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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 2025 年 04 月 12 日 

[Table_Title] 
营业收入基本持平，加大研发布局未来 

——大华股份(002236.SZ)2024 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 28 日收盘后发布《2024 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比基本持平，国内外诸多因素致净利润下滑 

2024 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

321.81 亿元，同比下降 0.12%；实现归母净利润 29.06 亿元，同比下降

60.53%，主要是 2023 年出售零跑股权对利润的影响导致；实现扣非归母

净利润 23.47 亿元，同比下降 20.74%；受需求收缩、竞争加剧影响，全年

实现毛利率 38.84%，同比下滑 2.8%。公司延续了费用结构强管控的策略，

全年三费总额 105 亿元，与 2023 年基本持平。受汇率波动影响，本年度汇

兑收益 0.37 亿元，较上年同期收窄 1.43 亿元，影响当期利润增速。 

 国内业务有所承压，海外及创新业务保持良好增长态势 

2024 年，分业务板块看，国内业务实现营收 158.87 亿元，同比下滑 5.95%。

其中，政府侧投资总体处于低迷期，叠加地方化债压力，公司政府业务全年

实现营收 40.57 亿元，同比下滑 6.37%。企业业务方面，客户经营预期和

扩产需求相对谨慎，资本开支表现克制，公司企业业务实现营收 87.1 亿元，

同比下滑 4.15%，工商企业、能源行业继续保持较高景气度，均实现双位数

增长。海外业务在地缘政治的持续波动中展现出较强韧性，全年实现营收

162.94 亿元，同比增长 6.31%。创新业务方面，全年实现营收 55.66 亿元，

同比增长 13.44%，华感热成像业务、华消消防业务增速亮眼。 

 保持研发投入力度，提升 AI 技术能力，推进 AI 产业化 

公司坚持以技术创新为核心，保持研发的大规模投入，深化“五全”能力。

2024 年，公司研发投入 42.13 亿元，同比增长 6.20%，占营业收入 13.09%。

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。公司积极探索和推动大模型、

多模态 AI 等新技术突破与应用落地，不断夯实 AI 工程基座，构建大模型全

栈能力，持续推进 AI 产业化和商业成功。公司以行业业务为驱动，全面升

级星汉大模型：发布以视觉为核心的 V 系列大模型，以语言为核心的 L 系

列大模型，以多模态为核心的 M 系列大模型。 

 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 2025-2027 年的营业收入为 345.34、

367.50、388.45 亿元，归母净利润为 31.90、34.47、36.99 亿元，EPS 为

0.97、1.04、1.12 元/股，对应的 PE 为 15.97、14.78、13.77 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。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.86 / 13.03 

A 股流通股（百万股）： 2107.65 

A 股总股本（百万股）： 3299.08 

流通市值（百万元）： 32542.13 

总市值（百万元）： 50937.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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《国元证券公司研究-大华股份(002236.SZ)2023 年年

度报告及 2024 年第一季度报告点评：扣非利润大幅增

长，AI 赋能业务发展》2024.04.22 

《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 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32218.32 32180.93 34534.18 36749.76 38845.23 

收入同比(%) 5.41 -0.12 7.31 6.42 5.70 

归母净利润（百万元） 7361.89 2905.73 3190.44 3446.67 3698.51 

归母净利润同比(%) 216.73 -60.53 9.80 8.03 7.31 

ROE(%) 21.20 8.07 8.46 8.61 8.72 

每股收益（元） 2.23 0.88 0.97 1.04 1.12 

市盈率(P/E) 6.92 17.53 15.97 14.78 13.77 

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 41062.10 37246.06 39321.18 42464.70 45700.22  营业收入 32218.32 32180.93 34534.18 36749.76 38845.23 

现金 15971.01 11181.80 12115.06 14153.91 16369.20  营业成本 18804.02 19681.69 21164.31 22549.28 23872.57 

应收账款 16276.80 17046.09 17533.89 18010.52 18352.08  营业税金及附加 275.79 221.32 234.83 246.22 256.38 

其他应收款 337.52 293.73 348.28 364.78 379.74  营业费用 5163.52 5166.73 5387.33 5648.44 5869.51 

预付账款 189.39 310.57 321.70 326.96 331.83  管理费用 1257.43 1141.41 1222.51 1293.59 1359.58 

存货 5332.61 5203.56 5722.97 6178.03 6676.90  研发费用 3967.25 4213.26 4568.74 4898.79 5196.28 

其他流动资产 2954.77 3210.30 3279.28 3430.50 3590.48  财务费用 -409.31 -389.89 -207.21 -256.83 -299.37 

非流动资产 11819.83 15489.85 15277.59 15388.92 15473.95  资产减值损失 -174.51 -107.76 -109.32 -111.54 -113.63 

长期投资 727.45 722.24 768.72 776.54 789.86  公允价值变动收益 127.63 -43.42 5.57 6.28 6.52 

固定资产 4937.18 4973.95 5077.02 5162.63 5237.41  投资净收益 4495.97 464.82 484.31 493.49 509.85 

无形资产 594.68 578.04 582.49 591.34 603.48  营业利润 8141.03 2980.00 3272.71 3538.17 3797.95 

其他非流动资产 5560.52 9215.62 8849.36 8858.41 8843.20  营业外收入 13.53 19.03 21.26 22.49 23.64 

资产总计 52881.93 52735.91 54598.76 57853.62 61174.17  营业外支出 32.85 9.56 11.28 13.24 14.58 

流动负债 16310.21 14890.73 15037.99 15927.55 16798.26  利润总额 8121.71 2989.47 3282.69 3547.42 3807.01 

短期借款 957.43 995.00 0.00 0.00 0.00  所得税 646.44 70.30 76.16 81.24 86.42 

应付账款 5815.12 5877.98 6508.03 6836.94 7180.87  净利润 7475.27 2919.17 3206.53 3466.18 3720.59 

其他流动负债 9537.66 8017.75 8529.97 9090.61 9617.39  少数股东损益 113.38 13.44 16.09 19.51 22.08 

非流动负债 687.63 670.97 673.82 704.66 740.08  归属母公司净利润 7361.89 2905.73 3190.44 3446.67 3698.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 8401.22 3308.07 3828.92 4155.63 4497.15 

其他非流动负债 687.63 670.97 673.82 704.66 740.08  EPS（元） 2.23 0.88 0.97 1.04 1.12 

负债合计 16997.83 15561.70 15711.81 16632.21 17538.34        

少数股东权益 1164.92 1146.16 1162.25 1181.76 1203.84 
 主要财务比率      

股本 3294.47 3295.63 3299.08 3299.08 3299.08  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7124.13 7156.77 7156.77 7156.77 7156.77  成长能力      

留存收益 24981.29 26035.95 27716.99 30029.83 32420.61  营业收入(%) 5.41 -0.12 7.31 6.42 5.70 

归属母公司股东权益 34719.17 36028.05 37724.70 40039.65 42431.99  营业利润(%) 257.05 -63.40 9.82 8.11 7.34 

负债和股东权益 52881.93 52735.91 54598.76 57853.62 61174.17  归属母公司净利润(%) 216.73 -60.53 9.80 8.03 7.31 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 41.64 38.84 38.71 38.64 38.54 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 22.85 9.03 9.24 9.38 9.52 

经营活动现金流 4598.78 2710.24 3448.82 3300.71 3774.49  ROE(%) 21.20 8.07 8.46 8.61 8.72 

净利润 7475.27 2919.17 3206.53 3466.18 3720.59  ROIC(%) 41.66 13.68 16.44 17.59 18.73 

折旧摊销 669.51 717.97 763.42 874.29 998.57  偿债能力      

财务费用 -409.31 -389.89 -207.21 -256.83 -299.37  资产负债率(%) 32.14 29.51 28.78 28.75 28.67 

投资损失 -4495.97 -464.82 -484.31 -493.49 -509.85  净负债比率(%) 10.94 7.15 0.79 0.79 0.78 

营运资金变动 405.95 -1421.94 -9.69 -280.36 -198.19  流动比率 2.52 2.50 2.61 2.67 2.72 

其他经营现金流 953.34 1349.75 180.08 -9.09 62.73  速动比率 2.19 2.15 2.23 2.28 2.32 

投资活动现金流 1726.22 -4832.09 -197.57 -374.25 -544.15  营运能力      

资本支出 1445.92 907.51 420.21 624.38 814.37  总资产周转率 0.65 0.61 0.64 0.65 0.65 

长期投资 -3175.54 4066.95 142.28 130.57 127.19  应收账款周转率 1.70 1.62 1.68 1.73 1.79 

其他投资现金流 -3.41 142.37 364.92 380.70 397.41  应付账款周转率 2.86 3.37 3.42 3.38 3.41 

筹资活动现金流 1652.86 -2803.42 -2317.99 -887.60 -1015.05  每股指标（元）      

短期借款 699.48 37.57 -995.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.23 0.88 0.97 1.04 1.12 

长期借款 -453.83 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 0.82 1.05 1.00 1.14 

普通股增加 261.31 1.16 3.45 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.52 10.92 11.43 12.14 12.86 

资本公积增加 3173.92 32.64 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -2028.02 -2874.80 -1326.44 -887.60 -1015.05  P/E 6.92 17.53 15.97 14.78 13.77 

现金净增加额 8002.19 -4819.13 933.26 2038.85 2215.29  P/B 1.47 1.41 1.35 1.27 1.20 

       EV/EBITDA 4.20 10.68 9.23 8.50 7.85 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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