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大华股份（002236.SZ） 

疫情影响带来业绩阶段性承压，海外与创新业务拉动增长 
事件：2022 年 8 月 19 日晚，公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现

营业总收入 140.87 亿元，比上年同期增长 4.31%；实现归母净利润 15.20 亿元，比

上年同期下降 7.51%。公司收入增速符合预期，净利润端承受压力。 

疫情影响使得 ToB、ToG 阶段性承压，海外业务与创新业务拉动增长。1）2022H1，

疫情给国内宏观经济带来巨大压力，使得大量 G 端、B 端需求出现延后。上半年公

司 To G 业务同比下降 6.92%，To B 业务同比下降 1.59%，其他业务同比下降

13.66%。2）值得注意的是，海外由于正逐步走出疫情，因而海外业务需求有所回

暖，2022H1 海外主营业务收入增速达到 18.56%；同时，创新业务仍处于高速增长

阶段，上半年收入增速达到 40.84%。随着下半年疫情逐步控制，我们预计公司国内

业务将会出现回暖，带动公司整体业绩走向复苏。 

竞争加剧与存货消耗为毛利率带来一定压力，未来有望缓解。2022H1，国内市场遭

遇疫情挑战，宏观经济的压力带来市场竞争加剧，造成上半年毛利率相比去年同期

下降 3.91 个 pct。不过，可以看到公司存货相比去年年底变化不大、甚至略有下降，

体现出公司供应链风险的一定缓解。随着存货的逐渐消耗与宏观经济的回暖，公司

毛利率情况有望稳中有升。 

AI 数字化、智能化升级拉动规模化的行业智能，公司实力存在预期差。AI 万物互联

时代，数据分析将是广阔的蓝海市场，公司竞争力将有增无减。大华股份拥有行业

第一梯队的硬件、软件、云布局能力，积累多年场景应用，具备 AI 流水线生产+定

制化服务能力。公司持续加强对人工智能、云计算与大数据等核心技术的投入和软

件能力建设，我们认为市场对于大华在 AIoT 领域的业务经营、布局实力、应用覆盖

存在预期差。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2022-2024 年实现收入 365.64/413.84/482.37 亿

元、实现归母净利润 36.47/44.89/58.53 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求不确定性；贸易关系扰动风险；原材料涨价风险；AI 推进不及

预期的风险；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 36,564 41,384 48,237 

增长率 yoy（%） 1.2 24.1 11.4 13.2 16.6 

归母净利润（百万元） 3,903 3,378 3,647 4,489 5,853 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.4 -13.4 8.0 23.1 30.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 1.13 1.22 1.50 1.95 

净资产收益率（%） 19.5 14.1 13.1 14.1 15.7 

P/E（倍） 13.0 15.1 13.9 11.3 8.7 

P/B（倍） 2.6 2.2 1.9 1.6 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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 38581 44984 50831  营业收入 26466 32835 36564 41384 48237 

现金 7472 7731 11694 13236 15428  营业成本 15164 20059 22670 25244 28942 

应收票据及应收账款 13090 15494 16336 19690 22302  营业税金及附加 162 183 219 243 282 

其他应收款 970 546 1143 769 1459  营业费用 4291 4664 5667 6332 7284 

预付账款 162 171 200 220 270  管理费用 785 955 1097 1242 1447 

存货 4928 6810 6456 8317 8620  研发费用 2998 3452 4022 4345 4824 

其他流动资产 2490 2752 2752 2752 2752  财务费用 300 250 86 130 127 

非流动资产 7483 10551 11289 12006 12810  资产减值损失 -129 -50 -110 -83 -145 

长期投资 456 1244 1881 2490 3083  其他收益 1034 1028 1030 1029 1029 

固定资产 1516 2187 2546 2841 3153  公允价值变动收益 186 125 200 150 120 

无形资产 407 584 612 624 622  投资净收益 976 -194 -151 -179 -195 

其他非流动资产 5104 6536 6249 6051 5953  资产处臵收益 1 34 0 0 0 

资产总计 36595 44056 49869 56990 63641  营业利润 4257 3472 3992 4932 6430 

流动负债 14662 17412 19877 23182 24662  营业外收入 12 12 28 16 17 

短期借款 250 326 2160 3698 2666  营业外支出 20 15 12 14 15 

应付票据及应付账款 9703 11803 12503 14563 16468  利润总额 4249 3470 4008 4933 6432 

其他流动负债 4709 5284 5214 4922 5529  所得税 314 58 361 444 579 

非流动负债 1729 2473 2175 1875 1588  净利润 3935 3412 3647 4489 5853 

长期借款 878 1553 1254 955 667  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 3647 4489 5853 

负债合计 16391 19886 22052 25058 26250  EBITDA 4429 3753 4216 5241 6783 

少数股东权益 431 553 553 553 553  EPS（元） 1.30 1.13 1.22 1.50 1.95 

股本 2996 2995 2995 2995 2995        

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

留存收益 15309 17885 21122 25114 30339  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 19773 23618 27265 31379 36838  成长能力      

负债和股东权益 36595 44056 49869 56990 63641  营业收入(%) 1.2 24.1 11.4 13.2 16.6 

       营业利润(%) 21.7 -18.4 15.0 23.5 30.4 

       归属于母公司净利润(%) 22.4 -13.4 8.0 23.1 30.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 38.9 38.0 39.0 40.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 10.3 10.0 10.8 12.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 19.5 14.1 13.1 14.1 15.7 

经营活动现金流 4402 1728 4156 2019 5467  ROIC(%) 17.6 12.3 11.1 11.8 13.8 

净利润 3935 3412 3647 4489 5853  偿债能力      

折旧摊销 331 393 378 467 562  资产负债率(%) 44.8 45.1 44.2 44.0 41.2 

财务费用 300 250 86 130 127  净负债比率(%) -28.2 -18.2 -26.6 -24.1 -30.0 

投资损失 -976 194 151 179 195  流动比率 2.0 1.9 1.9 1.9 2.1 

营运资金变动 141 -3285 95 -3097 -1151  速动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.6 

其他经营现金流 670 764 -200 -150 -120  营运能力      

投资活动现金流 -190 -1855 -1066 -1214 -1442  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 642 1227 100 109 211  应收账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 -157 -1126 -637 -609 -593  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 -1603 -1714 -1823  每股指标（元）      

筹资活动现金流 606 494 -962 -801 -802  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.13 1.22 1.50 1.95 

短期借款 -150 75 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 0.58 1.39 0.67 1.83 

长期借款 725 675 -298 -300 -288  每股净资产(最新摊薄) 6.60 7.89 9.10 10.48 12.30 

普通股增加 -8 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 107 950 0 0 0  P/E 13.0 15.1 13.9 11.3 8.7 

其他筹资现金流 -67 -1205 -663 -501 -514  P/B 2.6 2.2 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 4624 259 2129 4 3224  EV/EBITDA 10.3 12.5 10.4 8.3 5.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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