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基本状况

总股本(百万股) 3,292.35
流通股本(百万股) 2,101.01
市价(元) 16.45
市值(百万元) 54,159.10
流通市值(百万元) 34,561.58

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】大华股份点评：

24H1业绩稳定，B 端及海外业务有

望拉动增长》2024-08-27
2、《【中泰电子】大华股份：24Q1 业

绩稳定增长，多模态+中移动协同赋

能长期成长空间》2024-04-18
3、《【中泰电子】大华股份：全年

业绩高增现金流亮眼，多模态赋能公

司智能化增长》2024-01-16

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 30,565 32,218 32,927 36,714 41,303

增长率 yoy% -7% 5% 2% 12% 13%

归母净利润（百万元） 2,324 7,362 3,303 3,980 4,764

增长率 yoy% -31% 217% -55% 21% 20%

每股收益（元） 0.71 2.24 1.00 1.21 1.45

每股现金流量 0.32 1.40 0.97 0.40 0.35

净资产收益率 9% 21% 9% 9% 10%

P/E 23.3 7.4 16.4 13.6 11.4

P/B 2.1 1.6 1.5 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年第三季度报告，公司前三季度实现营业收入 224.5亿元，

同比增长 0.77%；实现归母净利润 25.45亿元，同比下滑 1.74%；实现扣非归母

净利润 22.61亿元，同比下滑 5.87%。

 Q3主业承压，汇兑影响单季利润表现。公司 Q3 单季度实现收入 75.83 亿元，

yoy-0.8%，qoq-12.69%，实现归母净利润 7.35亿元，yoy+19.75%，qoq-41.10%，

实现扣非归母净利润 4.99 亿元，yoy-22.91%，qoq-60.41%，单季度毛利率

39.90%，yoy-2.37 pct，qoq-0.93 pct；费用方面，Q3单季度研发、销售、管理

费用率分别为 14%、16.5%、3.7%，环比+2.8 pct，3 pct，0.6 pct，同比 1.8 pct，
0.3 pct，-0.1 pct。汇兑方面，公司三季度汇兑小幅亏损，去年同期损益较多，影

响利润表现。

 G端底部企稳，创新业务持续向好。公司整体海外业务修复较好，对冲国内主业

压力，业绩期内政府业务企稳，其中社会治理领域的应急行业、大交通领域数字

化升级等细分方向受项目带动增速靠前，B端稍显承压，地产建筑持续低迷，制

造业、能源、电力等方面增速领先，创新业务需求继续向好。此外 10月 12日周

六国新办财政部财政政策发布会指出，近期将加力支持地方化解政府债务风险，

较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性债务。截至三季报公司应收票据 6.08
亿，应收账款 171.81亿，有望受益政策加速回款，增厚盈利水平。

 下游数字化转型持续，公司有望持续受益 AI智能化浪潮。多模态大模型的成熟将

带来公司模型能力的提升、智能化渗透率增长、模型泛化能力升级带动解决方案

降本增效等。近期海外大模型推理能力逐步提升，AI Agent 逐步成熟，公司是机

器视觉领域领先厂商，未来随端侧 AI场景落地，有望深度受益下游智能化浪潮，

成长空间广阔。

 考虑到宏观经济的不确定性，我们下调公司 2024-2026 年公司业绩为 33/40/48
亿元（此前 37/43/50 亿），对应 PE估值分别为 16/14/11倍，维持“买入”评级。

 风险提示：行业景气不及预期；下游进展的不确定性；新品迭代不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

货币资金 15,971 18,646 21,285 24,364 营业收入 32,218 32,927 36,714 41,303

应收票据 813 428 477 537 营业成本 18,675 19,378 21,294 23,873

应收账款 16,277 16,371 17,960 20,082 税金及附加 276 198 220 248

预付账款 189 291 319 358 销售费用 5,293 5,496 6,205 7,022

存货 5,333 5,921 6,593 7,307 管理费用 1,257 1,317 1,469 1,652

合同资产 87 118 135 139 研发费用 3,967 5,268 6,058 6,815

其他流动资产 2,479 1,838 1,986 2,186 财务费用 -409 16 10 -53

流动资产合计 41,062 43,495 48,621 54,833 信用减值损失 -412 -6 -6 -6

其他长期投资 1,076 1,097 1,208 1,343 资产减值损失 -175 -60 -90 -120

长期股权投资 727 727 727 727 公允价值变动收益 128 0 0 0

固定资产 4,937 4,505 4,124 3,787 投资收益 4,496 1,527 2,101 2,708

在建工程 1,009 1,009 1,009 1,009 其他收益 943 943 943 943

无形资产 595 644 649 671 营业利润 8,141 3,663 4,410 5,275

其他非流动资产 3,476 3,510 3,550 3,589 营业外收入 14 14 14 14

非流动资产合计 11,820 11,492 11,267 11,127 营业外支出 33 33 33 33

资产合计 52,882 54,987 59,889 65,960 利润总额 8,122 3,644 4,391 5,256

短期借款 957 97 226 335 所得税 647 290 350 419

应付票据 3,296 4,090 4,474 4,939 净利润 7,475 3,354 4,041 4,837

应付账款 5,815 5,813 6,452 7,305 少数股东损益 113 51 61 73

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 7,362 3,303 3,980 4,764

合同负债 1,195 593 661 743 NOPLAT 7,099 3,368 4,050 4,788

其他应付款 789 789 789 789 EPS（摊薄） 2.24 1.00 1.21 1.45

一年内到期的非流动负债 902 902 902 902

其他流动负债 3,356 3,454 3,703 4,007 主要财务比率

流动负债合计 16,310 15,737 17,206 19,019 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 100 180 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 5.4% 2.2% 11.5% 12.5%

其他非流动负债 688 688 688 688 EBIT增长率 334.2% -52.6% 20.3% 18.2%

非流动负债合计 688 738 788 868 归母公司净利润增长率 216.7% -55.1% 20.5% 19.7%

负债合计 16,998 16,474 17,994 19,887 获利能力

归属母公司所有者权益 34,719 37,297 40,618 44,723 毛利率 42.0% 41.2% 42.0% 42.2%

少数股东权益 1,165 1,216 1,277 1,350 净利率 23.2% 10.2% 11.0% 11.7%

所有者权益合计 35,884 38,513 41,895 46,073 ROE 20.5% 8.6% 9.5% 10.3%

负债和股东权益 52,882 54,987 59,889 65,960 ROIC 22.8% 10.4% 11.3% 12.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 32.1% 30.0% 30.0% 30.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 7.1% 4.5% 4.6% 4.6%

经营活动现金流 4,599 3,204 1,320 1,140 流动比率 2.5 2.8 2.8 2.9

现金收益 7,735 4,038 4,681 5,377 速动比率 2.2 2.4 2.4 2.5

存货影响 1,983 -588 -672 -714 营运能力

经营性应收影响 -699 249 -1,577 -2,099 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -2,808 792 1,023 1,318 应收账款周转天数 177 178 168 166
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其他影响 -1,612 -1,286 -2,135 -2,742 应付账款周转天数 127 108 104 104

投资活动现金流 1,726 956 1,810 2,355 存货周转天数 122 105 106 105

资本支出 -1,586 -286 -254 -279 每股指标（元）

股权投资 734 0 0 0 每股收益 2.24 1.00 1.21 1.45

其他长期资产变化 2,578 1,242 2,064 2,634 每股经营现金流 1.40 0.97 0.40 0.35

融资活动现金流 1,653 -1,485 -490 -417 每股净资产 10.54 11.32 12.33 13.58

借款增加 -1,411 -811 179 189 估值比率

股利及利息支付 -1,868 -720 -612 -882 P/E 7 16 14 11

股东融资 5,836 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 -904 46 -57 276 EV/EBITDA 30 57 49 43

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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