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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 33.26 

流通股本(亿股) 19.58 

市价(元) 23.47 

市值(亿元) 781 

流通市值(亿元) 460 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
《大华股份：多模态推动视觉龙头厂

商迎智慧化升级》 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32,835 30,565 33,775 39,179 47,014 

增长率 yoy% 24% -7% 11% 16% 20% 

净利润（百万元） 3,378 2,324 3,415 4,128 5,161 

增长率 yoy% -13% -31% 47% 21% 25% 

每股收益（元） 1.02  0.70  1.03  1.24  1.55  

每股现金流量 0.52  0.32  0.99  0.68  0.70  

净资产收益率 14% 9% 12% 13% 14% 

P/E 23.1  33.6  22.9  18.9  15.1  

P/B 3.3  3.0  2.7  2.4  2.1  

备注：股价取自 2023 年 4 月 28 日收盘价 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年报以及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入 30
5.65 亿元，yoy-6.91%;实现归母净利润 23.24 亿元，yoy-31.2%，扣非归母净利润
15.81 亿元，yoy-49.07%；23Q1 公司实现营业收入 60.16 亿元，yoy+2.87%，归
母净利润 4.95 亿元，yoy+39.31%. 

 2022 全年业绩受宏观环境影响承压，23Q1 逐步回暖利润超预期。公司 22Q4 单
季度实现营收 93.9 亿元，yoy-17.24%，归母净利润 6.31 亿元，yoy-35.54%，毛
利率同比改善至 38.65%，其中 Q4 计提资产减值及信用减值共计 3.78 亿元，其他
收益与投资净收益共计 8.2 亿元；23Q1 业绩超预期，受益下游需求逐步回暖影响，
公司 Q1 单季度营收同比略有增长，毛利率提升到 42.53%（yoy+3.5 pct），净利
率 8.19%（yoy+2.3 pct）。利润同比大幅提升至 4.95 亿元，其他收益与投资净收
益 0.52 亿元，扣非归母净利润实现 3.98 亿元，yoy+15.15%，环比增加 4 亿元。 

 中移动定增落地看好战略协同优势。运营商是数字中国基建核心，中移动作为运
营商龙头，拥有领先的渠道和平台优势。2021 年中国移动政企客户数量达到 188
3 万家，2022 年在政企业务市场，中移动中标金额达到 652.52 亿元，占据了 44%
的市场份额。公司作为 AI 视觉接口，具备硬件、软件、平台能力，有望与中移动
在数字中国建设落地中深度受益。此外大华-中移动协同研发将发挥两者优势，实
现视频和智能融合贯通的技术框架构建。未来下游客户将基于不同能力，快速构建
统一标准的视觉应用，推动公司业务向 B 端渗透率提升。目前，中移物联公司已
经发布了首款搭载视觉智能操作系统平台层的网络摄相机 E509，大华股份则发布
了搭载该系统部分能力组件的球型网络摄相机、半球型网络相机等 30 余款产品，
未来有望进一步深化合作。 

 To B 是通用大模型在垂类应用的主要场景。本轮 AI 创新底层核心是应用层面的
快速商业落地，以 ChatGPT 为代表的交互方式升级带动用户数量飞速增长。在垂
类领域，我们认为大模型将为企业带来 1）降本、2）需求提升，从而推动 to B 渗
透率快速增长。在机器视觉领域，大模型带来的降本增效会推动下游智慧化升级，
智能视觉绝不仅限于安防场景。此前 Sam 的推出也侧面验证：随 AI 发展，模型泛
化、标准化的能力将不断提升，垂类公司将显著受益。我们认为在细分赛道掌握终
端接口、数据、垂类算法、客户的公司将拥有较高护城河壁垒。 

 多模态发展将推动 B 端智慧化应用渗透。多模态是一种全新的交互、生成模式，
背后是大模型深度学习能力提升。多模态发展有望带来公司大模型能力提升，视觉
精度提升带动需求量级增长，随之带来的数据量增加也会推动智慧化解决方案升
级。大模型的应用长期来看不仅从成本端降本增效，需求端带来的快速渗透推广更
将为公司带来持续业绩增长。 

 我们坚定看好大华股份“底部复苏+数字中国+多模态”的短中长三重增长逻辑，
看好基本面修复及中移动入股后给公司带来的业绩弹性，以及多模态打开长期的增
长天花板。我们预计 2023-2025 年公司将实现 34/41/52 亿净利润，对应 PE 估值
分别为 23/19/15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业景气不及预期；下游进展的不确定性；新品迭代不及预期。 

 

 

 
Q1 业绩超预期，看好智慧视觉领先厂商的三重增长逻辑 

大华股份（002236.SZ）/电子 证券研究报告/公司点评 2023 年 4月 28 日 
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一、短期驱动力：智能化渗透率提升，安防行业底部修复    

 受经济环境影响，安防行业 2022 年景气度出现较大滑坡。2022 年，受

制于各地疫情防控情况，国内安防上市企业 TO G 业务受到较大的制约，

不少地方政府出现了因疫情推迟既定项目的招标或实施等情况。从我国

2022 年安防行业发展形势看，Q1、Q2 均有较大经营压力，主要景气指

数与去年同期相比出现了很大滑坡，三季度情况逐步恢复好转，四季度

受疫情大面积反弹、企业生产经营困难增多影响，行业发展景气有所回

落。根据中国安防协会调查的安防行业景气指数走势，2022 年 Q1-Q4

我国安防行业景气指数同比 2021 年同期分别下降了 7/39/27/7 点，出现

明显下滑。 

 2023 年行业景气度有望底部修复。2022 年宏观环境严峻复杂、需求收

缩等因素给行业发展、企业经营带来了很大挑战，据中国安防协会调查

统计，绝大部分企业认为，随着各项政策效应的显现，我国经济增速将

持续回升，安防行业也会随之复苏，呈现上升态势。根据调查企业预测，

2023 年 Q1 约有 32% 的企业销售额将会提高，约 42% 的企业与四季

度持平。预计下季度安防行业的发展速度将达到 5%，其中视频监控市

场增长 5% 左右，防盗报警及实体防护增长 4% 左右，出入口控制增

长 4% 左右，社区居民安防增长 5% 以上，国外市场的增长率预计为 

4%。 

图表 1：安防行业景气走势 

 

来源：中国安防协会，中泰证券研究所 

 

二、中期驱动力：中移动入股，协同数字中国建设落地   

 通信运营商在数字化转型的优势明显：1）拥有十多亿稳定的个人用户

和千万级的企事业单位用户，从需求端保障了数字化转型成果能够有效

落地。2）拥有覆盖全国的光纤、智能电路、5G 网络，拥有越来越多的
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云计算、物联网、大数据、区块链等 ICT 新兴业务领域的核心技术；3）

拥有越来越多的高层次技术人才和基层的技术实施团队，有能力为各种

数字化应用提供一体化解决方案；4）可以确保信息安全和运维的稳定，

让用户安心投入，放心使用；运营商可以有效连接产业链上下游，让数

字中国建设加速落地。 

图表 2：2019-2022 年全国 5G 基站累计建设数量  图表 3：截至 2023 年 1 月，各运营商 5G 套餐用户数量  

 

 

 

来源：工信部，三大运营商，中泰证券研究所  来源：工信部，三大运营商，中泰证券研究所 

 

 中移动在政企市场占据领先地位，紧握数字化转型机遇。从 2022 年四

大运营商在政企市场中标份额来看，移动在中标数量与金额方面一举夺

魁，中标金额达到 652.52 亿元，占据了 44%的市场份额；从运营商在

政企信息化项目中标情况来看，中国移动发力数字经济，全力构建基于

5G+算力网络+智慧中台的“连接+算力+能力”新型信息服务体系，数智化

转型成效明显。在 2022 年底中国移动全球合作伙伴大会上，移动全面

展现了在 IT 服务创新、政企行业数智化转型等方面拥有众多创新合作模

式和成功落地案例，牢牢抓数字化转型机遇。 

 中移动增发落地，大华股份有望充分受益于数字中国建设。2023 年 3

月 30 日，公司宣布向中国移动发行股票程序落地。公司本次非公开发

行股票 2.93 亿股，每股发行价格为 17.40 元，实际募资资金净额为 50.89

亿元，限售期为 36 个月，在本次定增后，中国移动成为公司第二大股

东，占比 8.81%。运营商是数字中国基建核心，公司具备硬件、软件、

平台能力，有望与中移动在数字中国建设落地中深度受益。在 To G 业

务端，中移动中标的视频监控项目有望于公司形成深度合作；在 To B 业

务端，大华有望配合中移动在企业端推广 5G 服务，输入自身的产品和

解决方案。 

图表 4：2022 年四大运营商政企市场收入情况（单位：

亿元） 

 图表 5：2022 年四大运营商中标份额，中国移动领先  
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来源：工信部，三大运营商，中泰证券研究所  来源：工信部，三大运营商，中泰证券研究所 

 

 

三、长期驱动力：智能化渗透率提升，安防行业底部修复    

 多模态大模型赋能下游行业智能升级。多模态是一种全新的交互、生成

模式，集合了图像、语音、文本等方式，因其可以结合多种数据类型和

模态的学习，将有望彻底改变我们与机器互动的方式。我们认为多模态

大模型长期来看不仅可以从成本端降本增效，需求端也将通过快速渗透

推广为下游行业带来持续增长需求，从而快速推动下游行业智慧化应用

升级。 

 多模态感知大融合将推动下游实现产业化。单模态模型一般为文本输入，

由于其单一性限制，难以将其泛化能力迁移到其他模态（图像、视频等）

中，因此产业化时常出现难以标准化的问题。例如当面对下游碎片化需

求时，单模态解决方案无法泛化出标准、一体化解决方案来处理一系列

问题，因此落地较为困难。相较于单模态，多模态模型能够通过文字、

图片、音频、视频多方面分析整合，多视角对事物描述、感知、融合，

能够将下游一系列问题通过标准化解决方案一体式解决，大大降低开发

成本，加速实现相关产业化。 

图表 6： 训练大模型“预训练+精调”模式 
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来源：《大模型白皮书》，中泰证券研究所 

 

图表 7： 模型+工具平台+生态"三级协同加速产业智能化 

 

来源：《大模型白皮书》，中泰证券研究所 

 

 公司是视觉领域领先厂商，有望受益多模态智慧化提升。视觉和语言是

最常见且重要的两种模态，多模态大模型让二者融合性创新成为可能，

极大丰富相关应用的广度。较之前产品，多模态可以 1）寻找不同模态

数据之间的对应关系；2）实现不同模态数据间的相互转化与生成。公司
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作为国内智能视觉龙头，深耕多年，掌握行业大量数据，熟知客户痛点，

在垂直下游如智慧农业、智慧出行、智慧医疗等多方面有望迎来解决方

案升级。 

图表 8： 公司细分赛道优势明显 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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四、风险提示    

 行业景气度不及预期：安防行业可能存在复苏不及预期风险； 

 新产品迭代不及预期：公司产品众多，若新产品迭代不及预期，可能存

在市场份额被其他公司挤占的风险； 

 研报使用信息更新不及时：研报数据及信息有更新不及时产生的风险； 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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