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2017 年 5 月 5 日收盘价。 

 
 

 

6. 风险提示 

PPP 项目订单落地节奏低于预期的风险，人工智能产品进展低于预期的风险，系统

性风险。 
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