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大华股份（002236.SZ）2024 年三季报点评      

收入稳健增长，海外业务有序推进 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：近日，大华股份发布 2024 年三季报，公司前三季度实现营业总收入

224.5 亿元，同比增长 0.77%；归母净利润 25.45 亿元，同比下降 1.74%。2024

年第三季度，公司主营收入 75.83 亿元，同比下降 0.8%；单季度归母净利润 7.35

亿元，同比上升 19.75%。 

➢ 公司国内各业务持续复苏，公司预计 2024Q4 国内收入增速同比转正。

2024Q3，公司政府业务好转，政府上半年推进的应急项目部分在三季度落地，

四季度仍有项目执行。随着政府业务的回暖，2024Q4 有业务增量空间，或呈现

触底反弹的趋势，目前各类基础设施项目订单逐步企稳。2024Q3，公司企业端

业务方面，智能建筑受宏观经济环境影响相关业务收入下滑；金融业务受到各大

银行总行入围窗口期影响，公司预计 2024Q4 相关领域有望回暖；2024Q3 公司

在工商企业、能源方面有较好增长，尚不能完全弥补智能建筑等其他行业的下降。

2024Q3，公司发布一系列企业数智化转型解决方案，包括多模态融合的行业视

觉大模型——大华星汉大模型以及面向不同业务场景研发的行业专属小模型，实

现大小模型算力融合协同，提升效率，降低成本；AI 模型与大华智慧物联平台（私

有云大华浩睿+公有云大华云睿）相结合，形成安全生产、生产执行、检测计量、

绿色低碳四大业务方向，有望成为公司全新增长极。 

➢ 海外业务有序推进，公司预计 2024Q4 海外收入保持增长。2024H1，公司

海外业务增长 9.08%，对收入和利润有较大贡献，已成为公司经营发展的重心之

一，其中大欧洲地区、南洋区、墨西哥、巴西等区域和国家业务增幅较高，随着

欧洲地区的经济复苏，消费需求正逐步回归。另外，部分金砖国家和“一带一路”

沿线国家基础建设及外资引进需求相对旺盛，市场回暖。但澳洲、拉美、非洲、

中东地区业务增长相对较缓，公司退出美国市场，也对海外业务有一定影响。未

来，海外业务还会继续聚焦渠道下沉，拓展集成商客户，推广平安城市、智能交

通、能源、楼宇、教育等行业解决方案，拓展较大潜力的数通、消防、门禁、热

成像等新业务。 

➢ 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 1.09 元、1.32 元、1.52 元，2024 年 10 月 30 日收盘价对应 PE 分别为

15 倍、12 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  34,255  37,896  42,470  

增长率（%） 5.4  6.3  10.6  12.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,362  3,586  4,362  5,012  

增长率（%） 216.7  -51.3  21.6  14.9  

每股收益（元） 2.24  1.09  1.32  1.52  

PE 7  15  12  11  

PB 1.5  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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  34,255  37,896  42,470    成长能力（%）         

营业成本 18,675  19,868  21,790  24,335    营业收入增长率 5.41  6.32  10.63  12.07  

营业税金及附加 276  274  303  340    EBIT 增长率 101.39  13.78  22.85  14.03  

销售费用 5,293  5,652  6,253  7,008    净利润增长率 216.73  -51.28  21.63  14.90  

管理费用 1,257  1,199  1,326  1,486    盈利能力（%）         

研发费用 3,967  4,282  4,547  5,096    毛利率 42.04  42.00  42.50  42.70  

EBIT 3,104  3,532  4,339  4,948    净利润率 22.85  10.47  11.51  11.80  

财务费用 -409  -83  -63  -112    总资产收益率 ROA 13.92  6.55  7.32  7.68  

资产减值损失 -175  -132  -145  -162    净资产收益率 ROE 21.20  9.94  11.08  11.64  

投资收益 4,496  171  189  212    偿债能力         

营业利润 8,141  3,654  4,447  5,110    流动比率 2.52  2.32  2.40  2.44  

营业外收支 -19  5  4  4    速动比率 2.05  1.81  1.88  1.93  

利润总额 8,122  3,659  4,451  5,114    现金比率 0.98  0.60  0.77  0.81  

所得税 646  37  45  51    资产负债率（%） 32.14  31.91  31.83  32.06  

净利润 7,475  3,623  4,406  5,063    经营效率         

归属于母公司净利润 7,362  3,586  4,362  5,012    应收账款周转天数 177.04  183.03  175.88  166.05  

EBITDA 3,914  4,378  5,245  5,850    存货周转天数 121.91  107.11  112.41  111.45  

           总资产周转率 0.65  0.64  0.66  0.68  

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

货币资金 15,971  10,075  14,113  16,419    每股收益 2.24  1.09  1.32  1.52  

应收账款及票据 17,090  19,506  19,527  21,884    每股净资产 10.55  10.96  11.95  13.08  

预付款项 189  199  218  243    每股经营现金流 1.40  0.58  1.78  1.33  

存货 5,333  6,490  7,118  7,949    每股股利 0.69  0.33  0.40  0.46  

其他流动资产 2,479  2,675  2,825  3,013    估值分析         

流动资产合计 41,062  38,945  43,800  49,508    PE 7  15  12  11  

长期股权投资 727  727  727  727    PB 1.5  1.5  1.4  1.2  

固定资产 4,937  5,773  5,998  6,147    EV/EBITDA 11.76  10.51  8.77  7.87  

无形资产 595  595  595  595    股息收益率（%） 4.26  2.01  2.45  2.81  

非流动资产合计 11,820  15,793  15,760  15,773              

资产合计 52,882  54,739  59,560  65,281              

短期借款 957  1,295  1,295  1,295    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,111  9,382  10,290  11,492    净利润 7,475  3,623  4,406  5,063  

其他流动负债 6,241  6,117  6,700  7,465    折旧和摊销 810  846  906  902  

流动负债合计 16,310  16,793  18,285  20,252    营运资金变动 707  -3,152  54  -2,127  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 4,599  1,896  5,850  4,371  

其他长期负债 688  675  675  675    资本开支 -1,442  -1,185  -728  -771  

非流动负债合计 688  675  675  675    投资 3,176  -217  0  0  

负债合计 16,998  17,469  18,960  20,927    投资活动现金流 1,726  -4,903  -538  -559  

股本 3,294  3,292  3,292  3,292    股权募资 5,836  0  0  0  

少数股东权益 1,165  1,201  1,245  1,296    债务募资 -1,446  -432  0  0  

股东权益合计 35,884  37,270  40,600  44,354    筹资活动现金流 1,653  -2,889  -1,274  -1,507  

负债和股东权益合计 52,882  54,739  59,560  65,281    现金净流量 8,002  -5,896  4,037  2,306  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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