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大华股份（002236.SZ） 

年报符合预期，一季报利润增速超预期，展望全年有望持续回暖 
事件：2023/4/27 晚，公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现

收入 305.65 亿，同比增长-6.91%，实现归母净利润 23.24 亿元，同比增长-31.2%。

2023Q1，公司实现收入 60.16 亿元，同比增长 2.87%，实现归母净利润 4.95 亿元，

同比增长 39.31%。 

直面国内外环境不确定性，2022 年公司收入维持韧性。2022 年，海内外市场由于

国际关系、通货膨胀、宏观经济等因素，需求出现一定波动放缓，无论是政府端、

企业端还是消费端都出现支出端压力。多个市场同时面临不确定性的情况下，公司

业绩承压，2022 年总收入端仍然基本持平，表现出了相当的韧性：To G/To B/海外

业务/创新业务同比增速分别达到-26.08%/-4.12%/9.47%/44.55%，EBG 业务相对

坚挺，海外业务维持稳健，创新业务带动增长，为公司带来业绩韧性。 

2023Q1 毛利率显著回升驱动利润端超预期，展望全年有望持续回暖。2023Q1，虽

然公司收入同比大体持平，但毛利率相比 2022Q4 已经出现显著回升，从 2022Q4

的 38.65%提升至 2023Q1 的 42.53%，体现出整体行业竞争格局的改善与公司的议

价权。随着 2023 年宏观经济逐步回暖，展望全年，我们预计公司毛利率将维持复苏

态势，为公司带来利润空间。 

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。 

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 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，有望带来通用化能力，可以量产细分场景 AI 模型，或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，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2023/24/25分别实现归母净利润35.27/42.77/51.28

亿元，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32,835 30,565 36,452 44,282 53,334 

增长率 yoy（%） 24.1 -6.9 19.3 21.5 20.4 

归母净利润（百万元） 3,378 2,324 3,527 4,277 5,128 

增长率 yoy（%） 

 

 

-13.4 -31.2 51.7 21.3 19.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.02 0.70 1.06 1.29 1.54 

净资产收益率（%） 14.1 8.6 12.2 13.1 13.9 

P/E（倍） 21.2 30.9 20.3 16.8 14.0 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 33505 34770 48056 56197 68644  营业收入 32835 30565 36452 44282 53334 

现金 7731 8030 14186 17233 20756  营业成本 20059 18990 21507 26569 32267 

应收票据及应收账款 15494 16284 21615 24425 31026  营业税金及附加 183 188 217 263 319 

其他应收款 546 402 729 645 1010  营业费用 4664 5115 5577 6864 8427 

预付账款 171 122 227 197 314  管理费用 955 1144 1216 1506 1832 

存货 6810 7315 8682 11081 12921  研发费用 3452 3883 4446 4619 5038 

其他流动资产 2752 2617 2617 2617 2617  财务费用 250 -511 348 473 602 

非流动资产 10551 11483 11330 11333 11486  资产减值损失 -50 -107 -109 -89 -160 

长期投资 1244 1461 1278 1096 913  其他收益 1028 989 900 900 900 

固定资产 2187 4644 4641 4769 4974  公允价值变动收益 125 -46 125 125 125 

无形资产 584 557 562 551 537  投资净收益 -194 281 -400 -400 -400 

其他非流动资产 6536 4821 4848 4918 5063  资产处置收益 34 3 0 0 0 

资产总计 44056 46253 59386 67530 80130  营业利润 3472 2280 3876 4701 5634 

流动负债 17412 18847 28978 33672 42033  营业外收入 12 18 13 14 14 

短期借款 326 258 9745 10829 15225  营业外支出 15 11 14 15 13 

应付票据及应付账款 11803 11704 14918 17971 21972  利润总额 3470 2287 3876 4700 5635 

其他流动负债 5284 6884 4315 4872 4836  所得税 58 25 349 423 507 

非流动负债 2473 1188 1100 1032 980  净利润 3412 2262 3527 4277 5128 

长期借款 1553 454 366 297 246  少数股东损益 33 -63 0 0 0 

其他非流动负债 921 734 734 734 734  归属母公司净利润 3378 2324 3527 4277 5128 

负债合计 19886 20035 30078 34704 43013  EBITDA 3753 2682 4564 5664 6734 

少数股东权益 553 382 382 382 382  EPS（元） 1.02 0.70 1.06 1.29 1.54 

股本 2995 3033 3326 3326 3326        

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

留存收益 17885 19426 22173 25402 29222  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 23618 25837 28926 32445 36735  成长能力      

负债和股东权益 44056 46253 59386 67530 80130  营业收入(%) 24.1 -6.9 19.3 21.5 20.4 

       营业利润(%) -18.4 -34.3 70.0 21.3 19.8 

       归属于母公司净利润(%) -13.4 -31.2 51.7 21.3 19.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.9 37.9 41.0 40.0 39.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 7.6 9.7 9.7 9.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.1 8.6 12.2 13.1 13.9 

经营活动现金流 1728 1054 835 4337 1905  ROIC(%) 12.3 7.0 8.9 10.1 10.2 

净利润 3412 2262 3527 4277 5128  偿债能力      

折旧摊销 393 590 705 801 871  资产负债率(%) 45.1 43.3 50.6 51.4 53.7 

财务费用 250 -511 348 473 602  净负债比率(%) -18.2 -16.2 -12.0 -16.9 -12.7 

投资损失 194 -281 400 400 400  流动比率 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 

营运资金变动 -3285 -2177 -4020 -1489 -4970  速动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

其他经营现金流 764 1171 -125 -125 -125  营运能力      

投资活动现金流 -1855 -600 -826 -1080 -1299  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1227 1295 29 186 336  应收账款周转率 2.3 1.9 1.9 1.9 1.9 

长期投资 -1126 26 183 183 183  应付账款周转率 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -1753 721 -614 -711 -780  每股指标（元）      

筹资活动现金流 494 -344 -3340 -1295 -1479  每股收益(最新摊薄) 1.02 0.70 1.06 1.29 1.54 

短期借款 75 -68 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.32 0.25 1.30 0.57 

长期借款 675 -1099 -87 -69 -51  每股净资产(最新摊薄) 7.10 7.77 8.61 9.67 10.96 

普通股增加 -1 39 293 0 0  估值比率      

资本公积增加 950 1011 0 0 0  P/E 21.2 30.9 20.3 16.8 14.0 

其他筹资现金流 -1205 -227 -3545 -1226 -1428  P/B 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 259 261 -3331 1963 -873  EV/EBITDA 18.1 25.3 15.0 11.8 10.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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