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Q3 单季度收入增速恢复双位数增长，需求

逐季回暖趋势确定 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q3 单季度收入增速恢复双位数增长，需求逐季回暖趋势确定。根据公司公告，2020

前三季度收入为 161.66 亿元，同比下降 1.59%，归母净利润为 28.25 亿元，同比

增长 50.48%，扣非后归母净利润为 17.36 亿元，同比增长 0.39%；Q3 单季度收

入 63.28 亿元，同比增长 12.56%，归母净利润为 14.56 亿元，同比增长 128.07%，

扣非后归母净利润为 4.46 亿元，同比下降 24.51%。公司 Q1-Q3 单季度收入增速

分别为-19.47%/-1.89%/12.56%，Q3 恢复双位数收入增长，回暖趋势显著。 

 对应收账款和存货等进行资产减值准备，共计 3.23 亿元。根据公司公告，公司前

三季度的非经常性损益为 10.89 亿元，其中主要为非流动资产处置损益（包括已

计提资产减值准备的冲销部分）为 11.36 亿元。此外，根据公司公告，公司于第

三季度末对 1-9 月进行资产减值准备，2020 年 1-9 月计提的信用减值准备和资产

减值准备共计 3.23 亿元，其中存货跌价准备为 1.06 亿元，应收账款等信用减值准

备为 2.17 亿元，共占公司 2019 年归母净利润比例为 10.12%。我们认为，公司本

次计提为出于谨慎性原则对各类资产情况的客观评估，减少了后期回款或跌价风

险，同时加强了相应资产质量，有利于后期生产经营。 

 经营性现金流同比增加 336%，费用结构持续优化。公司前三季度毛利率为 45%，

相比中报 48%的毛利率有所下滑，但与去年同期 41%的毛利率相比，仍有显著提

升。从费用结构来看，公司在 Q3 继续保持了研发高投入，单季度研发投入达 7.71

亿元，研发费用率为 12.19%；同时 Q3 的销售费用率持续得到控制，单季度销售

费用率为 15.74%，环比下降 0.21 个百分点。此外，Q3 公司的财务费用率有所增

加，单季度财务费用达 1.98 亿元，主要原因为本期汇兑损失增加，我们认为影响

较短期。在现金流方面，公司报告期内经营活动产生的现金流量净额较上年同期

增加 335.58%，主要原因为公司加强应收款管理，经营回款增加。我们认为，公

司精细化管理水平提升以及费用结构优化的成效明显，预期将持续体现到经营效

率以及现金流等方面。 

 盈利预测与投资建议：我们认为，公司显著受益于行业需求景气度提升和智能化

趋势，多元驱动，整体营业收入有望保持稳健增长；2020 年公司持续优化收入结

构以及加强精细化管理，经营质量持续向好。我们预计，公司 2020-2022 年 EPS 分

别为 1.30/1.63/2.02。参考同行业可比公司，给予公司 2020 年动态 PE 18-23 倍，

对应合理价值区间为 23.40-29.90 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：行业需求低于预期，智能化发展低于预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23666 26149 28968 32944 37907 

(+/-)YoY(%) 25.6% 10.5% 10.8% 13.7% 15.1% 

净利润(百万元) 2529 3188 3913 4885 6059 

(+/-)YoY(%) 6.3% 26.0% 22.7% 24.8% 24.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 1.06 1.30 1.63 2.02 

毛利率(%) 37.2% 41.1% 41.5% 41.5% 42.0% 

净资产收益率(%) 20.0% 20.4% 20.0% 20.0% 19.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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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） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

海康威视 002415.SZ 39.40 3,681.93 1.34 1.48 1.74 29 27 23 

千方科技 002373.SZ 22.49 355.61 0.69 0.74 0.88 33 31 25 

佳都科技 600728.SH 9.21 161.86 0.42 0.18 0.32 22 51 29 

苏州科达 603660.SH 9.30 46.44 0.18 0.44 0.74 51 21 13 

平均       0.66 0.71 0.92 34 32 22 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 10 月 15 日收盘价。 



                                                  公司研究〃大华股份（002236）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 26149 28968 32944 37907 

每股收益 1.06 1.30 1.63 2.02  营业成本 15396 16945 19257 21970 

每股净资产 5.21 6.51 8.14 10.16  毛利率% 41.1% 41.5% 41.5% 42.0% 

每股经营现金流 0.53 1.56 1.47 1.78  营业税金及附加 183 213 238 276 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 3953 4350 4988 5724 

P/E 19.87 16.19 12.97 10.46  营业费用率% 15.1% 15.0% 15.1% 15.1% 

P/B 4.05 3.24 2.59 2.08  管理费用 741 811 889 986 

P/S 2.42 2.19 1.92 1.67  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6% 

EV/EBITDA 18.02 15.20 12.79 10.00  EBIT 3083 3478 3994 4825 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -70 -157 -285 -410 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.5% -0.9% -1.1% 

毛利率 41.1% 41.5% 41.5% 42.0%  资产减值损失 111 145 105 94 

净利润率 12.2% 13.5% 14.8% 16.0%  投资收益 -96 -126 -179 -203 

净资产收益率 20.4% 20.0% 20.0% 19.9%  营业利润 3497 4291 5322 6590 

资产回报率 10.8% 11.7% 12.2% 12.6%  营业外收支 2 9 21 26 

投资回报率 20.7% 22.4% 22.3% 23.4%  利润总额 3499 4300 5343 6616 

盈利增长（%）      EBITDA 3380 3794 4293 5142 

营业收入增长率 10.5% 10.8% 13.7% 15.1%  所得税 338 389 499 608 

EBIT 增长率 32.9% 12.8% 14.8% 20.8%  有效所得税率% 9.7% 9.0% 9.3% 9.2% 

净利润增长率 26.0% 22.7% 24.8% 24.0%  少数股东损益 -27 -2 -42 -52 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3188 3913 4885 6059 

资产负债率 46.0% 40.5% 38.4% 36.1%       

流动比率 1.8 2.1 2.2 2.3       

速动比率 1.5 1.8 1.9 2.0  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.5 0.6 0.7  货币资金 3084 5931 8694 12183 

经营效率指标      应收账款及应收票据 14327 14535 16669 19127 

应收帐款周转天数 187.8 183.1 184.7 184.2  存货 3840 3632 4185 4753 

存货周转天数 81.5 78.2 79.3 79.0  其它流动资产 1724 1768 1850 1948 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9  流动资产合计 22975 25865 31398 38010 

固定资产周转率 17.8 18.9 20.9 22.9  长期股权投资 491 772 1093 1458 

      固定资产 1522 1547 1599 1708 

      在建工程 436 631 831 1030 

      无形资产 412 422 461 466 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6589 7559 8753 10102 

净利润 3188 3913 4885 6059  资产总计 29565 33424 40152 48112 

少数股东损益 -27 -2 -42 -52  短期借款 400 0 0 0 

非现金支出 827 461 403 411  应付票据及应付账款 8098 8291 9525 10827 

非经营收益 -25 141 166 185  预收账款 376 417 474 546 

营运资金变动 -2363 173 -990 -1264  其它流动负债 3658 3785 4378 4957 

经营活动现金流 1601 4685 4422 5338  流动负债合计 12531 12493 14377 16330 

资产 -525 -536 -569 -603  长期借款 154 154 154 154 

投资 -326 -740 -902 -1037  其它长期负债 904 904 904 904 

其他 11 -126 -179 -203  非流动负债合计 1057 1057 1057 1057 

投资活动现金流 -840 -1402 -1651 -1842  负债总计 13588 13550 15434 17387 

债权募资 -1462 -400 0 0  实收资本 3004 3003 3003 3003 

股权募资 166 4 0 0  归属于母公司所有者权益 15643 19543 24428 30487 

其他 -477 -41 -8 -8  少数股东权益 333 331 289 238 

融资活动现金流 -1774 -437 -8 -8  负债和所有者权益合计 29565 33424 40152 48112 

现金净流量 -1013 2846 2764 3488       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 15 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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