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26Q1 业绩增长亮眼，AI 相关收入

指引强劲 
 

核心观点 

大华股份 2025 年实现收入 327.44 亿元，同比增长 1.75%；

归母净利润 38.58 亿元，同比增长 32.77%。26Q1 收入 69. 02 亿

元，同比增长 10.33%；归母净利润 6.98 亿元，同比增长 6. 81%。

公司员工持股计划新增AI大模型产品收入考核，2025年基数 8. 78

亿元，2026-2028 年要求复合增速不低于 50%，有望牵引 A I 大模

型产品化落地。考虑到政策支持下宏观经济逐步回暖，叠加公司

AI 大模型业务指引明确，预计公司业绩将继续向好，2026-2028

年营业收入分别为 356.05/387.87/418.15 亿元，同比分别增长

8.74%/8.94%/7.81%，归母净利润为 39.69/45.11/51.34 亿元，同比

分别增长 2.88%/13.65%/13.82%，对应 PE 15/13/11 倍，维持“买

入”评级。 

事件 

2025 年，公司实现营业收入 327.44 亿元，同比增长 1.75%；实现

归母净利润 38.58 亿元，同比增长 32.77%；实现扣非归母净利润

27.30 亿元，同比增长 16.28%。2026 年第一季度，公司实现营业

收入 69.02 亿元，同比增长 10.33%；实现归母净利润 6.98 亿元，

同比增长 6.81%；实现扣非归母净利润 5.89 亿元，同比增长

16.93%。 

简评 

收入稳健增长，毛利率提升推动利润弹性释放。2025 年公司实现

营收 327.44 亿元，同比增长 1.75%，子公司出售影响并表口径；

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%。2025 年，公司毛利率 40.62%，同比提

升 1.78pct，主因产品结构优化及境内外毛利率改善；经营活动现

金流净额 39.08 亿元，同比增长 44.19%，系销售回款同比增加。 

 

2026 年第一季度，公司实现收入 69.02 亿元，同比增长 10. 33%；

归母净利润 6.98 亿元，同比增长 6.81%；扣非归母净利润 5. 89 亿

元，同比增长 16.93%。毛利率 43.77%，同比提升 4.64pct；一季

度财务费用 1.78 亿元，同比由收益转为费用，主要系汇率波动导

致汇兑损失增加，对表观利润形成一定扰动。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.56/-4.24 -5.60/-6.36 13.98/-7.44 

12 月最高/最低价（元）  21.50/15.16 

总股本（万股）  326,926.21 

流通 A 股（万股）  239,112.70 

总市值（亿元）  583.89 

流通市值（亿元）  427.06 

近 3 月日均成交量（万）  3775.22 

主要股东   

傅利泉  31.15% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.04.30 

【中信建投计算机】大华股份(002236):

大华股份 2024 年报及 2025 年一季报

点评：25Q1 毛利率环比改善，大模型

产品多行业落地 

21.03.01 

【中信建投电子制造Ⅱ】大华股份

(002236):业绩符合预期，持续向视频物
联转型  
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境内 To B 业务双位数增长，海外及创新业务毛利率提升。2025 年公司智慧物联产品及方案收入 264. 09 亿

元，同比增长 2.46%，毛利率 42.44%，同比提升 1.36pct；其中软件业务收入 18.33 亿元，同比增长 8.73%，毛

利率 65.33%，同比提升 0.34pct。创新业务收入 56.70 亿元，同比增长 1.87%，毛利率 34.89%，同比提升 2.54pct。

分地区看，境内收入 167.52 亿元，同比增长 5.44%，毛利率 34.97%，同比提升 1.59pct；境外收入 159.92 亿元，

同比下降 1.85%，毛利率 46.54%，同比提升 2.37pct。境内分业务看，To G/To B/其他收入分别为 41.20/97.01/29 .31

亿元，同比分别变动 1.54%/11.38%/-6.04%，To B收入增速领先，企业端行业场景拓展具备一定韧性。 

 

AI大模型产品收入指引明确，员工持股计划强化中长期业务牵引。2025 年，公司持续升级星汉大模型 V/M/L

三大系列，围绕公共安全、交通、城市治理、电力、文教卫、泛园区等行业推进大模型技术升级与产品化应用，

并发布大华神算大模型一体机、DeepSeek 智能一体机等产品。公司 2026 年员工持股计划首次将 AI 大模型产品

收入纳入公司层面业绩考核，并将其定义为加载以视觉解析为核心的多模态融合行业大模型能力的端、边、云

全栈产品收入，包括 AI 一体机、智能摄像机、边缘计算设备、行业智能体平台等。业绩考核层面，2025 年公司

AI 大模型产品收入为 8.78 亿元，员工持股计划要求 2026 年收入增长率不低于 50%，2027 年和 2028 年复合增

速不低于 50%。同时，创新成长业务在 2025 年收入 40.50 亿元的基础上，2026-2028 年复合增速不低于 18%，

体现公司对 AI 大模型产业化和创新业务增长的重视。 

 

投资建议：考虑到政策支持下宏观经济逐步回暖，叠加公司 AI 大模型业务指引明确，预计公司业绩将继续

向好，2026-2028 年营业收入分别为 356.05/387.87/418.15 亿元，同比分别增长 8.74%/8.94%/7.81%，归母净利润

为 39.69/45.11/51.34 亿元，同比分别增长 2.88%/13.65%/13.82%，对应 PE 15/13/11 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1: 公司重要财务指标预测 

重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 32,180.93 32,743.78 35,604.69 38,786.71 41,814.88 

YoY(%) -0.12 1.75 8.74 8.94 7.81 

净利润(百万元) 2,905.73 3,857.92 3,968.90 4,510.60 5,133.95 

YoY(%) -60.53 32.77 2.88 13.65 13.82 

毛利率(%) 38.84 40.62 40.89 41.26 41.59 

净利率(%) 9.03 11.78 11.15 11.63 12.28 

ROE(%) 8.07 10.22 9.82 10.39 10.96 

EPS(摊薄/元) 0.89 1.18 1.21 1.38 1.57 

P/E(倍) 20.09 15.13 14.71 12.94 11.37 

P/B(倍) 1.62 1.55 1.45 1.34 1.25 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析 

（1）技术更新换代的风险：智慧物联行业是典型的技术密集型行业，行业更新换代极为迅速。若公司不能

紧跟行业技术的发展趋势，充分关注客户多样化的个性需求，后续研发投入不足，则仍将面临因无法保持持续

创新能力导致市场竞争力下降的风险；（2）商业模式转变风险：随着物联网、人工智能、大数据、云计算、网

络通信等技术的发展和智能终端应用方式的升级，物联网时代的商业模式可能对传统行业发展带来冲击，如企
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业不能及时把握商业模式转变带来的机遇，则可能面临原有市场格局被打破的风险；（3）地方财政支付能力下

降风险：目前，部分地方财政债务水平较高、支付能力下降，可能导致行业需求增速放缓，工程项目工期延长，

企业资金回笼周期拉长，客户支付延期等风险；（4）汇率风险：2026 年全球汇率格局呈现美元持续弱势，深

刻影响国际贸易的定价逻辑和收支结构。公司出口销售的结算货币以美元为主，且海外业务处于持续增长中。

因此汇率的波动，可能影响公司的盈利水平。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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