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[Table_Title] 

持续创新技术能力，坚定产品化路线改革 
[Table_Title2] 达实智能(002421) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002421 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 4.72/3.17 

目标价格：  总市值(亿) 72.17 

最新收盘价： 3.75 自由流通市值(亿) 53.57 

  自由流通股数(百万) 1428.52 
 
[Table_Summary] 事件概述 
4 月 10 日，公司披露 2020 年年度报告，2020 年公司实现营业收入 32.11 亿元，同比增长 45.57%；实现归母净

利润 3.15 亿元，同比增长 191.95%。 

►   营业收入高增+期间费用下降，驱动公司业绩高速增长 
达实智能 2020 年总营收为 32.11 亿元，同比增长 45.57%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 191.95%。业

绩高增主要来自营业收入与毛利率的增长，以及 2019 年的商誉减值损失较高导致。 

营业收入：公司主营构成分为产品及服务与解决方案，分别占总营收 10%、83%。产品及服务主要为公司销售给

集成商或终端客户的自主产品。解决方案为公司直接销售给客户的整体解决方案。其中整体解决方案内会包括

向客户提供的自主产品。 

盈利能力：2020 年公司销售费用率与管理费用率分别为 8.3%、5.6%，分别降低 5.1pct、1.7pct，我们推测销

售费用的降低主要原因为公司从项目制向产品型，同时加强头部企业合作，客单价有所提升；此外 2020 年受

到疫情影响销售活动如差旅等费用降低。管理费用率降低主要源于公司管理能力较强，管理费用与上年持平因

此费用率降低。此外公司研发费用率为 2.5%，研发费用同比增长 54.3%，公司持续对新品新技术的研发投入。 

剔除商誉减值损失：2020 年达实智能期间费用率为 18.2%，同比下降 7.5pct。净利率为 9.74%，若剔除 2019

年的资产减值损失，公司 2019 年净利率为 5.65%，净利率同比提升 4.09pct。营业收入的增长与期间费用的下

降是驱动公司业绩的核心。 

 

►   坚持 SaaS 化+云平台模式，走可复用产品型商业模式 
坚持技术创新推动发展：公司坚持创新能力，一方面，通过成立创新事业部为基于私有云的大客户提供服务，

对其建筑环境提供定制化管理，从新建项目延伸至既有项目的智能管控及运营服务；另一方面，设立云技术子

公司面向专项标准应用场景提供标准化、低成本的智能物联网建设及运营服务。 

未来发展方向：公司重点发展方向为两点：1）面向中小客户加速 SaaS 化服务大力发展自主产品业务，加速云

端迁移和 SaaS 化服务进程，为中小客户提供标准化的产品服务; 2）面向集团客户加速云平台建设提高自主产

品在整体解决方案中的占比，加快推进云平台建设，为集团客户提供集约化的解决方案服务。 

目前公司已经推出 AIoT 智能物联网管控平台 V5.0，以及运维管理平台。公司持续升级产品结构，向产品公司转

型，逐步实现企业从单体项目到技术、产品、服务模式的升级。未来将持续打造云端 AIoT 智能物联网管控平

台，支持跨区域大型集团用户私有化部署和中小客户 SaaS 化部署。 

 

►   在手订单充沛，加强领域头部企业合作，2021 年业绩可期 
2020 年公司签约及中标订单金额合计 43.95 亿，较去年同期增长 57.31%，推测其在手订单较为充沛。公司 2020

年在细分领域强化与头部公司的合作：1）数据中心，签约 3.25 亿元的深圳力合报业大数据中心项目；2）智慧

交通，签约福州市轨道交通项目，雄安高铁站智慧化项目，成都地铁 9 号线等项目；3）智慧医疗，签约宿州市

立医院项目（2.349 亿元），中山大学附属第五医院，华西医院，眉山医院等重大智慧医疗项目。4）智慧建筑，

签约中国尊、商报大厦、爱尔眼科等多个项目。5）战略合作，公司先后与深圳市投资控股有限公司、腾讯医疗

等头部企业签署了战略合作协议，推动物联网、云计算等技术在智慧园区、智慧医疗等领域的应用及发展。 

发展目标：公司未来将主要在商业建筑，医院建筑，地铁和数据中心建筑三方面重点发力，率先突破商业建筑市

场，加强自身物联网解决方案实力。目标三年内侧重大湾区市场发展，加强完善升级自主产品，全面树立各细分
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市场智能化标杆案例，启动 SaaS 服务模式，完善升级公司运营数字化系统；十年内形成自主产品平台和项目管

理平台，赋能各地集成商，全面快速覆盖全国市场，发展成为建筑智能化行业的领导公司。 

 

投资建议 
根据公司所处 AIoT 发展蓬勃，公司在手订单充沛，我们认为公司盈利能力将持续增长，盈利预测更新如下：

预计 2021-2023 年公司营收为 44.0/60.3/78.4 亿元（此前 2021/2022 年预期为 43.9/60.2 亿元），归母净利润

为 4.5/6.1/7.8 亿元（此前 2021/2022 年预期为 4.3/5.8 亿元），每股收益（EPS）为 0.23/0.32/0.40 元，对

应 PE 分别为 16/12/9 倍，强烈推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 在手订单推进不及预期；2）下游行业发展需求不及预期；3）宏观经济的下行风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,206  3,211  4,402  6,031  7,840  

YoY（%） -12.7% 45.6% 37.1% 37.0% 30.0% 

归母净利润(百万元) -343  315  449  607  778  

YoY（%） -258.2% 191.9% 42.4% 35.3% 28.1% 

毛利率（%） 31.4% 30.2% 30.0% 31.0% 31.0% 

每股收益（元） -0.18  0.16  0.23  0.32  0.40  

ROE -12.1% 10.2% 10.4% 10.2% 9.7% 

市盈率 -20.77  22.59  15.87  11.73  9.16  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：刘泽晶 分析师：刘忠腾 分析师：孔文彬 

邮箱：liuzj1@hx168.com.cn 邮箱：liuzt1@hx168.com.cn 邮箱：kongwb@hx168.com.cn 
SAC NO：S1120520020002 SAC NO：S1120520050001 SAC NO：S1120520090002 

联系电话： 联系电话：0755-82533391 联系电话： 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,211  4,402  6,031  7,840   净利润 313  449  607  778  

YoY(%) 45.6% 37.1% 37.0% 30.0%  折旧和摊销 132  98  98  98  

营业成本 2,241  3,082  4,161  5,410   营运资金变动 -270  397  -1,082  -220  

营业税金及附加 10  14  19  24   经营活动现金流 283  1,026  -296  750  

销售费用 266  396  633  823   资本开支 -588  -618  -618  -619  

管理费用 178  281  360  485   投资 188  -185  -160  -158  

财务费用 60  62  81  107   投资活动现金流 -399  -828  -792  -785  

资产减值损失 -8  0  0  0   股权募资 26  0  0  0  

投资收益 16  16  26  31   债务募资 1,864  -36  400  400  

营业利润 362  514  695  890   筹资活动现金流 416  -134  293  274  

营业外收支 -4  0  0  0   现金净流量 301  65  -795  239  

利润总额 358  514  695  890   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  45  65  88  113   成长能力（%）      

净利润 313  449  607  778   营业收入增长率 45.6% 37.1% 37.0% 30.0% 

归属于母公司净利润 315  449  607  778   净利润增长率 191.9% 42.4% 35.3% 28.1% 

YoY(%) 191.9% 42.4% 35.3% 28.1%  盈利能力（%）     

每股收益 0.16  0.23  0.32  0.40   毛利率 30.2% 30.0% 31.0% 31.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 9.7% 10.2% 10.1% 9.9% 

货币资金 1,325  1,389  594  833   总资产收益率 ROA 3.9% 4.5% 4.6% 4.6% 

预付款项 132  182  246  319   净资产收益率 ROE 10.2% 10.4% 10.2% 9.7% 

存货 434  596  805  1,047   偿债能力（%）     

其他流动资产 3,268  3,512  5,418  6,589   流动比率 1.70  1.64  1.55  1.51  

流动资产合计 5,159  5,679  7,062  8,788   速动比率 1.05  1.14  0.89  0.91  

长期股权投资 13  17  27  34   现金比率 0.44  0.40  0.13  0.14  

固定资产 455  1,203  2,228  3,532   资产负债率 60.2% 56.1% 54.1% 51.9% 

无形资产 201  197  193  189   经营效率（%）     

非流动资产合计 2,834  4,346  6,110  8,150   总资产周转率 0.40  0.44  0.46  0.46  

资产合计 7,993  10,025  13,172  16,938   每股指标（元）     

短期借款 436  0  0  0   每股收益 0.16  0.23  0.32  0.40  

应付账款及票据 1,792  2,464  3,327  4,325   每股净资产 1.61  2.24  3.10  4.19  

其他流动负债 812  992  1,226  1,494   每股经营现金流 0.15  0.53  -0.15  0.39  

流动负债合计 3,040  3,456  4,553  5,820   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1,748  2,148  2,548  2,948   估值分析     

其他长期负债 23  23  23  23   PE 22.59  15.87  11.73  9.16  

非流动负债合计 1,770  2,170  2,570  2,970   PB 2.23  1.65  1.20  0.88  

负债合计 4,810  5,626  7,123  8,790        

股本 1,925  1,925  1,925  1,925        

少数股东权益 91  91  91  91        

股东权益合计 3,183  4,398  6,049  8,148        

负债和股东权益合计 7,993  10,025  13,172  16,938        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘泽晶（首席分析师）： 2014-2015年新财富计算机行业团队第三、第五名，水晶球第三名， 10

年证券从业经验。 

刘忠腾（分析师）： 计算机+金融复合背景，3年IT产业+3年证券研究经验，深耕云计算和信创产

业。 

孔文彬（研究助理）：金融学硕士，3年证券研究经验，主要覆盖金融科技、网络安全、人工智能

研究方向。 

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或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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
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