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大华股份（002236.SZ）2022 年中报点评     

疫情压制国内营收短期承压，海外布局逐步凸显 
 

 2022 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 19 日，公司发布 2022 年中报，实现营收 140.87 亿元，

同比增长 4.31%；归母净利润 15.20 亿元，同比下降 7.51%；扣非净利润 12.56

亿元，同比下降 12.78%；若扣除零跑投资损失 2.09 亿的影响，归母净利润同比

下降 4.36%。 

➢ 疫情下国内业务营收短期承压。2022H1，受疫情影响，人员流动、物流运

输受到一定程度的限制，1）国内业务实现营收 72.96 亿元，同比下降 6.19%，

ToG 业务收入 20.3 亿元，同比下降 6.92%；ToB 业务收入 35.39 亿元，同比下

降 1.59%；其他业务收入 17.26 亿元，同比下降 13.66%。2）运费变更，供应

链下行，以及疫情下竞争加剧映射至毛利率同比下降 3.91pct。六月后，随着疫

情形势的好转以及国家对重大项目建设的加速推进，国内业务有望保持回升。 

➢ 多年深耕，海外业务逐渐凸显。2022 年 H1，公司海外业务上半年实现营

收 67.9 亿元，同比增长 18.56%，得益于公司深耕海外多年，不断推进业务本地

化策略，完善全球供应链和各项配套体系，海外业务营收增速在地缘政治趋势紧

张叠加通胀升温，全球经济增长面临不确定性的大背景下，依然保持较快。未来，

公司将坚持本地化策略，围绕渠道下沉，在海外各国市场以其首都为中心，辐射

周边，同时还将聚焦集成商和行业的突破，加快对新业务的布局和开拓，在夯实

业务基石的前提下，不断获取新的业务商机和市场份额，尽可能平滑全球政策、

经济不稳定等风险带来的波动。 

➢ 研发保持高强度推进，创新业务稳健发展。2022H1，公司研发费用达 5.63

亿元，同比增长 11.18%，占 2022 年上半年营业收入的 11.10%，营收占比呈

逐年扩大趋势。八月，西安研发中心产业园启用，未来将为中西部客户提供全方

位便捷高效的服务。高强度研发推进下，2022H1，创新业务实现收入 16.86 亿

元，同比增长 40.8%，占总营收比重达 11.97%，占比逐年提升。上半年零用市

场、汽车电子等创新业务均实现了快速增长，机器视觉与机器人业务虽然受到疫

情影响，但相较主业也有稳健的增长。未来，公司将坚持以技术创新为核心，保

持研发的大规模投入，加大软件业务开发力度，多项创新业务齐放，实现稳健增

长。 

➢ 投资建议：视频物联智能化的持续推荐将消费者应用扩展到面向工业、产级

应用，而传感器、摄像头、网络基础设施、大数据、云及 AI 技术将是 AIoT 的关

键与核心，公司作为研发平台型龙头企业，在市场、研发、供应链等方面积累深

厚的护城河，公司平台的优势将持续体现。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分

别为 1.47 元、1.78 元、2.24 元，对应 PE 分别为 10 倍、9 倍、7 倍。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新领域布局缓慢风险；疫情反复影响经营。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 32835 39731 45293 50728 

增长率（%） 24.1 21.0 14.0 12.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3378 4522 5470 6881 

增长率（%） -13.4 33.8 21.0 25.8 

每股收益（元） 1.10 1.47 1.78 2.24 

PE 14 10 9 7 

PB 2.0 1.7 1.5 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 15.22 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.大华股份（002236.SZ）2021 年年报及 20

22 年一季报点评：业绩稳步增长，创新业务

面向 AIoT 新时代-2022/04/24 

2.大华股份（002236.SZ)事件点评：定增过

会，如虎添翼-2022/04/19 

3.大华股份(002236):大华股份：变更定增对

象，迎来发展新阶段-2021/12/01 
  



大华股份(002236)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 32835 39731 45293 50728  成长能力（%）     

营业成本 20059 24251 27791 31182  营业收入增长率 24.07 21.00 14.00 12.00 

营业税金及附加 183 257 274 339  EBIT 增长率 10.86 23.73 4.02 15.00 

销售费用 4664 5364 6135 6656  净利润增长率 -13.44 33.84 20.96 25.80 

管理费用 955 1132 1359 1471  盈利能力（%）     

研发费用 3452 4072 4892 5512  毛利率 38.91 38.96 38.64 38.53 

EBIT 3763 4656 4843 5569  净利润率 10.39 11.50 12.20 13.70 

财务费用 250 135 118 81  总资产收益率 ROA 7.67 9.15 9.60 10.51 

资产减值损失 -50 -100 -120 -130  净资产收益率 ROE 14.30 16.50 17.05 18.03 

投资收益 -194 -278 540 1116  偿债能力     

营业利润 3472 4807 5819 7310  流动比率 1.92 2.00 2.04 2.14 

营业外收支 -3 1 -3 6  速动比率 1.48 1.61 1.65 1.75 

利润总额 3470 4808 5816 7316  现金比率 0.44 0.47 0.54 0.64 

所得税 58 240 291 366  资产负债率（%） 45.14 43.36 42.53 40.64 

净利润 3412 4567 5525 6950  经营效率     

归属于母公司净利润 3378 4522 5470 6881  应收账款周转天数 162.90 175.02 171.75 169.89 

EBITDA 4256 5240 5565 6451  存货周转天数 123.92 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.75 0.80 0.80 0.77 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7731 8932 11860 15509  每股收益 1.10 1.47 1.78 2.24 

应收账款及票据 15494 19084 21329 23832  每股净资产 7.69 8.93 10.45 12.43 

预付款项 171 223 263 283  每股经营现金流 0.56 1.13 1.66 1.81 

存货 6810 6544 7494 8413  每股股利 0.27 0.27 0.27 0.27 

其他流动资产 3298 3250 3509 3734  估值分析     

流动资产合计 33505 38033 44455 51770  PE 14 10 9 7 

长期股权投资 1244 1597 1965 2468  PB 2.0 1.7 1.5 1.2 

固定资产 2187 2965 3661 4308  EV/EBITDA 9.84 7.81 6.83 5.33 

无形资产 584 655 736 845  股息收益率（%） 1.77 1.77 1.77 1.77 

非流动资产合计 10551 11406 12496 13721       

资产合计 44056 49438 56951 65491       

短期借款 326 635 635 635  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11803 12624 14467 16232  净利润 3412 4567 5525 6950 

其他流动负债 5284 5751 6696 7320  折旧和摊销 493 585 722 882 

流动负债合计 17412 19009 21797 24187  营运资金变动 -3272 -2911 -1626 -2257 

长期借款 1553 1505 1505 1505  经营活动现金流 1728 3467 5105 5547 

其他长期负债 921 921 921 921  资本开支 -1179 -1149 -1434 -1602 

非流动负债合计 2473 2426 2426 2426  投资 -740 -265 -356 -487 

负债合计 19886 21435 24223 26613  投资活动现金流 -1855 -1693 -1251 -972 

股本 2995 3069 3069 3069  股权募资 67 74 0 0 

少数股东权益 553 598 654 723  债务募资 1374 284 0 0 

股东权益合计 24170 28003 32728 38878  筹资活动现金流 494 -573 -926 -926 

负债和股东权益合计 44056 49438 56951 65491  现金净流量 259 1201 2928 3649 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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