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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

大华股份(002236)公司点评报告 2023 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 
多因素致业绩承压，AI 赋能千行百业 

——大华股份(002236.SZ)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 27 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 多因素致 2022 年的营业收入和归母净利润下滑，境外业务持续增长 

2022 年，公司实现营业收入 305.65 亿元，同比下降 6.91%；实现归母净

利润 23.24 亿元，同比下降 31.20%。其中，境内实现收入 158.00 亿元，

同比下降 18.33%；境外实现收入 147.66 亿元，同比增长 9.47%。境内分

业务板块，TO G 业务实现收入 43.26 亿元，同比下降 26.08%；TO B 业务

实现收入 82.67 亿元，同比下降 4.12%。2023 年第一季度，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%。 

 保持较高研发投入，拥抱 AI 布局未来 

2022 年，公司研发投入为 38.83 亿元，同比增长 12.49%，占营业收入比

例为 12.70%。除了对传统的视频技术保持投入，公司持续加强对多维感知、

人工智能、云计算和大数据、软件平台、机器视觉和机器人、5G、网络安

全等技术领域的研究、开发和产品化。面向业务复杂度与颗粒度的跃升，公

司坚持“以业务牵引技术迭代、以技术迭代驱动业务升级”，持续加大对

AIoT、物联数智平台两大技术战略的投入与建设。一方面，构建以视频为核

心的全栈式 AIoT 能力，持续深化并丰富场景化适配与产业化服务能力，为

市场提供更加多元化的感知、连接、计算与智能服务。另一方面，公司聚焦

物联数智平台技术战略，以数据为基础、以业务为牵引，构建起私有云、公

有云及技术开发生态全覆盖的数字化转型数智底座，实现业务价值提升。 

 坚持全生态战略，打造共建、共赢、共生的智慧物联生态共同体 

2022 年，公司对全生态进行了升级。以生态合作共创价值为核心，优化生

态发展策略、场景化创新、行业数智化升级等。面向智慧物联万亿赛道，公

司秉承开放共赢的理念携手生态合作伙伴打造全场景业务闭环能力，赋能

千行百业数字化和智能化升级。公司致力于实现从硬件、软件、算法到服务、

业务生态的全面开放。通过 DHOP 实现设备对接能力开放；基于物联数智

平台底座，打造丰富组件，实现从 PaaS 到 SaaS 能力开放；巨灵人工智能

开放平台，提供一站式的算法训练服务；面向服务合作伙伴、业务合作伙伴，

公司坚持“把方便留给合作伙伴，把复杂留给自己”的经营理念。 

 盈利预测与投资建议 

公司是全球领先的以视频为核心的智慧物联解决方案提供商和运营服务

商，长期成长空间广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 352.18、

412.87、482.21 亿元，归母净利润为 33.31、42.07、52.46 亿元，EPS 为

1.00、1.26、1.58 元/股，对应 PE 为 22.22、17.59、14.11 倍。过去三年，

公司 PE TTM 主要运行在 12-32 倍之间，考虑到公司的长期成长空间，给

予 2023 年 30 倍目标 PE，对应目标价为 30.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术更新换代的风险；商业模式转变风险；汇率风险；产品安全风险；知识

产权风险；国际化经营的风险；供应链安全风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  22.25 元/30.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.0 / 11.3 

A 股流通股（百万股）： 1958.03 

A 股总股本（百万股）： 3326.26 

流通市值（百万元）： 43566.19 

总市值（百万元）： 74009.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2022 年半

年度报告点评：深化高质量发展战略，创新业务持续高

成长》2022.08.22 

《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2021 年年

度报告点评：全年实现稳健增长，创新业务高速发展》

2022.04.25 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 32835.48 30565.37 35218.10 41286.65 48221.06 

收入同比(%) 24.07 -6.91 15.22 17.23 16.80 

归母净利润(百万元) 3378.41 2324.36 3330.52 4206.91 5246.18 

归母净利润同比(%) -13.44 -31.20 43.29 26.31 24.70 

ROE(%) 14.30 9.00 9.94 11.39 12.75 

每股收益(元) 1.02 0.70 1.00 1.26 1.58 

市盈率(P/E) 21.91 31.84 22.22 17.59 14.11 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 33504.81 34769.53 43734.20 49243.12 55553.21  营业收入 32835.48 30565.37 35218.10 41286.65 48221.06 

现金 7731.00 8029.88 14730.43 17019.62 20058.65  营业成本 20058.51 18989.80 21512.32 25239.79 29497.29 

应收账款 14654.49 15411.91 17091.34 19165.26 21366.75  营业税金及附加 182.53 187.70 193.70 222.95 255.57 

其他应收款 546.48 401.85 440.23 499.57 573.83  营业费用 4663.97 5115.16 5698.29 6630.64 7681.61 

预付账款 171.03 121.69 129.07 143.87 159.29  管理费用 955.02 1143.97 1218.55 1412.00 1596.12 

存货 6810.04 7315.37 7673.81 8500.31 9322.27  研发费用 3451.98 3883.01 4198.74 4578.79 4996.28 

其他流动资产 3591.76 3488.83 3669.32 3914.49 4072.43  财务费用 249.71 -510.98 -183.89 -325.35 -411.83 

非流动资产 10551.07 11483.37 10923.34 10594.55 10374.59  资产减值损失 -49.90 -106.65 -45.32 -49.54 -58.63 

长期投资 1243.87 1461.10 1568.72 1676.54 1789.86  公允价值变动收益 125.38 -46.02 135.57 121.28 106.52 

固定资产 2187.44 4643.62 4114.70 3599.87 3221.60  投资净收益 -194.26 280.75 224.31 193.49 169.85 

无形资产 584.13 557.18 561.63 570.48 582.62  营业利润 3472.19 2280.09 3423.43 4322.73 5388.70 

其他非流动资产 6535.63 4821.47 4678.29 4747.65 4780.50  营业外收入 12.04 17.92 13.26 15.49 17.64 

资产总计 44055.87 46252.89 54657.55 59837.67 65927.80  营业外支出 14.57 10.84 11.28 13.24 14.58 

流动负债 17412.19 18846.68 19431.12 21229.37 23144.50  利润总额 3469.66 2287.18 3425.41 4324.98 5391.76 

短期借款 325.65 257.94 218.74 204.36 198.96  所得税 58.11 25.33 79.47 99.04 122.39 

应付账款 7329.74 7340.28 7905.78 8738.02 9580.72  净利润 3411.55 2261.85 3345.94 4225.94 5269.36 

其他流动负债 9756.80 11248.46 11306.60 12286.99 13364.82  少数股东损益 33.14 -62.51 15.41 19.03 23.18 

非流动负债 2473.34 1187.85 1323.71 1258.87 1185.65  归属母公司净利润 3378.41 2324.36 3330.52 4206.91 5246.18 

长期借款 1552.50 453.83 349.51 231.87 103.13  EBITDA 4114.64 2358.84 3975.64 4757.59 5776.33 

其他非流动负债 920.84 734.02 974.20 1027.00 1082.52  EPS（元） 1.13 0.77 1.00 1.26 1.58 

负债合计 19885.53 20034.52 20754.82 22488.23 24330.14        

少数股东权益 552.74 381.57 396.99 416.02 439.20 
 主要财务比率      

股本 2994.55 3033.16 3326.26 3326.26 3326.26  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2939.51 3950.21 8746.94 8746.94 8746.94  成长能力      

留存收益 17884.70 19426.35 22025.88 25451.45 29674.92  营业收入(%) 24.07 -6.91 15.22 17.23 16.80 

归属母公司股东权益 23617.60 25836.80 33505.74 36933.42 41158.46  营业利润(%) -18.43 -34.33 50.14 26.27 24.66 

负债和股东权益 44055.87 46252.89 54657.55 59837.67 65927.80  归属母公司净利润(%) -13.44 -31.20 43.29 26.31 24.70 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.91 37.87 38.92 38.87 38.83 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 10.29 7.60 9.46 10.19 10.88 

经营活动现金流 1727.56 1053.59 2209.15 2869.72 3982.54  ROE(%) 14.30 9.00 9.94 11.39 12.75 

净利润 3411.55 2261.85 3345.94 4225.94 5269.36  ROIC(%) 23.78 9.84 17.24 20.29 24.03 

折旧摊销 392.73 589.73 736.10 760.21 799.47  偿债能力      

财务费用 249.71 -510.98 -183.89 -325.35 -411.83  资产负债率(%) 45.14 43.32 37.97 37.58 36.90 

投资损失 194.26 -280.75 -224.31 -193.49 -169.85  净负债比率(%) 13.92 16.32 15.38 13.78 12.44 

营运资金变动 -3284.95 -2177.15 -1368.54 -1509.08 -1416.92  流动比率 1.92 1.84 2.25 2.32 2.40 

其他经营现金流 764.26 1170.89 -96.14 -88.50 -87.69  速动比率 1.53 1.46 1.85 1.91 1.99 

投资活动现金流 -1854.88 -599.96 121.61 -21.92 -248.81  营运能力      

资本支出 1227.45 1295.44 10.21 84.38 284.37  总资产周转率 0.81 0.68 0.70 0.72 0.77 

长期投资 1125.69 -25.63 152.75 136.36 133.09  应收账款周转率 2.05 1.87 2.17 2.28 2.38 

其他投资现金流 498.27 669.85 284.57 198.82 168.65  应付账款周转率 2.91 2.59 2.82 3.03 3.22 

筹资活动现金流 493.86 -343.79 4369.78 -558.61 -694.70  每股指标（元）      

短期借款 75.47 -67.70 -39.20 -14.38 -5.40  每股收益(最新摊薄) 1.02 0.70 1.00 1.26 1.58 

长期借款 674.50 -1098.68 -104.32 -117.64 -128.74  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.32 0.66 0.86 1.20 

普通股增加 -1.03 38.61 293.10 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.10 7.77 10.07 11.10 12.37 

资本公积增加 949.86 1010.70 4796.73 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -1204.93 -226.72 -576.53 -426.59 -560.56  P/E 21.91 31.84 22.22 17.59 14.11 

现金净增加额 259.12 260.89 6700.55 2289.20 3039.03  P/B 3.13 2.86 2.21 2.00 1.80 

       EV/EBITDA 16.21 28.28 16.78 14.02 11.55 



  
  

      

 

 




