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大华股份（002236.SZ） 

利润重归高增速，AI 大潮下创新业务可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32,835 30,565 35,978 43,322 52,203 

增长率 yoy（%） 24.1 -6.9 17.7 20.4 20.5 

归母净利润（百万元） 3,378 2,324 3,485 4,301 5,208 

增长率 yoy（%） -13.4 -31.2 49.9 23.4 21.1 

ROE（%） 14.1 8.6 12.0 13.2 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.02 0.70 1.05 1.29 1.57 

P/E（倍） 21.2 30.9 20.6 16.7 13.8 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：大华股份发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营

业收入 305.65 亿元，同比下降 6.91%；归母净利润 23.24 亿元，同比下降

31.20%。2023 年 Q1，公司实现营业收入 60.16 亿元，同比增长 2.87%；归

母净利润 4.95 亿元，同比增长 39.31%。 

业绩持续承压，海外稳定增长奠定强韧性业绩。2022 年，公司国内 G 端业

务受政策和财政开支影响明显，同比下滑 26.08%；B端业务相对韧性更强，

小幅下滑 4.12%；分销业务表现承压。而海外业务在发达国家需求降低的基

础上，凭借着拉美、中东、亚太等强劲增长，仍然整体实现了 9.47%的增长，

支撑整体业绩表现出较强韧性。 

创新业务高速增长。公司基于对客户多元化需求的深入了解，继续发展工

业互联网领域相关业务、智慧家庭、智慧消防、智慧存储、汽车电子、智

慧安检等创新业务，充分激发人才活力，为公司不断拓展新的高速增长点。

公司创新业务全年实现营收 41.16 亿元，同比增长 44.55%，我们看好创

新业务成为未来驱动公司业绩的第二增长曲线。 

盈利能力反转，复苏驱动增长。2022 年需求收缩、竞争激烈，毛利率有所下

滑。2023 年第一季度，公司 G端业务有所复苏，B端同步回暖；分销作为公

司 2023 年业务开拓的重点，随着中小企业有序复工，分销下滑幅度快速收

敛。一季度公司整体毛利率达到 42.53%。随着宏观经济环境复苏，预计公

司毛利率有望进一步获得恢复。 

持续研发投入奠定多模态大模型落地基础。2022 年，公司研发费用率为

12.7%，同比提升 2.19pct。在多模态大模型的研发方面，公司持续按需扩容

算力，并围绕人工智能领域组建了超过 1000 人的先进技术研究院。公司往

视觉大模型方向进行迭代升级，结合行业经验  开发业内领先的视觉预训练大

模型，基于视觉大模型的算法实现产品化的落地。未来大模型训练有望大幅

提高在车牌识别等落地场景的准确度。 

中移入股，生态建设强力补充。中国移动正筹备建设全国范围的视联网，其

中视联网中的视觉部分可以带来大流量，视觉在各行各业的应用，有望带来

更多的场景化的落地。公司深耕视觉领域多年，具备强劲的技术基础及广泛

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 8 日收盘价（元） 23.26 

总市值（百万元） 77,368.91 

流通市值（百万元） 45,543.80 

总股本（百万股） 3,326.26 

流通股本（百万股） 1,958.03 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,180.38   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   侯宾  

执业证书编号：S1070522080001 

邮箱：houbin@cgws.com 
   

相关研究 
  
   

-24%

-8%

7%

22%

38%

53%

69%

84%

2022-05 2022-09 2023-01 2023-05

大华股份 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

的落地场景，与中国移动股权的基础上的深入合作有望获得更强的业务协同

性。此外，中移物联网的布局与公司创新业务子公司乐橙密切相关，我们也

看好公司创新业务在双方深入合作后产品力方面的提升。 

投资建议：公司在面临海内外高压的情况下体现出整体业绩的强大韧性，创

新业务持续高速增长有望成为公司未来的第二增长曲线。公司持续投入研发，

公司深耕视觉领域多年，具备强劲的技术基础及广泛的落地场景，我们看好

在中国移动入股后公司获得生态补充及业务协同发展，在视觉大模型等领域

取得突出进展。我们看好公司未来发展，预测公司 2023-2025 年实现营收

359.78 亿元、433.22 亿元、522.03 亿元；归母净利润 34.85 亿元、43.01 亿

元、52.08 亿元；EPS 1.05、1.29、1.57，PE 21X、17X、14X，维持“买入”

评级。 

风险提示：产业数字化发展不及预期；市场竞争加剧；用户流失风险；技术

应用进度不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 33505 34770 39979 48709 56514  营业收入 32835 30565 35978 43322 52203 

现金 7731 8030 9452 11381 13714  营业成本 20059 18990 22127 26426 31322 

应收票据及应收账款 15494 16284 17725 23311 25917  营业税金及附加 183 188 223 260 312 

其他应收款 546 402 714 630 990  营业费用 4664 5115 5602 6360 7595 

预付账款 171 122 223 192 308  管理费用 955 1144 1120 1379 1690 

存货 6810 7315 9143 10513 12785  研发费用 3452 3883 4068 4966 6002 

其他流动资产 2752 2617 2721 2681 2800  财务费用 250 -511 -64 79 165 

非流动资产 10551 11483 11545 11745 12077  资产减值损失 -795 -703 -575 -832 -1035 

长期投资 1244 1461 1437 1381 1302  其他收益 1028 989 994 1011 1006 

固定资产 2187 4644 4662 4819 5091  公允价值变动收益 125 -46 77 85 60 

无形资产 584 557 576 580 582  投资净收益 -194 281 242 326 164 

其他非流动资产 6536 4821 4869 4966 5103  资产处置收益 34 3 10 12 15 

资产总计 44056 46253 51523 60454 68591  营业利润 3472 2280 3650 4455 5327 

流动负债 17412 18847 21452 26830 30590  营业外收入 12 18 13 14 14 

短期借款 326 258 3910 4694 7380  营业外支出 15 11 14 15 13 

应付票据及应付账款 11803 11704 12771 17420 18134  利润总额 3470 2287 3650 4454 5328 

其他流动负债 5284 6884 4771 4716 5076  所得税 58 25 181 168 153 

非流动负债 2473 1188 1115 1074 1040  净利润 3412 2262 3469 4286 5174 

长期借款 1553 454 374 317 280  少数股东损益 33 -63 -16 -15 -34 

其他非流动负债 921 734 741 757 760  归属母公司净利润 3378 2324 3485 4301 5208 

负债合计 19886 20035 22567 27904 31630  EBITDA 3775 2809 4147 5111 6124 

少数股东权益 553 382 366 350 317  EPS（元/股） 1.02 0.70 1.05 1.29 1.57 

股本 2995 3033 3033 3033 3033        

资本公积 2940 3950 3950 3950 3950  主要财务比率      

留存收益 17885 19426 22128 25363 29218  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 23618 25837 28590 32200 36645  成长能力      

负债和股东权益 44056 46253 51523 60454 68591  营业收入（%） 24.1 -6.9 17.7 20.4 20.5 

       营业利润（%） -18.4 -34.3 60.1 22.1 19.6 

       归属母公司净利润（%） -13.4 -31.2 49.9 23.4 21.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.9 37.9 38.5 39.0 40.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.4 7.4 9.6 9.9 9.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.1 8.6 12.0 13.2 14.0 

经营活动现金流 1728 1054 1349 2399 1455  ROIC（%） 12.4 7.5 10.1 11.3 11.6 

净利润 3412 2262 3469 4286 5174  偿债能力      

折旧摊销 393 590 598 675 775  资产负债率（%） 45.1 43.3 43.8 46.2 46.1 

财务费用 250 -511 -64 79 165  净负债比率（%） -18.8 -17.0 -16.5 -18.3 -15.2 

投资损失 194 -281 -242 -326 -164  流动比率 1.9 1.8 1.9 1.8 1.8 

营运资金变动 -3285 -2177 -2945 -3048 -5450  速动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 764 1171 533 733 954  营运能力      

投资活动现金流 -1855 -600 -331 -453 -869  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1227 1295 676 915 1183  应收账款周转率 2.4 2.0 2.2 2.2 2.2 

长期投资 -1126 26 24 56 79  应付账款周转率 2.9 2.6 3.0 2.8 2.8 

其他投资现金流 498 670 321 407 235  每股指标（元）      

筹资活动现金流 494 -344 -3406 -801 -940  每股收益（最新摊薄） 1.02 0.70 1.05 1.29 1.57 

短期借款 75 -68 3652 784 2686  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.32 0.41 0.72 0.44 

长期借款 675 -1099 -80 -57 -37  每股净资产（最新摊薄） 7.10 7.77 8.60 9.68 11.02 

普通股增加 -1 39 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 950 1011 0 0 0  P/E 21.2 30.9 20.6 16.7 13.8 

其他筹资现金流 -1205 -227 -6979 -1527 -3589  P/B 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 259 261 -2388 1146 -353  EV/EBITDA 16.3 21.8 14.7 11.7 9.8  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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