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大华股份（002236.SZ）2025 年三季报点评     

利润大幅改善，迎接国产替代+AI 平权的战略窗口 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：近期，大华股份发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司

实现营收 229.13 亿元，同比增长 2.06%；归母净利润 35.35 亿元，同比增长

38.92%；扣非净利润 25.56 亿元，同比增长 13.04%。2025Q3，公司实现营收

77.31 亿元，同比增长 1.95%；归母净利润 10.60 亿元，同比增长 44.12%；扣

非净利润 7.61 亿元，同比增长 52.34%。 

➢ 精细化运营成效显现，毛利率及现金流显著改善。公司内部多措并举，一方

面严格执行项目筛选机制以及成本管控策略，另一方面重点突破高含金量领域，

高价值业务持续落地，共同推动毛利率稳中有升，2025Q3 毛利率达到 41.74%，

较 2024Q3 提升 1.84 pct。现金流方面，2025 前三季度公司经营活动产生的现

金流量净额 15.64 亿元（2024 年同期为-1.25 亿元），健康持续的现金流为公司

后续把握经济与技术新周期下的共振机遇提供坚实支撑。 

➢ 持续推进技术升级与渠道建设，各版块业务稳健发展。1）政府业务方面，

公司持续把“保民生”作为重要投入方向，重点在数据局、城市管理等政府领域

加大大模型业务方面的推广力，全力抓住政府端国产化替换（如服务器领域）的

重大机遇，已陆续中标中国移动、南方电网等机关单位的服务器集采项目。2）B

端业务方面，公司持续加大对工商企业场景数字化业务的投入，围绕客户生产环

节重点场景，以小型化、耐高低温、抗振动、自清洁、高光谱检测等技术升级，

突破感知应用的场景适应性。10 月 18 日，公司在 2025 年大华股份 SMB 秋季

新品发布会上，集中发布了多款精准匹配区县市场需求的新品及核心系统解决方

案，彰显出公司深耕下沉市场、与合作伙伴共生共荣的战略定力。3）海外业务

方面，公司已在欧洲、东南亚、中东、拉美等地区建成六大区域级供应中心，并

持续强化本地化团队作战能力，同时不断健全风险管理体系与合规能力建设，针

对性应对地缘政治、汇率波动等不确定性因素，为海外业务筑牢发展根基。 

➢ 精准投入深化“五全”能力，AI 大模型案例持续落地。公司坚持大规模研发

投入，持续夯实“全感知、全智能、全连接、全计算、全生态”的“五全”能力

基座。同时，公司持续提升人工智能科研和工程能力，围绕千行百业场景化应用

构建大模型全栈能力，大模型案例已在交管、公共民生、电力等领域实现落地，

有效提高了算法的准确率与泛化性，优化整体交互体验与效率。 

➢ 投资建议：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，海外与创新业务持续增长，国内主业有望依托重大项目推进迎

来复苏。预计公司 2025-2027 年营收分别为 354、389、432 亿元，归母净利润

分别为 32.74、37.29、44.27 亿元，2025 年 10 月 24 日收盘价对应市盈率 20X、

18X、15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术发展不确定，行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,181  35,364  38,939  43,172  

增长率（%） -0.1  9.9  10.1  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,906  3,274  3,729  4,427  

增长率（%） -60.5  12.7  13.9  18.7  

每股收益（元） 0.88  1.00  1.13  1.35  

PE 23  20  18  15  

PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32,181  35,364  38,939  43,172    成长能力（%）         

营业成本 19,682  21,218  23,363  25,903    营业收入增长率 -0.12  9.89  10.11  10.87  

营业税金及附加 221  283  312  345    EBIT 增长率 -30.28  29.91  17.04  21.37  

销售费用 5,167  5,835  6,230  6,476    净利润增长率 -60.53  12.69  13.89  18.71  

管理费用 1,141  1,238  1,363  1,511    盈利能力（%）         

研发费用 4,213  4,597  5,062  5,612    毛利率 38.84  40.00  40.00  40.00  

EBIT 2,164  2,811  3,290  3,993    净利润率 9.03  9.26  9.58  10.25  

财务费用 -390  -490  -472  -476    总资产收益率 ROA 5.51  5.82  6.28  7.01  

资产减值损失 -108  -141  -156  -173    净资产收益率 ROE 8.07  8.86  9.71  11.01  

投资收益 465  177  195  216    偿债能力         

营业利润 2,980  3,337  3,801  4,513    流动比率 2.50  2.19  2.17  2.15  

营业外收支 9  4  4  4    速动比率 1.98  1.64  1.62  1.60  

利润总额 2,989  3,341  3,805  4,517    现金比率 0.75  0.55  0.53  0.51  

所得税 70  33  38  45    资产负债率（%） 29.51  32.27  33.31  34.34  

净利润 2,919  3,307  3,767  4,472    经营效率         

归属于母公司净利润 2,906  3,274  3,729  4,427    应收账款周转天数 186.39  174.51  167.44  166.90  

EBITDA 3,026  3,717  4,229  4,936    存货周转天数 96.36  102.94  112.20  111.84  

           总资产周转率 0.61  0.65  0.67  0.70  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 11,182  9,639  10,024  10,593    每股收益 0.88  1.00  1.13  1.35  

应收账款及票据 17,824  18,222  20,064  22,245    每股净资产 10.96  11.24  11.68  12.23  

预付款项 311  212  234  259    每股经营现金流 0.82  1.36  1.05  1.20  

存货 5,204  6,931  7,632  8,462    每股股利 0.64  0.70  0.79  0.94  

其他流动资产 2,726  3,168  3,326  3,471    估值分析         

流动资产合计 37,246  38,172  41,280  45,030    PE 23  20  18  15  

长期股权投资 722  722  722  722    PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

固定资产 4,974  5,392  5,671  5,857    EV/EBITDA 19.25  15.67  13.77  11.80  

无形资产 578  578  578  578    股息收益率（%） 3.22  3.49  3.98  4.72  

非流动资产合计 15,490  18,126  18,110  18,118              

资产合计 52,736  56,298  59,390  63,148              

短期借款 995  995  995  995    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,478  10,020  11,033  12,232    净利润 2,919  3,307  3,767  4,472  

其他流动负债 4,418  6,414  7,018  7,716    折旧和摊销 862  906  939  943  

流动负债合计 14,891  17,428  19,046  20,943    营运资金变动 -1,389  -332  -1,748  -1,996  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 2,710  4,462  3,446  3,955  

其他长期负债 671  740  740  740    资本开支 -906  -724  -775  -803  

非流动负债合计 671  740  740  740    投资 -3,989  0  0  0  

负债合计 15,562  18,168  19,786  21,683    投资活动现金流 -4,832  -3,490  -581  -587  

股本 3,296  3,296  3,296  3,296    股权募资 51  0  0  0  

少数股东权益 1,146  1,179  1,217  1,262    债务募资 -747  0  0  0  

股东权益合计 37,174  38,130  39,604  41,466    筹资活动现金流 -2,803  -2,516  -2,480  -2,799  

负债和股东权益合计 52,736  56,298  59,390  63,148    现金净流量 -4,819  -1,543  385  569  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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