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大华股份（002236.SZ） 
  

2025 年年报业绩稳健亮眼，AI 收入目标彰显产业信心 
  
事件：2026/4/17，公司发布 2025 年报。公司 2025 年实现营业收入

327.44亿元，同比微增 1.75%；归母净利润 38.58亿元，同比增长 32.77%；

扣非归母净利润 27.30 亿元，同比增长 16.28%。同日，公司发布新一期

2026 年员工持股计划。 

 

To G 业务触底企稳，To B 业务成国内增长支柱。1）To G 业务全年实现

收入 41.20 亿元，同比微增 1.54%。政府需求正经历从“数字化”向“数

智化”的深刻变革，G 端需求开始企稳。2）To B 业务全年实现收入 97.01

亿元，同比增长 11.38%。B 端企业在高质量发展的时代背景下，核心需

求也在传统安全生产保障基础上，迫切追求提质、增效、绿色发展等核心

要点。 

 

海外业务基本维持平稳，创新业务增长稳健，打造全新增长曲线。1）2025

全年境外收入 159.92 亿元，同比稳中微降 1.85%，主要是受 2025 年出

售子公司导致的合并报表范围变化所影响。海外毛利率高达 46.54%，远

高于国内业务，是公司重要的利润来源。公司实施“一国一策”的差异化

国家业务策略，以实现更精准的市场定位与资源投放。2）2025 年创新业

务收入达 56.70 亿元，同比增长 1.87%。其中，热成像、图形图像、智能

楼宇、消防、智能白板、智慧电桩、车载电子等创新业务实现快速成长。 

 

毛利率回升带来盈利能力改善，公司经营质量稳步提升。2025 年，公司

整体毛利率达到 40.62%，相比 2024 年毛利率出现显著回暖。在此基础

上，2026Q1 公司毛利率进一步环比改善，达到 43.77%，体现出公司经营

质量的稳步提升。 

 

发布全新员工持股计划，AI 收入目标彰显产业信心。公司发布《2026 年

员工持股计划管理办法》，将激励目标设定为，在 2025 年 AI 大模型收入

/创新成长业务收入基础上，2026-2028 年该两项业务的复合增长率分别

不得低于 50%/18%。这样的增速目标设定，彰显了公司对 AI 业务落地的

充分信心。 

 

维持“买入”评级。考虑到公司在智能物联 AI 领域的领军地位，结合公司

的 经 营 情 况 ， 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

351.26/380.48/416.32 亿元，归母净利润分别为 39.53/44.67/50.27 亿元，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游景气度与资本开支不及预期；AI 技术与商业化推进不及预

期；行业竞争加剧；宏观经济波动。  
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04 月 17 日收盘价（元） 19.16 

总市值（百万元） 62,974.24 
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其中自由流通股（%） 73.28 
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1、《大华股份（002236.SZ）：亮相 2026 荷兰交通展，

“数智赋能”融入交通数字化转型》 2026-03-18 

2、《大华股份（002236.SZ）：三季报业绩超预期，毛利

率回暖带来利润端改善》 2025-10-26 

3、《大华股份（002236.SZ）：半年报业绩维持稳健，创

新业务持续拉动增长》 2025-08-15  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 32,181 32,744 35,126 38,048 41,632 

增长率 yoy（%） -0.1 1.7 7.3 8.3 9.4 

归母净利润（百万元） 2,906 3,858 3,953 4,467 5,027 

增长率 yoy（%） -60.5 32.8 2.5 13.0 12.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 1.17 1.20 1.36 1.53 

净资产收益率（%） 8.1 10.2 9.9 10.6 11.2 

P/E（倍） 21.7 16.3 15.9 14.1 12.5 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 37246 34255 38505 42798 47562  营业收入 32181 32744 35126 38048 41632 

现金 11182 8655 9492 12231 14513  营业成本 19682 19443 20600 22326 24422 

应收票据及应收账款 17824 16256 18829 20294 22125  营业税金及附加 221 261 246 266 291 

其他应收款 294 279 319 324 327  营业费用 5167 5113 5620 5897 6370 

预付账款 311 453 309 335 366  管理费用 1141 1296 1054 1141 1249 

存货 5204 6090 6254 6127 6538  研发费用 4213 4336 4566 4946 5412 

其他流动资产 2433 2522 3302 3488 3692  财务费用 -390 -356 -169 -185 -239 

非流动资产 15490 18304 16945 16358 15797  资产减值损失 -108 -170 -110 -105 -105 

长期投资 722 726 731 736 741  其他收益 1007 1129 1054 1141 1249 

固定资产 4974 6136 5961 5661 5230  公允价值变动收益 -43 456 0 0 0 

无形资产 578 557 535 512 488  投资净收益 465 635 527 571 624 

其他非流动资产 9216 10886 9718 9450 9338  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 52736 52559 55450 59156 63359  营业利润 2980 4357 4464 5038 5670 

流动负债 14891 13433 14272 15460 16896  营业外收入 19 20 10 17 17 

短期借款 995 204 244 284 324  营业外支出 10 15 10 10 10 

应付票据及应付账款 9478 8792 9156 9922 10854  利润总额 2989 4363 4464 5044 5677 

其他流动负债 4418 4437 4873 5254 5718  所得税 70 480 491 555 624 

非流动负债 671 652 690 748 756  净利润 2919 3882 3973 4490 5053 

长期借款 0 0 50 100 100  少数股东损益 13 24 20 22 25 

其他非流动负债 671 652 640 648 656  归属母公司净利润 2906 3858 3953 4467 5027 

负债合计 15562 14084 14962 16208 17652  EBITDA 3026 3820 5440 6058 6572 

少数股东权益 1146 717 737 759 785  EPS（元/股） 0.88 1.17 1.20 1.36 1.53 

股本 3296 3287 3287 3287 3287        

资本公积 7157 7233 7233 7233 7233  主要财务比率      

留存收益 26036 27823 29863 32300 35035  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 36028 37757 39752 42188 44923  成长能力      

负债和股东权益 52736 52559 55450 59156 63359  营业收入(%) -0.1 1.7 7.3 8.3 9.4 

       营业利润(%) -63.4 46.2 2.5 12.9 12.6 

       归属母公司净利润(%) -60.5 32.8 2.5 13.0 12.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.8 40.6 41.4 41.3 41.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.0 11.8 11.3 11.7 12.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 8.1 10.2 9.9 10.6 11.2 

经营活动现金流 2710 3908 3008 4882 4646  ROIC(%) 5.5 6.7 9.3 9.9 10.4 

净利润 2919 3882 3973 4490 5053  偿债能力      

折旧摊销 862 867 1145 1198 1133  资产负债率(%) 29.5 26.8 27.0 27.4 27.9 

财务费用 9 -54 4 5 6  净负债比率(%) -26.8 -20.9 -21.7 -26.6 -29.9 

投资损失 -466 -669 -527 -571 -624  流动比率 2.5 2.6 2.7 2.8 2.8 

营运资金变动 -1389 -458 -1899 -564 -1244  速动比率 2.0 2.0 2.1 2.2 2.3 

其他经营现金流 776 339 311 323 322  营运能力      

投资活动现金流 -4832 -3095 -230 -153 -60  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -906 -668 -585 -578 -539  应收账款周转率 1.9 2.0 2.1 2.0 2.0 

长期投资 -3989 -2473 -55 -105 -105  应付账款周转率 3.4 3.5 3.9 3.9 4.0 

其他投资现金流 63 47 410 531 584  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2803 -3359 -1813 -1991 -2303  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.17 1.20 1.36 1.53 

短期借款 38 -791 40 40 40  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.19 0.92 1.49 1.41 

长期借款 0 0 50 50 0  每股净资产(最新摊薄) 10.96 11.49 12.09 12.84 13.67 

普通股增加 1 -9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 33 76 0 0 0  P/E 21.7 16.3 15.9 14.1 12.5 

其他筹资现金流 -2875 -2635 -1903 -2081 -2343  P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -4819 -2508 836 2739 2283  EV/EBITDA 14.1 14.2 10.0 8.5 7.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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