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⚫ Q1 盈利能力改善。公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。22 年全年实现营业收
入 306 亿元，同比-7%；实现归母净利润 23 亿元，同比-31%。23Q1 实现营业收入
60 亿元，同比+2.9%；实现归母净利润 5 亿元，同比+39%；毛利率为 42.5%，同
比+3.5pct，环比+3.9pct；净利率为 8.2%，同比+2.3pct，环比+2.3pct。 

⚫ 中移动完成入股，境内业务有望受益。22 年境内 To B收入下降 4%至 83 亿元，大
华在企业业务领域将 AI、大数据等先进技术与行业场景深度融合，洞察业务细分场
景超 3000 个、累计形成行业解决方案 300 多个，在制造、建筑、教育、电力、石
化、煤炭、钢铁、金融、医疗、物流、文旅、农产、零售等领域精耕细作， 为客户
提供可落地、可量化、可计算的场景化数智解决方案。中移动入股大华的增发已完
成，大华有望与中移动在各项业务的市场开拓、联合研发、渠道合作等方面深入合
作，To G、To B、乐橙业务均有望受益。软件业务营收 15 亿元，毛利率 69.1%，
同比+1.7pct。 

⚫ 境外业务持续增长。22 年境外收入增长 9%至 148 亿，占比提升至 48%。大华在海
外拥有广泛深入的分销网络，品牌影响力持续扩大。海外制造中心导入了生产自动
化设备及管理信息化系统、欧洲供应中心新建子 HUB、海外子仓导入标准化仓储系
统等，进一步提升海外本地化制造与仓储物流运作合规性及高效性。 

⚫ 创新业务保持高增长。22 年营收增长 45%至 41 亿元。子公司华睿业务机器视觉算
法平台发布了 3.0 版本，应用工具集 160+，算子 1500+，配套最新的深度学习训练
平台，持续丰富各行业的 AI+应用，并全面支持二次开发。子公司华橙构建了以
“家庭安防、智慧物联、家庭服务机器人、云业务”为主的四大民用 IoT 产品体
系，AIoT 设备接入数整体增长超过 30%，全球用户注册数增长整体超过 40%， 海
外用户增长超过 100%，全球乐橙云平台月活跃用户数近 1200 万，增长超过 

40%。子公司华锐捷专注于智能车载产品和行业解决方案，结合雷达、AI、感知数
据分析与处理等技术，目前已取得 IATF16949 质量管理体系认证，并荣获国家级高
新技术企业认证，产品方案全面服务国内外乘用车、 商用车客户以及各级消费者和
行业用户。 

 

 

⚫ 我们预测公司 23-25 年归母净利润分别 35.1、45.4、54.9 亿元，根据可比公司 23 年

平均 28 倍 PE估值，给予 29.68 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 下游需求不及预期；AI进展低于预期；应收账款信用减值；汇兑损益风险。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 32,835 30,565 35,101 40,457 46,670 

  同比增长(%) 24% -7% 15% 15% 15% 

营业利润(百万元) 3,472 2,280 3,865 4,968 6,010 

  同比增长(%) -18% -34% 70% 29% 21% 

归属母公司净利润(百万元) 3,378 2,324 3,513 4,537 5,486 

  同比增长(%) -13% -31% 51% 29% 21% 

每股收益（元） 1.02 0.70 1.06 1.36 1.65 

毛利率(%) 38.9% 37.9% 40.1% 39.9% 39.7% 

净利率(%) 10.3% 7.6% 10.0% 11.2% 11.8% 

净资产收益率(%) 15.6% 9.4% 11.7% 12.6% 13.8% 

市盈率 23.1 33.6 22.2 17.2 14.2 

市净率 3.3 3.0 2.3 2.1 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 23-25 年归母净利润分别 35.1、45.4、54.9 亿元，根据可比公司 23 年平均 28 倍

PE估值，给予 29.68 元目标价，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2023/4/28 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海康威视 002415 37.75  1.37  1.78  2.11  2.51  27.54  21.22  17.87  15.04  

千方科技 002373 14.54  -0.31  0.40  0.54  0.68  -47.61  36.35  27.05  21.43  

水晶光电 002273 11.62  0.41  0.53  0.65  0.80  28.05  22.09  18.00  14.54  

捷顺科技 002609 11.13  0.03  0.34  0.45  0.54  398.92  32.56  24.84  20.44  

万集科技 300552 18.17  -0.14  0.42  1.02  1.41  -133.60  42.87  17.85  12.91  

淳中科技 603516 21.96  0.16  0.76  1.06  1.43  138.72  28.84  20.70  15.37  

工业富联 601138 16.12  1.01  1.19  1.34  1.50  15.95  13.51  12.04  10.74  

  最大值            398.92  42.87  27.05  21.43  

  最小值           -133.60 13.51  12.04  10.74  

  平均数           61.14  28.21  19.76  15.78  

  调整后平均           32.53  28.21  19.85  15.66  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

下游需求不及预期；AI进展低于预期；应收账款信用减值；汇兑损益风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7,731 8,030 16,961 19,275 22,207  营业收入 32,835 30,565 35,101 40,457 46,670 

应收票据、账款及款项融资 16,287 16,964 18,630 20,664 22,904  营业成本 20,059 18,990 21,019 24,313 28,152 

预付账款 171 122 140 161 186  营业税金及附加 183 188 216 248 287 

存货 6,810 7,315 8,097 9,482 10,979  营业费用 4,664 5,115 5,551 6,251 7,202 

其他 2,506 2,339 2,405 2,492 2,594  管理费用及研发费用 4,407 5,027 5,191 5,619 6,097 

流动资产合计 33,505 34,770 46,232 52,074 58,870  财务费用 250 (511) (56) (166) (218) 

长期股权投资 1,244 1,461 1,461 1,461 1,461  资产、信用减值损失 795 703 593 510 428 

固定资产 2,187 4,644 4,423 4,115 3,752  公允价值变动收益 125 (46) 88 88 88 

在建工程 1,993 424 313 257 229  投资净收益 (194) 281 200 200 200 

无形资产 584 557 507 456 405  其他 1,062 992 989 1,000 1,000 

其他 4,543 4,398 3,601 3,748 3,911  营业利润 3,472 2,280 3,865 4,968 6,010 

非流动资产合计 10,551 11,483 10,304 10,037 9,759  营业外收入 12 18 18 18 18 

资产总计 44,056 46,253 56,536 62,111 68,628  营业外支出 15 11 5 5 5 

短期借款 326 258 258 258 258  利润总额 3,470 2,287 3,878 4,981 6,023 

应付票据及应付账款 11,803 11,704 12,955 14,742 16,789  所得税 58 25 330 398 482 

其他 5,284 6,884 7,273 7,550 7,863  净利润 3,412 2,262 3,548 4,583 5,541 

流动负债合计 17,412 18,847 20,485 22,550 24,910  少数股东损益 33 (63) 35 46 55 

长期借款 1,553 454 554 554 554  归属于母公司净利润 3,378 2,324 3,513 4,537 5,486 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.02 0.70 1.06 1.36 1.65 

其他 921 734 788 788 788        

非流动负债合计 2,473 1,188 1,341 1,341 1,341  主要财务比率      

负债合计 19,886 20,035 21,827 23,892 26,251   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 553 382 417 463 518  成长能力      

股本 2,995 3,033 3,326 3,326 3,326  营业收入 24% -7% 15% 15% 15% 

资本公积 2,662 3,340 8,757 8,757 8,757  营业利润 -18% -34% 70% 29% 21% 

留存收益 17,885 19,426 22,208 25,673 29,775  归属于母公司净利润 -13% -31% 51% 29% 21% 

其他 76 37 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 24,170 26,218 34,709 38,220 42,377  毛利率 38.9% 37.9% 40.1% 39.9% 39.7% 

负债和股东权益总计 44,056 46,253 56,536 62,111 68,628  净利率 10.3% 7.6% 10.0% 11.2% 11.8% 

       ROE 15.6% 9.4% 11.7% 12.6% 13.8% 

现金流量表       ROIC 15.1% 6.2% 10.3% 11.1% 12.2% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 3,412 2,262 3,548 4,583 5,541  资产负债率 45.1% 43.3% 38.6% 38.5% 38.3% 

折旧摊销 333 522 623 655 682  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 250 (511) (56) (166) (218)  流动比率 1.92 1.84 2.26 2.31 2.36 

投资损失 194 (281) (200) (200) (200)  速动比率 1.53 1.45 1.85 1.88 1.91 

营运资金变动 (4,953) (1,672) (1,495) (1,974) (1,931)  营运能力      

其它 2,491 733 1,279 235 137  应收账款周转率 2.2 1.7 1.8 1.9 2.0 

经营活动现金流 1,728 1,054 3,700 3,133 4,011  存货周转率 3.3 2.6 2.7 2.7 2.7 

资本支出 (1,950) (1,381) (202) (202) (202)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (763) (330) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 858 1,111 297 288 288  每股收益 1.02 0.70 1.06 1.36 1.65 

投资活动现金流 (1,855) (600) 95 87 87  每股经营现金流 0.58 0.35 1.11 0.94 1.21 

债权融资 1,417 552 100 0 0  每股净资产 7.10 7.77 10.31 11.35 12.58 

股权融资 1,254 717 5,710 0 0  估值比率      

其他 (2,176) (1,613) (675) (906) (1,166)  市盈率 23.1 33.6 22.2 17.2 14.2 

筹资活动现金流 494 (344) 5,135 (906) (1,166)  市净率 3.3 3.0 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 (107) 151 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.8 29.8 15.4 12.5 10.5 

现金净增加额 259 261 8,931 2,314 2,932  EV/EBIT 18.3 38.6 17.9 14.2 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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