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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 2022 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 
深化高质量发展战略，创新业务持续高成长 

——大华股份(002236.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 19 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 境内营业收入受到疫情影响，海外业务实现稳健增长 

2022 年上半年，公司实现营业收入 140.87 亿元，同比增长 4.31%；实现

归母净利润 15.20 亿元，同比下降 7.51%。分地区看，境内业务实现收入

72.96 亿元，同比下滑 6.19%；境外业务实现收入 67.91 亿元，同比增长

18.56%。在海外市场，公司继续深化本地化的经营策略，持续下沉销售网

络，不断加载更多的非视频类新业务和产品解决方案，配置专业团队进行海

外新业务拓展。公司成立了独立的海外软件团队，一方面发展标准化的通用

软件，另一方面聚焦重点行业，提升软件业务在海外业务中的整体占比。 

 高度重视创新业务的培育与发展，创新业务占比持续提升 

分产品看，智慧物联产品及方案实现收入 117.98 亿元，同比增长 1.93%，

其中，软件业务实现收入 6.02 亿元，同比增长 9.25%；创新业务实现收入

16.86 亿元，同比增长 40.84%，占营业收入的比重达到 11.97%。公司高度

重视创新业务的培育和发展，依托公司在视频物联行业的技术积累以及供

应链整合能力和市场能力，大力创新，持续扩展新的高速成长领域。公司目

前主要拥有移动机器人、乐橙家用、汽车电子、智慧安检、智慧存储、智慧

消防等系列创新业务，这些业务在集团公司统一的治理架构下，进行业务的

独立运作，从而适应市场的快速变化需求，已成为公司成长的重要动能。 

 继续加强核心技术的投入和软件能力建设，多个方向实现产业化落地 

公司继续加强对人工智能、云计算与大数据、5G、核心器件等核心技术的

投入和软件能力建设。上半年，公司研发投入为 15.63 亿元，占营业收入的

比重为 11.10%。公司在 AI 能力方面以产业落地为方向，注重与行业业务

和应用场景的紧密结合，持续拓宽人工智能场景化的应用能力，实现公司智

能产品和方案销量占比持续提升。在算法核心技术的研究上，公司的算法团

队前瞻性地探索了产业发展路径，在弱监督学习、自主学习、半自动化模型

搜索、联邦学习、可信 AI 等多个领域取得了突出的成果，并将其逐步实现

产业落地。公司人工智能开放平台 Jinn Studio 在云睿公有云和企业私有云

解决方案中落地，更好地助力客户实现业务转型升级。 

 盈利预测与投资建议 

伴随着 AI 等技术的规模化落地，视频能力已经深入到各行各业的业务应用

中，行业的市场空间进一步扩大，公司有望充分受益。结合上半年的经营情

况，下调公司 2022-2024 年的营业收入预测至 376.66、438.41、502.99 亿

元，下调归母净利润预测至 38.89、45.88、51.91 亿元，EPS 为 1.27、1.49、

1.69 元/股，对应 PE 为 11.38、9.64、8.52 倍。公司过去三年的 PE 主要运

行在 13-21 倍之间，考虑到市场估值水平的变化，下调公司 2022 年的目标

PE 至 18 倍，对应的目标价为 22.86 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复风险；企业数字化改造需求释放不及预期；海外市场拓展

不及预期；创新业务发展不及预期；市场竞争加剧风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.41 元/22.86 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.65 / 14.34 

A 股流通股（百万股）： 1959.26 

A 股总股本（百万股）： 3069.29 

流通市值（百万元）： 28232.91 

总市值（百万元）： 44228.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2021 年三

季报点评：扣非净利润高增长，发布 Dahua Think#战

略》2021.11.01 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 26465.97 32835.48 37665.84 43841.28 50299.06 

收入同比(%) 1.21 24.07 14.71 16.40 14.73 

归母净利润(百万元) 3902.78 3378.41 3888.66 4588.35 5190.66 

归母净利润同比(%) 22.42 -13.44 15.10 17.99 13.13 

ROE(%) 19.74 14.30 14.56 14.91 14.70 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.27 1.10 1.27 1.49 1.69 

市盈率(P/E) 11.34 13.10 11.38 9.64 8.52 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：大华股份过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 29112.30 33504.81 38118.28 44021.30 50218.17  营业收入 26465.97 32835.48 37665.84 43841.28 50299.06 

现金 7471.65 7731.00 10910.75 13603.75 16541.60  营业成本 15164.33 20058.51 22951.48 26721.50 30662.17 

应收账款 12857.52 14654.49 15678.10 17599.65 19485.97  营业税金及附加 161.68 182.53 207.16 236.74 266.59 

其他应收款 970.43 546.48 621.49 705.84 799.76  营业费用 4291.12 4663.97 5491.68 6383.29 7409.05 

预付账款 162.25 171.03 192.79 219.12 245.30  管理费用 785.10 955.02 1114.91 1288.93 1468.73 

存货 4928.02 6810.04 7511.86 8474.89 9389.19  研发费用 2997.55 3451.98 3798.74 4278.79 4796.28 

其他流动资产 2722.43 3591.76 3203.30 3418.06 3756.36  财务费用 300.41 249.71 123.13 113.47 102.34 

非流动资产 7482.73 10551.07 10308.85 10229.52 10319.39  资产减值损失 -128.58 -49.90 -45.32 -49.54 -58.63 

长期投资 455.98 1243.87 1268.72 1276.54 1289.86  公允价值变动收益 185.73 125.38 135.57 121.28 106.52 

固定资产 1515.59 2187.44 2443.85 2516.68 2587.73  投资净收益 975.59 -194.26 -10.21 -22.38 -35.48 

无形资产 406.78 584.13 588.58 597.43 609.57  营业利润 4256.95 3472.19 4237.27 4997.59 5651.25 

其他非流动资产 5104.39 6535.63 6007.70 5838.87 5832.23  营业外收入 11.65 12.04 13.26 15.49 17.64 

资产总计 36595.03 44055.87 48427.13 54250.83 60537.57  营业外支出 19.83 14.57 11.28 13.24 14.58 

流动负债 14662.09 17412.19 18699.02 20503.52 22315.27  利润总额 4248.77 3469.66 4239.25 4999.84 5654.31 

短期借款 250.18 325.65 318.74 304.36 298.96  所得税 313.53 58.11 310.31 364.49 411.07 

应付账款 6444.79 7329.74 7975.64 8716.55 9345.83  净利润 3935.24 3411.55 3928.94 4635.35 5243.24 

其他流动负债 7967.13 9756.80 10404.64 11482.60 12670.48  少数股东损益 32.46 33.14 40.27 47.00 52.59 

非流动负债 1729.30 2473.34 2422.38 2327.54 2214.32  归属母公司净利润 3902.78 3378.41 3888.66 4588.35 5190.66 

长期借款 878.00 1552.50 1448.18 1300.54 1131.80  EBITDA 4888.30 4114.64 4781.95 5613.16 6334.44 

其他非流动负债 851.30 920.84 974.20 1027.00 1082.52  EPS（元） 1.30 1.13 1.27 1.49 1.69 

负债合计 16391.39 19885.53 21121.40 22831.06 24529.59        

少数股东权益 430.61 552.74 593.01 640.01 692.60 
 主要财务比率      

股本 2995.58 2994.55 3069.29 3069.29 3069.29  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1989.66 2939.51 2939.51 2939.51 2939.51  成长能力      

留存收益 15308.61 17884.70 20964.56 25029.50 29563.56  营业收入(%) 1.21 24.07 14.71 16.40 14.73 

归属母公司股东权益 19773.03 23617.60 26712.71 30779.76 35315.38  营业利润(%) 21.74 -18.43 22.03 17.94 13.08 

负债和股东权益 36595.03 44055.87 48427.13 54250.83 60537.57  归属母公司净利润(%) 22.42 -13.44 15.10 17.99 13.13 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.70 38.91 39.07 39.05 39.04 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.75 10.29 10.32 10.47 10.32 

经营活动现金流 4401.53 1727.56 4360.45 3670.20 4374.77  ROE(%) 19.74 14.30 14.56 14.91 14.70 

净利润 3935.24 3411.55 3928.94 4635.35 5243.24  ROIC(%) 37.37 23.78 26.60 28.96 30.25 

折旧摊销 330.94 392.73 421.55 502.10 580.84  偿债能力           

财务费用 300.41 249.71 123.13 113.47 102.34  资产负债率(%) 44.79 45.14 43.61 42.08 40.52 

投资损失 -975.59 194.26 10.21 22.38 35.48  净负债比率(%) 7.81 13.92 12.74 11.24 10.01 

营运资金变动 140.84 -3284.95 -137.32 -1667.62 -1541.20  流动比率 1.99 1.92 2.04 2.15 2.25 

其他经营现金流 669.69 764.26 13.94 64.53 -45.94  速动比率 1.64 1.53 1.63 1.73 1.82 

投资活动现金流 -189.91 -1854.88 -49.18 -109.16 -345.34  营运能力           

资本支出 641.72 1227.45 10.21 84.38 284.37  总资产周转率 0.80 0.81 0.81 0.85 0.88 

长期投资 156.77 1125.69 46.94 27.73 24.29  应收账款周转率 1.80 2.05 2.12 2.27 2.36 

其他投资现金流 608.58 498.27 7.97 2.95 -36.68  应付账款周转率 2.83 2.91 3.00 3.20 3.40 

筹资活动现金流 605.62 493.86 -1131.52 -868.04 -1091.58  每股指标（元）           

短期借款 -150.15 75.47 -6.91 -14.38 -5.40  每股收益(最新摊薄) 1.27 1.10 1.27 1.49 1.69 

长期借款 724.50 674.50 -104.32 -147.64 -168.74  每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 0.56 1.42 1.20 1.42 

普通股增加 -8.13 -1.03 74.74 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.44 7.69 8.70 10.02 11.50 

资本公积增加 106.80 949.86 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -67.40 -1204.93 -1095.03 -706.02 -917.44  P/E 11.34 13.10 11.38 9.64 8.52 

现金净增加额 4624.27 259.12 3179.75 2693.00 2937.85  P/B 2.24 1.87 1.66 1.44 1.25 

       EV/EBITDA 7.61 9.05 7.78 6.63 5.88 



    

      

 

 

 


