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大华股份（002236.SZ） 

移动定增落地，战略股东加持打开想象空间 
事件：2023/3/30 晚，公司发布《关于向特定对象发行股票发行情况报告书披露的

提示性公告》，移动对大华的定增已然落地，并已完成验资。 

移动定增入股落地，多模态 GPT 助力潜在战略股东业务共振，有望提升景气度。中

国移动与大华股份作为各自领域的龙头企业，各有千秋。中国移动具有较强的品牌、

渠道、客户、产品资源，并且是国内数字化项目最大的集成商之一，手握大量项目

资源；大华作为 AI 视觉领军，有望通过自身的图像及视频 AI 技术，赋能移动的类

视联网及其他数字化业务，而多模态 GPT 潜力是推动这一可能共振的核心力量，有

望驱动公司 3-5 年保持高速增长。 

全球多模态模型发展风起云涌，国内有望快速跟进，海内外进展值得重视跟进。全

球科技巨头都已经加码多模态方向，OpenAI 的 GPT4 已经是多模态模型，可以输入

文字和图片，输出文字应答；谷歌的 PaLM-E 则是能够指挥机器臂运动的多模态模型，

已经具备一定的泛化能力。国内方面，海康、大华、商汤、云从等具备视觉 AI 能力

积累的厂商都具备往多模态领域发展的潜力，未来也会有大量下游应用场景。 

GPT 逻辑性、通用性、智能性带来 AI 应用全面优化升级，大华为多模态 GPT 国内

潜力领军。1）在传统 CNN 卷积神经网络技术路径下，视觉领域 AI 公司倾向于采用

单点模式，在大量碎片场景中做定制化的项目落地，人效难以提升；若未来转向多

模态大模型模式（类似谷歌 PaLM-E），有望带来通用化能力，可以量产细分场景

AI 模型，或者以单一通用模型完成原本数个小模型才能完成的任务，从而大大提升

大华产品的通用性与易用性。2）大华是国内具备多模态能力形成潜力的公司。大华

巨灵 AI 平台已经具备一定算法生产能力，未来算法生产效率有望在多模态大模型辅

助下规模化提升。我们认为，若多模态技术持续进步，将大幅提升 AI 视觉模型生产

效率，图像、视频等应用将层出不穷涌现，有望打开未来 AI 在下游千行百业的应用

可能性。大华作为具备视频数据与行业 know-how 积累的下游细分领域龙头，有

望核心受益，且多模态 GPT 天然的规模效应有望提升其护城河与稳态估值。 

维持“买入”评级。我们预测公司2022/23/24分别实现归母净利润24.75/34.26/41.29

亿元，相比同业可比公司平均 PE 水平具备估值性价比，考虑到多模态 GPT 产业快

速进展以及其带来的天然规模效应，维持“买入”评级。 

风险提示：AI 推进不及预期的风险；国内需求不确定性；贸易关系扰动风险；原材

料涨价风险；创新业务孵化不及预期的风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 26,466 32,835 28,611 34,130 41,412 

增长率 yoy（%） 1.2 24.1 -12.9 19.3 21.3 

归母净利润（百万元） 3,903 3,378 2,475 3,426 4,129 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.4 -13.4 -26.7 38.4 20.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.29 1.11 0.82 1.13 1.36 

净资产收益率（%） 19.5 14.1 9.3 11.5 12.4 

P/E（倍） 17.6 20.3 27.7 20.0 16.6 

P/B（倍） 3.5 2.9 2.6 2.4 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 29112 33505 30639 43808 40509  营业收入 26466 32835 28611 34130 41412 

现金 7472 7731 14010 10916 14489  营业成本 15164 20059 17739 21161 25675 

应收票据及应收账款 13090 15494 9413 20299 15752  营业税金及附加 162 183 171 200 242 

其他应收款 970 546 775 801 1112  营业费用 4291 4664 4435 4949 6005 

预付账款 162 171 119 227 193  管理费用 785 955 916 956 1035 

存货 4928 6810 3570 8813 6212  研发费用 2998 3452 3433 3925 4762 

其他流动资产 2490 2752 2752 2752 2752  财务费用 300 250 24 0 35 

非流动资产 7483 10551 10466 11217 12047  资产减值损失 -129 -50 -86 -68 -124 

长期投资 456 1244 1732 2250 2768  其他收益 1034 1028 900 900 900 

固定资产 1516 2187 2045 2414 2792  公允价值变动收益 186 125 125 125 125 

无形资产 407 584 612 624 622  投资净收益 976 -194 -300 -270 -270 

其他非流动资产 5104 6536 6077 5929 5866  资产处置收益 1 34 0 0 0 

资产总计 36595 44056 41106 55025 52556  营业利润 4257 3472 2704 3763 4536 

流动负债 14662 17412 12347 23502 17577  营业外收入 12 12 28 16 17 

短期借款 250 326 326 3038 326  营业外支出 20 15 12 14 15 

应付票据及应付账款 9703 11803 7216 15472 12057  利润总额 4249 3470 2720 3765 4538 

其他流动负债 4709 5284 4806 4992 5195  所得税 314 58 245 339 408 

非流动负债 1729 2473 2074 1793 1519  净利润 3935 3412 2475 3426 4129 

长期借款 878 1553 1154 873 598  少数股东损益 32 33 0 0 0 

其他非流动负债 851 921 921 921 921  归属母公司净利润 3903 3378 2475 3426 4129 

负债合计 16391 19886 14422 25295 19096  EBITDA 4429 3753 2804 3931 4784 

少数股东权益 431 553 553 553 553  EPS（元） 1.29 1.11 0.82 1.13 1.36 

股本 2996 2995 3033 3033 3033        

资本公积 1990 2940 2940 2940 2940  主要财务比率      

留存收益 15309 17885 20082 23128 26814  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 19773 23618 26131 29177 32908  成长能力      

负债和股东权益 36595 44056 41106 55025 52556  营业收入(%) 1.2 24.1 -12.9 19.3 21.3 

       营业利润(%) 21.7 -18.4 -22.1 39.2 20.6 

       归属于母公司净利润(%) 22.4 -13.4 -26.7 38.4 20.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 38.9 38.0 38.0 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.7 10.3 8.7 10.0 10.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 19.5 14.1 9.3 11.5 12.4 

经营活动现金流 4402 1728 7680 -3852 8458  ROIC(%) 17.6 12.3 7.9 9.5 11.2 

净利润 3935 3412 2475 3426 4129  偿债能力      

折旧摊销 331 393 346 405 501  资产负债率(%) 44.8 45.1 35.1 46.0 36.3 

财务费用 300 250 24 0 35  净负债比率(%) -28.2 -18.2 -43.8 -20.6 -37.9 

投资损失 -976 194 300 270 270  流动比率 2.0 1.9 2.5 1.9 2.3 

营运资金变动 141 -3285 4660 -7828 3648  速动比率 1.5 1.4 2.0 1.4 1.8 

其他经营现金流 670 764 -125 -125 -125  营运能力      

投资活动现金流 -190 -1855 -436 -1301 -1476  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 

资本支出 642 1227 -573 233 312  应收账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 -157 -1126 -488 -518 -518  应付账款周转率 1.7 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 295 -1753 -1497 -1586 -1682  每股指标（元）      

筹资活动现金流 606 494 -965 -654 -698  每股收益(最新摊薄) 1.29 1.11 0.82 1.13 1.36 

短期借款 -150 75 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 0.57 2.53 -1.27 2.79 

长期借款 725 675 -399 -281 -274  每股净资产(最新摊薄) 6.52 7.79 8.60 9.61 10.84 

普通股增加 -8 -1 39 0 0  估值比率      

资本公积增加 107 950 0 0 0  P/E 17.6 20.3 27.7 20.0 16.6 

其他筹资现金流 -67 -1205 -605 -373 -423  P/B 3.5 2.9 2.6 2.4 2.1 

现金净增加额 4624 259 6279 -5807 6285  EV/EBITDA 14.3 17.2 20.5 16.0 11.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价  
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