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

各业务持续优化，创新与海外业务表现亮眼 
 

 2024 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件：大华股份发布 2023 年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年实现

营收 322.18亿元，同比增长 5.41%；归母净利润 73.62亿元，同比增加 216.73%；

实现扣非归母净利润 29.62 亿元，同比增长 87.39%。2024 年一季度实现营收

61.81 亿元，同比增长 2.75%；归母净利润为 5.61 亿元，同比增长 13.26%。 

➢ AIOT 和物联数智平台两大技术战略为支撑，各业务持续优化升级。公司

2023 年智慧物联产品及解决方案实现营收 266.45 亿元，同比增长 5.79%；其

中软件业务实现营收 17.97 亿元，同比增长 21.59%；公司创新业务实现营收

49.07 亿元，同比增长 19.20%。公司基于对客户多元化需求的深入了解和多年

智慧物联领域积淀，持续探索新兴业务，包括机器视觉与移动机器人、智慧生活、

热成像、汽车电子等创新业务，为公司不断拓展新的高速增长点。 

➢ 以技术创新为核心，保持研发大规模投入。2023 年，公司研发投入 39.67 

亿元，同比增长 2.17%，占营业收入的 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，深化

“五全”能力，聚焦价值业务场景，构建行业领先的解决方案、产品与技术体系。

2023 年，公司发布星汉大模型，通过融合图像、点云、文本、语音等多模态数

据，大幅提升了视觉解析能力；公司新成立未来通信研究院，围绕网络连接技术、

数据交换技术和前沿网络技术三个方面，打造“3+N”融合连接能力体系，支撑

物联网向视联网升级，以实现更可靠、更高效、更智能的数据处理和决策。 

➢ 营销服务体系布局持续完善，海外业务有序推进。2023 年，公司境内收入

占比 52.43%，境外收入占比 47.57%。在全球化业务趋势下，公司有序推进国

内和海外的营销与服务体系布局，为客户提供产品与解决方案咨询、设计、销售、

交付和售后等全生命周期服务。截止 2023 年底，国内营销中心覆盖 100%省份

直辖市自治区、100%地级市和 70%以上区县，海外营销中心设立 69 个境外分

支机构，产品覆盖 180 多个国家与地区，公司在全球具备服务合作伙伴 1000 

多家，设立备件中心/备件站 170 多个。 

➢ 投资建议：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 2024-2026 年 EPS

分别为 1.16 元、1.37 元、1.58 元，2024 年 4 月 30 日收盘价对应 PE 分别为 15

倍、13 倍、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧，创新业务发展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 32,218  35,501  39,779  45,193  

增长率（%） 5.4  10.2  12.1  13.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,362  3,824  4,511  5,200  

增长率（%） 216.7  -48.1  18.0  15.3  

每股收益（元） 2.23  1.16  1.37  1.58  

PE 8  15  13  11  

PB 1.7  1.7  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 32,218  35,501  39,779  45,193   成长能力（%）     

营业成本 18,675  20,542  23,008  25,999   营业收入增长率 5.41  10.19  12.05  13.61  

营业税金及附加 276  239  284  332   EBIT 增长率 101.39  8.23  17.78  22.63  

销售费用 5,293  5,680  6,166  6,779   净利润增长率 216.73  -48.05  17.96  15.29  

管理费用 1,257  1,420  1,591  1,808   盈利能力（%）     

研发费用 3,967  4,260  4,774  5,423   毛利率 42.04  42.14  42.16  42.47  

EBIT 3,104  3,360  3,957  4,853   净利润率 23.20  10.88  11.45  11.62  

财务费用 -409  -235  -270  -306   总资产收益率 ROA 13.92  7.00  7.38  7.58  

资产减值损失 -175  -100  -120  -130   净资产收益率 ROE 21.20  10.67  11.17  11.41  

投资收益 4,496  249  398  226   偿债能力         

营业利润 8,141  4,065  4,903  5,767   流动比率 2.52  2.53  2.61  2.70  

营业外收支 -19  1  -4  5   速动比率 2.16  2.17  2.25  2.34  

利润总额 8,122  4,066  4,899  5,772   现金比率 0.98  1.02  1.07  1.14  

所得税 646  203  343  520   资产负债率（%） 32.14  32.19  31.94  31.69  

净利润 7,475  3,863  4,556  5,253   经营效率     

归属于母公司净利润 7,362  3,824  4,511  5,200   应收账款周转天数 184.40  177.11  181.85  181.12  

EBITDA 3,914  4,565  5,380  6,370   存货周转天数 104.23  100.00  100.00  100.00  

          总资产周转率 0.61  0.65  0.65  0.66  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 15,971  17,305  20,167  24,098   每股收益 2.23  1.16  1.37  1.58  

应收账款及票据 17,090  17,177  19,994  22,622   每股净资产 10.54  10.88  12.25  13.83  

预付款项 189  172  191  232   每股经营现金流 1.40  1.65  1.18  1.54  

存货 5,333  5,528  6,183  6,993   每股股利 0.69  0.82  0.82  0.82  

其他流动资产 2,479  2,568  2,723  2,935   估值分析         

流动资产合计 41,062  42,749  49,258  56,881   PE 8  15  13  11  

长期股权投资 727  818  908  998   PB 1.7  1.7  1.5  1.3  

固定资产 4,937  5,745  6,370  6,508   EV/EBITDA 11.58  9.56  7.58  5.79  

无形资产 595  657  682  723   股息收益率（%） 3.85  4.56  4.56  4.56  

非流动资产合计 11,820  11,905  11,890  11,738            

资产合计 52,882  54,654  61,148  68,618             

短期借款 957  604  604  604   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,111  10,693  11,977  13,533   净利润 7,475  3,863  4,556  5,253  

其他流动负债 6,241  5,609  6,263  6,923   折旧和摊销 810  1,205  1,423  1,517  

流动负债合计 16,310  16,906  18,843  21,061   营运资金变动 707  -277  -2,629  -2,454  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 4,599  5,420  3,900  5,087  

其他长期负债 688  688  688  688   资本开支 -1,442  -1,335  -1,401  -1,411  

非流动负债合计 688  688  688  688   投资 3,176  54  -7  59  

负债合计 16,998  17,594  19,531  21,749   投资活动现金流 1,726  -1,034  -1,010  -1,127  

股本 3,294  3,294  3,294  3,294   股权募资 5,836  0  0  0  

少数股东权益 1,165  1,204  1,249  1,302   债务募资 -1,446  -331  0  0  

股东权益合计 35,884  37,060  41,617  46,870   筹资活动现金流 1,653  -3,052  -29  -29  

负债和股东权益合计 52,882  54,654  61,148  68,618   现金净流量 8,002  1,334  2,862  3,931  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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