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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 2024 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 
扣非利润大幅增长，AI 赋能业务发展 

——大华股份(002236.SZ)2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 4 月 15 日收盘后发布《2023 年年度报告》、《2024 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2023 年，公司营业收入实现稳健增长，扣非归母净利润实现大幅增长 

2023 年，公司坚持精细化管理和高质量发展的经营理念，实现营业收入

322.18 亿元，同比增长 5.41%；实现扣非归母净利润 29.62 亿元同比增长

87.39%。分业务板块来看，境内 TO G 业务实现收入 43.33 亿元，同比增

长 0.18%；境内 TO B 业务实现收入 90.87 亿元，同比增长 9.92%；境内其

他业务实现收入 34.71 亿元，同比增长 8.24%；境外业务实现收入 153.27

亿元，同比增长 3.80%。2024 年第一季度，公司实现营业收入 61.81 亿元，

同比增长 2.75%；实现归母净利润 5.61 亿元，同比增长 13.26%；实现扣

非归母净利润 5.01 亿元，同比增长 25.92%。 

 保持较高研发投入，创新业务快速发展 

2023 年，公司研发投入 39.67 亿元，同比增长 2.17%，占营业收入的比例

为 12.31%。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、

AI 大模型、数据智能、智能计算、云计算、软件平台、网络通信、网络安

全、创新业务等技术领域的研究、开发和产品化，在创新业务和软件业务领

域拓展新的增长点。2023 年，公司智慧物联产品及方案中的软件业务收入

达 17.97 亿元，同比增长 21.59%，毛利率为 67.09%；创新业务实现收入

49.07 亿元，同比增长 19.20%，毛利率为 35.41%。 

 构建完整算法训练体系，大模型助推 AI 能力提升 

公司构建 1+1+N 算法训练体系，即：算法模型训练+算法增量训练+算法编

排，并推出线下训练一体机和 AI 训练在线平台两大核心平台，支持训练资

源按需申请、动态分配、多人协同、任务分配、在线验证、在线部署升级等

能力，提供全天候的专家技术支持。客户通过训练平台可便捷地获得新的算

法，并享受到专业的技术支持和服务，助力能源、水利等多个行业。2023

年，公司发布了融合多模态能力的行业视觉大模型星汉大模型，它主要面向

视觉解析任务，同时通过打造几个典型的行业视觉大模型来沉淀出一套计

算框架，依托这个计算框架，再打造更多的行业视觉大模型。 

 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 2024-2026 年的营业收入为 352.46、

383.51、415.71 亿元，归母净利润为 37.17、43.08、48.08 亿元，EPS 为

1.13、1.31、1.46 元/股，对应的 PE 为 15.33、13.23、11.85 倍。考虑到行

业的成长空间和公司业务的持续成长性，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；地方财政支付能力下降风险；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： 17.30 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.90 / 15.54 

A 股流通股（百万股）： 2082.06 

A 股总股本（百万股）： 3294.47 

流通市值（百万元）： 36019.67 

总市值（百万元）： 56994.31 
 
W 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)2023 年半

年度报告点评：利润实现快速增长，持续提升研发投入》

2023.08.28 

《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2022 年年

度报告及 2023 年第一季度报告点评：多因素致业绩承

压，AI 赋能千行百业》2023.05.11 

 
 
[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 

  

联系人 王朗 

邮箱 wanglang2@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30565.37 32218.32 35245.76 38350.88 41570.53 

收入同比(%) -6.91 5.41 9.40 8.81 8.40 

归母净利润（百万元） 2324.36 7361.89 3717.16 4308.49 4808.14 

归母净利润同比(%) -31.20 216.73 -49.51 15.91 11.60 

ROE(%) 9.00 21.20 10.01 10.62 10.85 

每股收益（元） 0.71 2.23 1.13 1.31 1.46 

市盈率(P/E) 24.52 7.74 15.33 13.23 11.85 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 34769.53 41062.10 44071.65 48450.91 53202.48  营业收入 30565.37 32218.32 35245.76 38350.88 41570.53 

现金 8029.88 15971.01 17456.13 20415.03 23767.05  营业成本 18989.80 18674.97 20534.83 22405.81 24361.50 

应收账款 15411.91 16276.80 17008.25 17830.03 18593.29  营业税金及附加 187.70 275.79 296.06 314.48 332.56 

其他应收款 401.85 337.52 355.45 380.67 406.38  营业费用 5115.16 5292.57 5702.76 6120.80 6580.61 

预付账款 121.69 189.39 199.19 210.61 221.69  管理费用 1143.97 1257.43 1360.49 1426.65 1500.70 

存货 7315.37 5332.61 5955.57 6358.59 6813.65  研发费用 3883.01 3967.25 4198.74 4378.79 4696.28 

其他流动资产 3488.83 2954.77 3097.06 3255.97 3400.42  财务费用 -510.98 -409.31 -270.04 -333.63 -396.73 

非流动资产 11483.37 11819.83 11404.70 11476.27 11561.70  资产减值损失 -106.65 -174.51 -145.32 -149.54 -158.63 

长期投资 1461.10 727.45 768.72 776.54 789.86  公允价值变动收益 -46.02 127.63 75.57 61.28 56.52 

固定资产 4643.62 4937.18 4943.57 4957.95 4977.18  投资净收益 280.75 4495.97 104.31 113.49 119.85 

无形资产 557.18 594.68 599.13 607.98 620.12  营业利润 2280.09 8141.03 4085.95 4732.87 5278.28 

其他非流动资产 4821.47 5560.52 5093.29 5133.79 5174.54  营业外收入 17.92 13.53 13.26 15.49 17.64 

资产总计 46252.89 52881.93 55476.35 59927.18 64764.17  营业外支出 10.84 32.85 11.28 13.24 14.58 

流动负债 18846.68 16310.21 16487.70 17377.69 18319.71  利润总额 2287.18 8121.71 4087.93 4735.12 5281.34 

短期借款 257.94 957.43 0.00 0.00 0.00  所得税 25.33 646.44 299.24 345.19 383.95 

应付账款 7340.28 5815.12 6314.46 6793.44 7327.94  净利润 2261.85 7475.27 3788.70 4389.93 4897.39 

其他流动负债 11248.46 9537.66 10173.24 10584.25 10991.77  少数股东损益 -62.51 113.38 71.54 81.44 89.25 

非流动负债 1187.85 687.63 623.82 664.66 708.08  归属母公司净利润 2324.36 7361.89 3717.16 4308.49 4808.14 

长期借款 453.83 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2358.84 8401.22 4602.23 5293.11 5899.53 

其他非流动负债 734.02 687.63 623.82 664.66 708.08  EPS（元） 0.77 2.23 1.13 1.31 1.46 

负债合计 20034.52 16997.83 17111.52 18042.35 19027.79        

少数股东权益 381.57 1164.92 1236.46 1317.90 1407.16 
 主要财务比率      

股本 3033.16 3294.47 3294.47 3294.47 3294.47  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3950.21 7124.13 7124.13 7124.13 7124.13  成长能力      

留存收益 19426.35 24981.29 27439.95 30876.40 34637.14  营业收入(%) -6.91 5.41 9.40 8.81 8.40 

归属母公司股东权益 25836.80 34719.17 37128.37 40566.92 44329.23  营业利润(%) -34.33 257.05 -49.81 15.83 11.52 

负债和股东权益 46252.89 52881.93 55476.35 59927.18 64764.17  归属母公司净利润(%) -31.20 216.73 -49.51 15.91 11.60 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 37.87 42.04 41.74 41.58 41.40 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 7.60 22.85 10.55 11.23 11.57 

经营活动现金流 1053.59 4598.78 3891.28 4153.83 4825.02  ROE(%) 9.00 21.20 10.01 10.62 10.85 

净利润 2261.85 7475.27 3788.70 4389.93 4897.39  ROIC(%) 9.84 39.12 19.09 21.49 23.34 

折旧摊销 589.73 669.51 786.32 893.86 1017.98  偿债能力      

财务费用 -510.98 -409.31 -270.04 -333.63 -396.73  资产负债率(%) 43.32 32.14 30.84 30.11 29.38 

投资损失 -280.75 -4495.97 -104.31 -113.49 -119.85  净负债比率(%) 16.32 10.94 5.40 5.33 5.38 

营运资金变动 -2177.15 405.95 -700.30 -806.53 -679.36  流动比率 1.84 2.52 2.67 2.79 2.90 

其他经营现金流 1170.89 953.34 390.92 123.68 105.59  速动比率 1.45 2.18 2.30 2.42 2.53 

投资活动现金流 -599.96 1726.22 -492.30 -685.90 -872.66  营运能力      

资本支出 1295.44 1445.92 420.21 624.38 814.37  总资产周转率 0.68 0.65 0.65 0.66 0.67 

长期投资 -25.63 -3175.54 175.83 130.37 126.99  应收账款周转率 1.71 1.70 1.78 1.85 1.92 

其他投资现金流 669.85 -3.41 103.74 68.85 68.70  应付账款周转率 2.59 2.84 3.39 3.42 3.45 

筹资活动现金流 -343.79 1652.86 -1913.87 -509.02 -600.35  每股指标（元）      

短期借款 -67.70 699.48 -957.43 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.71 2.23 1.13 1.31 1.46 

长期借款 -1098.68 -453.83 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 1.40 1.18 1.26 1.46 

普通股增加 38.61 261.31 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.84 10.54 11.27 12.31 13.46 

资本公积增加 1010.70 3173.92 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -226.72 -2028.02 -956.44 -509.02 -600.35  P/E 24.52 7.74 15.33 13.23 11.85 

现金净增加额 260.89 8002.19 1485.12 2958.91 3352.01  P/B 2.21 1.64 1.54 1.40 1.29 

       EV/EBITDA 17.57 4.93 9.00 7.83 7.02 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


