
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

大华股份 002236.SZ 

公司研究 | 中报点评 

 

 

 

⚫ 严格把控项目质量，盈利质量显著提升。上半年营收 152亿元，同比增长 2%；归母

净利润 25亿元，同比增长 37%。公司严格执行项目筛选机制和成本管控，重点突破

高价值业务,Q2 毛利率回升至 42.7%的较高水平，同比+1.8pct，环比+2.5pct。上半

年公司经营活动产生的现金流量净额 6.39 亿元，为上市以来同期最高；上半年收现

比达 115%，来自国家化债政策的有序推进和公司对项目回款质量持续严格管控。 

⚫ 受益下游需求向好，三大业务全面增长。1）部分投资者担心国内市场需求，但国内

业务营收上半年同比增长 2%至 75.53 亿元，其中，政府业务营收同比增长 5%至

18.5 亿元，Q2 增速升至 8%。大交通、水利、应急、公共民生等领域需求较好。企

业业务营收同比增长 8%至 42.19 亿元，4 月起订单增速较好，央国企、头部企业成

为阶段重点。2）公司海外业务营收同比增长 2%至 76.28 亿元，下半年有望继续稳

健增长。其中，发达地区市场回暖，增速较快；中东等地城市化进程加速，基建空

间广阔，解决方案推广前景可观。海外业务的分销业务是利润贡献的核心来源。从

单纯的产品销售向提供综合解决方案的转型也带来了增量，大华持续突破头部客

户、行业客户。大华已在欧洲、东南亚、中东、拉美等建成六大区域级供应中心，

并布局多个国家中心仓，构建起“总部-大区供应中心-国家仓”的三级供应体系，建

立起本地化快速供应的核心竞争力。3）创新业务营收同比增长 23%至 30.23亿元，

其中，汽车电子、热成像、消防、机器视觉均取得相比去年更好的增长。 

⚫ 深入推进大模型研发，推动相关技术落地。部分投资者忽视了 AI 大模型给公司带来

的机遇。我们看到，公司深度布局多维感知、数据通信、图数融合等技术，推进大

模型在各行业落地，持续推出问数、天系大模型一体机、文搜 NVR、荧光 2.0 等新

产品。公司于今年 3月更新星汉大模型 2.0版本，构建具备语言、多模态、视觉三大

能力的智能体形态，为客户打造专属行业智能助手，同时推出端侧、边缘侧、云和

中心侧的全栈大模型系列产品，相关方案在城市治理、电力等行业落地复制。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.22/1.31/1.48 元（原 25-26 年预测为 1.31/1.50

元，主要调整了营业收入和毛利率），根据可比公司 26 年平均 21 倍 PE估值，给予

27.51 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 行业需求不及预期；AI大模型落地不及预期；海外业务不及预期风险。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 32,218 32,181 33,704 37,208 40,691 

  同比增长(%) 5% -0% 5% 10% 9% 

营业利润(百万元) 8,141 2,980 4,432 4,729 5,369 

  同比增长(%) 257% -63% 49% 7% 14% 

归属母公司净利润(百万元) 7,362 2,906 4,021 4,290 4,868 

  同比增长(%) 217% -61% 38% 7% 13% 

每股收益（元） 2.24 0.88 1.22 1.31 1.48 

毛利率(%) 41.6% 38.8% 41.3% 41.2% 41.2% 

净利率(%) 22.9% 9.0% 11.9% 11.5% 12.0% 

净资产收益率(%) 24.3% 8.2% 10.7% 10.7% 11.4% 

市盈率 8.3 21.1 15.3 14.3 12.6 

市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益为 1.22/1.31/1.48元（原 25-26年预测为 1.31/1.50元，主要调整

了营业收入和毛利率），根据可比公司 26 年平均 21 倍 PE 估值，给予 27.51 元目标价，维持买

入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2025/8/22 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

海康威视 002415 31.09  1.30  1.47  1.68  1.93  23.97  21.17  18.49  16.07  

水晶光电 002273 25.36  0.74  0.90  1.09  1.28  34.24  28.31  23.33  19.77  

捷顺科技 002609 11.89  0.05  0.25  0.34  0.43  244.65  48.39  35.26  27.69  

工业富联 601138 45.83  1.17  1.57  2.13  2.56  39.20  29.27  21.56  17.89  

美亚光电 002690 17.76  0.74  0.82  0.91  1.02  24.14  21.71  19.51  17.36  

锐明技术 002970 50.03  1.61  2.28  3.03  4.01  31.08  21.97  16.51  12.49  

  最大值            244.65  48.39  35.26  27.69  

  最小值           23.97  21.17  16.51  12.49  

  平均数           66.21  28.47  22.44  18.54  

  调整后平均           32.17  25.31  20.72  17.77  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

行业需求不及预期；AI大模型落地不及预期；海外业务不及预期风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15,971 11,182 15,849 17,857 20,384  营业收入 32,218 32,181 33,704 37,208 40,691 

应收票据、账款及款项融资 17,901 18,666 19,183 20,433 21,533  营业成本 18,804 19,682 19,792 21,861 23,924 

预付账款 189 311 325 359 393  销售费用 5,164 5,167 5,162 5,492 5,880 

存货 5,333 5,204 5,233 5,684 6,220  管理费用 1,257 1,141 1,282 1,415 1,547 

其他 1,669 1,884 1,903 1,944 1,985  研发费用 3,967 4,213 4,468 4,644 4,905 

流动资产合计 41,062 37,246 42,493 46,277 50,515  财务费用 (409) (390) (411) (271) (316) 

长期股权投资 727 722 722 722 722  资产、信用减值损失 587 596 395 223 244 

固定资产 4,937 4,974 5,252 5,184 4,923  公允价值变动收益 128 (43) 41 41 41 

在建工程 1,009 1,255 879 617 485  投资净收益 4,496 465 600 100 100 

无形资产 595 578 525 473 420  其他 669 787 775 744 720 

其他 4,552 7,961 6,770 6,902 7,081  营业利润 8,141 2,980 4,432 4,729 5,369 

非流动资产合计 11,820 15,490 14,149 13,897 13,631  营业外收入 14 19 19 19 19 

资产总计 52,882 52,736 56,642 60,175 64,146  营业外支出 33 10 5 5 5 

短期借款 957 995 995 995 995  利润总额 8,122 2,989 4,446 4,743 5,383 

应付票据及应付账款 9,111 9,478 9,531 10,309 11,042  所得税 646 70 146 155 176 

其他 6,241 4,418 4,720 4,934 5,149  净利润 7,475 2,919 4,301 4,588 5,206 

流动负债合计 16,310 14,891 15,247 16,238 17,186  少数股东损益 113 13 280 298 338 

长期借款 0 0 252 252 252  归属于母公司净利润 7,362 2,906 4,021 4,290 4,868 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.24 0.88 1.22 1.31 1.48 

其他 688 671 727 727 727        

非流动负债合计 688 671 978 978 978  主要财务比率      

负债合计 16,998 15,562 16,225 17,216 18,164   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,165 1,146 1,426 1,724 2,062  成长能力      

股本 3,294 3,296 3,287 3,287 3,287  营业收入 5% -0% 5% 10% 9% 

资本公积 6,377 6,592 7,157 7,157 7,157  营业利润 257% -63% 49% 7% 14% 

留存收益 24,981 26,036 28,548 30,791 33,476  归属于母公司净利润 217% -61% 38% 7% 13% 

其他 66 104 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 35,884 37,174 40,417 42,958 45,982  毛利率 41.6% 38.8% 41.3% 41.2% 41.2% 

负债和股东权益总计 52,882 52,736 56,642 60,175 64,146  净利率 22.9% 9.0% 11.9% 11.5% 12.0% 

       ROE 24.3% 8.2% 10.7% 10.7% 11.4% 

现金流量表       ROIC 21.2% 6.7% 9.7% 10.0% 10.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 7,475 2,919 4,301 4,588 5,206  资产负债率 32.1% 29.5% 28.6% 28.6% 28.3% 

折旧摊销 693 654 721 770 798  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (409) (390) (411) (271) (316)  流动比率 2.52 2.50 2.79 2.85 2.94 

投资损失 (4,496) (465) (600) (100) (100)  速动比率 2.18 2.15 2.44 2.50 2.58 

营运资金变动 (187) (1,319) (619) (1,009) (1,006)  营运能力      

其它 1,522 1,311 1,430 18 24  应收账款周转率 2.0 1.9 1.9 2.0 2.1 

经营活动现金流 4,599 2,710 4,821 3,996 4,607  存货周转率 2.9 3.7 3.8 4.0 4.0 

资本支出 (1,510) (778) (504) (354) (354)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 1,027 (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 2,209 (4,050) 641 141 141  每股收益 2.24 0.88 1.22 1.31 1.48 

投资活动现金流 1,726 (4,832) 137 (213) (213)  每股经营现金流 1.40 0.82 1.47 1.22 1.40 

债权融资 (2,086) (785) 252 0 0  每股净资产 10.56 10.96 11.86 12.55 13.36 

股权融资 3,298 216 556 0 0  估值比率      

其他 441 (2,234) (1,098) (1,775) (1,867)  市盈率 8.3 21.1 15.3 14.3 12.6 

筹资活动现金流 1,653 (2,803) (290) (1,775) (1,867)  市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 24 106 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.1 16.0 10.9 9.9 8.8 

现金净增加额 8,002 (4,819) 4,667 2,008 2,528  EV/EBIT 6.7 20.0 12.9 11.6 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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