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营收正增长，归母净利润同比增长 26% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收正增长，归母净利润同比增长 26%：公司公布 2020 年业绩快报，2020 年实现

营收 264.67 亿元，同比增长 1.21%；利润总额为 43.45 亿元，同比增长 24.20%；

归母净利润为 40.01 亿元，同比增长 25.51%。公司进一步提升精细化管理水平，并 

持续优化费用结构，加强研发投入，推动了归母净利润的高增长；同时，2020 年公

司转让子公司华图微芯 100%股权，增加了归母净利润 9.62 亿元；此外，受人民币

兑美元升值影响，公司汇兑损失 3.58 亿元。 

 下半年需求景气度显著提升：从 2020Q4 单季度来看，公司 Q4 单季度实现收入

103.01 亿元，同比增长 5.97%，继续保持了营收正增长；2020 年单季度收入增速

分别为-19.47%/-1.89%/12.56%/5.97%，下半年需求景气度显著提升。 

 紧贴行业需求，聚焦 AI 赋能核心业务诉求：根据公司投资者关系活动记录，在 AI

解决方案赋能落地上，公司规划明确，优先从重点行业入手，首先考虑的是有明确

预算投入的市场，以及拥有明确的投资方和建设方；第二从 AI 可以大幅提高生产力

的市场，比如大型生产制造业，物流、零售等劳动密集型行业；第三是一些公共部

门未来的重点发展方向，比如生态、环保、水利，自然保护区建设等，面临大量的

基础设施升级联网需求。同时，公司计划将销售收入的 10%左右投入到研发创新当

中，建立了先进技术、大数据、中央、网络安全以及智慧城市五大研究院进行创新

研发，人工智能是投入重点之一。其自主研发的人工智能开发平台——大华巨灵，

通过整合人工智能全链路开发要素，提供算法研究和应用的基础保障，大大提升了

人工智能研发效率，助力端到端的人工智能产业化升级。我们认为，AI 发展已进入

大规模产业化落地阶段，公司有望通过聚焦业务、紧贴行业应用，深入研究行业核

心业务诉求，进一步拓宽智能应用场景，挖掘创造更大 AI 需求空间。 

 向智慧物联演化，软件价值持续提升：在公司目前智能解决方案落地的项目中，后

端占比越来越高，软件的应用程度不断提升，成为安防行业的重要推手，软件的价

值逐渐清晰。公司一方面已经从系统架构与营销体系做出相应的调整，打造面向物

联操作系统，帮助用户屏蔽所有物联接入设备的差异， 面向各行各业提供信息化的

能力；另一方面，基于视频物联、智能大数据、 视觉计算等能力，努力寻找生态合

作伙伴，共同提升面向客户的服务能力。我们认为，软件能力的提升将使公司进一

步提升智能物联解决方案的价值量，为企业智能化提供软硬多维能力。 

 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 2021-2022 年 EPS 分别

为 1.52/1.84 元。参考同行业可比公司，给予公司 2021 年动态 PE 18-23 倍，对应

合理价值区间为 27.38-34.98 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 26465 32371 38696 

(+/-)YoY(%) 25.6% 10.5% 1.2% 22.3% 19.5% 

净利润(百万元) 2529 3188 4001 4556 5509 

(+/-)YoY(%) 6.3% 26.0% 25.5% 13.9% 20.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 1.06 1.34 1.52 1.84 

毛利率(%) 37.2% 41.1% 40.8% 41.2% 41.3% 

净资产收益率(%) 20.0% 20.4% 20.4% 18.8% 18.6% 
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 59.41 5,550.92 1.34 1.45 1.71 44 41 35 

千方科技 002373.SZ 16.89 267.06 0.69 0.70 0.87 24 24 19 

佳都科技 600728.SH 6.90 121.26 0.42 0.10 0.24 16 71 28 

苏州科达 603660.SH 7.05 35.20 0.18 - - 39 - - 

平均       0.66 0.75 0.94 31 46 27 
 

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 2021 年 03 月 02 日收盘价。 
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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 26465 32371 38696 

每股收益 1.06 1.34 1.52 1.84  营业成本 15396 15659 19039 22698 

每股净资产 5.22 6.55 8.07 9.91  毛利率% 41.1% 40.8% 41.2% 41.3% 

每股经营现金流 0.53 1.39 1.23 1.53  营业税金及附加 183 168 180 226 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 3953 4186 5045 6061 

P/E 21.42 17.07 14.99 12.40  营业费用率% 15.1% 15.8% 15.6% 15.7% 

P/B 4.37 3.48 2.82 2.30  管理费用 741 736 744 951 

P/S 2.62 2.58 2.11 1.77  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.3% 2.5% 

EV/EBITDA 16.93 18.34 12.93 10.54  EBIT 3083 2582 3655 4278 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -70 -155 -273 -368 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.6% -0.8% -1.0% 

毛利率 41.1% 40.8% 41.2% 41.3%  资产减值损失 111 133 113 106 

净利润率 12.2% 15.1% 14.1% 14.2%  投资收益 -96 1124 -179 -203 

净资产收益率 20.4% 20.4% 18.8% 18.6%  营业利润 3497 4387 4962 5989 

资产回报率 10.8% 12.1% 11.3% 11.4%  营业外收支 2 9 21 26 

投资回报率 20.7% 17.4% 20.7% 20.7%  利润总额 3499 4396 4983 6015 

盈利增长（%）      EBITDA 3380 2897 3953 4594 

营业收入增长率 10.5% 1.2% 22.3% 19.5%  所得税 338 398 466 553 

EBIT 增长率 32.9% -16.2% 41.6% 17.0%  有效所得税率% 9.7% 9.0% 9.3% 9.2% 

净利润增长率 26.0% 25.5% 13.9% 20.9%  少数股东损益 -27 -2 -39 -47 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3188 4001 4556 5509 

资产负债率 46.0% 39.4% 39.1% 37.9%       

流动比率 1.8 2.1 2.1 2.2       

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

现金比率 0.2 0.6 0.6 0.7  货币资金 3084 7019 9045 11711 

经营效率指标      应收账款及应收票据 14327 13279 16379 19525 

应收帐款周转天数 187.8 183.1 184.7 184.2  存货 3840 3356 4137 4910 

存货周转天数 81.5 78.2 79.3 79.0  其它流动资产 1724 1719 1840 1966 

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 22975 25374 31401 38112 

固定资产周转率 17.8 17.2 20.6 23.4  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 4001 4556 5509  资产总计 29565 32933 40155 48214 

少数股东损益 -27 -2 -39 -47  短期借款 400 382 419 376 

非现金支出 827 448 411 422  应付票据及应付账款 8098 7661 9417 11186 

非经营收益 -25 -1094 198 216  预收账款 376 381 466 557 

营运资金变动 -2363 812 -1447 -1509  其它流动负债 3658 3496 4324 5104 

经营活动现金流 1601 4164 3679 4591  流动负债合计 12531 11921 14625 17223 

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 1124 -179 -203  非流动负债合计 1057 1057 1057 1057 

投资活动现金流 -840 -152 -1651 -1842  负债总计 13588 12978 15683 18280 

债权募资 -1462 -18 37 -43  实收资本 3004 2996 2996 2996 

股权募资 166 4 0 0  归属于母公司所有者权益 15643 19623 24180 29689 

其他 -477 -64 -40 -39  少数股东权益 333 331 292 245 

融资活动现金流 -1774 -78 -3 -82  负债和所有者权益合计 29565 32933 40155 48214 

现金净流量 -1013 3935 2026 2666       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 02 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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