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业绩符合预期，下游需求有望逐步回暖
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事项：

公司公布2022年年报，2022年公司实现营收831.66亿元（2.14%YoY），归属
上市公司股东净利润128.37亿元（-23.59%YoY）。拟向全体股东每10股派发
现金红利7.00元（含税）。

平安观点：

业绩符合预期，下游需求有望逐步回暖：2022年公司实现营收831.66亿
元 （ 2.14%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 128.37 亿 元
（-23.59%YoY），扣非后归母净利123.31亿元（-25.02%YoY）。2022
年公司整体毛利率和净利率分别是42.29%（-2.04pctYoY）和16.30%
（-5.21pctYoY），净利率下降主要是公司产品降价和研发投入增加，公
司业绩符合预期。业务分类来看：1）境内业务部分：公共服务事业群
PBG营收是161.35亿元，同比减少15.79%；企事业事业群EBG的收入是
165.05亿元，同比减少0.75%；中小企业事业群SMBG收入124.97亿
元，同比减少 7.36%。 2）境外业务收入 220.32亿元，同比增长
16.41%。3）创新业务收入150.70亿元，同比增长22.81%。随着国内经
济逐步复苏，预计23年下游需求逐步回暖，带动公司业绩正增长。费用
端：2022年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为
11.75% （ 1.20pctYoY ） 、 3.18% （ 0.56pctYoY ） 和 -1.19%
（-1.03pctYoY），费用率基本稳定。技术及产品布局上：公司着重推进
感知技术、图像技术、光学技术等的发展，形成覆盖众多领域、具有一

定先进性的技术集。其中在感知技术方面，初步打造了从可见光到远红

外、X光、毫米波等波段的全谱系感知技术平台。通过多年产品工程化的
打磨，目前公司在售产品型号已超过3万个，形成公司在满足用户碎片化
需求方面的优势。营销服务体系上：2022年公司继续完善营销服务网
络，贴近客户与用户。海康威视在国内构建32家省级营销中心，下设超
过300家城市分公司和办事处，在海外设立72个分子公司和办事处，向
全球150多个国家和地区供应产品和服务，为公司长久发展打下基础。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 81,420 83,166 98,136 115,801 136,645
YOY(%) 28.2 2.1 18.0 18.0 18.0
净利润(百万元) 16,800 12,837 17,057 20,086 23,666
YOY(%) 25.5 -23.6 32.9 17.8 17.8
毛利率(%) 44.3 42.3 44.0 44.0 44.0
净利率(%) 20.6 15.4 17.4 17.3 17.3
ROE(%) 26.5 18.8 22.1 22.2 22.4
EPS(摊薄/元) 1.79 1.37 1.82 2.15 2.53
P/E(倍) 24.8 32.5 24.5 20.8 17.6
P/B(倍) 6.6 6.1 5.4 4.6 4.0
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强化技术创新，开放生态赋能体系全面形成：技术创新是公司生存和发展的最主要经营手段。为了应对各种挑战，也为了

迎接新的机遇，2018-2021年公司研发费用率分别是8.99%、9.51%、10.04%和10.13%，研发费用率稳步提升。2022年公
司研发投入98.14亿元，占公司销售额的比例为11.80%。公司研发和技术服务人员约2.8万人，继续保持较高的研发投入。
同时，公司加快了向大数据业务的拓展，也加快了创新业务的发展。公司可提供包括设备、平台、数据和应用的全面开放

能力，为行业应用开发者提供全方位的支持，公司的一体化运维服务平台支持第三方感知设备的接入。另外，物信融合数

据资源平台，在已提供主流数据接入方式的同时，支持对第三方数据存储管理系统或数据格式的接入；提供的物联数据治

理工具支持对多厂商、多类型物联设备的要素治理和点位布建评价；数据服务接口为业务应用的开发提供支撑。

AI引领安防智能化变革，公司继续推进创新业务发展：智能物联是一种基础能力，为人与物、物与物提供相连接、相交互
的可能性。在安防智能化升级趋势下，产业的核心竞争力逐步转变为技术架构以及解决方案的落地能力，拥有深厚技术实

力的企业将保持与行业变革同步，行业门槛提高使得产业集中度有望进一步提升，行业格局持续优化。同时，随着人工智

能技术的发展，计算机对视频图像的处理技术，将极大的增加视频监控的使用效率和大数据价值的利用率，摄像机采集图

像的功能将不再受限于安全防范目的。因此，“人工智能+安防”在帮助客户提升业务效率的同时，也极大程度地拓展了视频
技术实现业务管理需求的市场空间。在数据为王的背景下，公司拥有巨量数据资源将在安防智能化变革中拥有绝对天然优

势。另外，海康威视在基础算力和大模型建设上进行了大量的投入和积累，相关能力不仅在硬件产品、软件产品中得到应

用，也落地到包括海康威视AI开放平台等面向用户的算法训练中。

投资建议：公司是全球领先的安防监控产品及内容服务提供商，产品及服务已实现视频监控系统所有主要设备的全覆盖；

同时，公司海外市场拓展稳步前行，创新业务渐入佳境将为业绩的稳步增长增添动力。考虑到安防需求恢复的进度，我们

略下调公司23/24年盈利预测，新增25年盈利预测。预计公司2023-2025年归母净利润分别为170.57/200.86/236.66亿元
（23/24年原值为180.28亿元和209.20亿元），对应PE为25/21/18倍，维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）技术更替风险：随着云计算、大数据、人工智能等技术的不断演进，行业业务和应用需求可能会随之演变。
如果不能密切跟踪行业前沿技术的更新和变化，公司未来发展的不确定性将会加大；2）汇率波动风险：公司在海外市场多
个不同币种的国家和地区开展经营，汇率风险主要来自以非人民币（美元为主）结算的销售、采购以及融资产生的外币敞

口及其汇率波动，可能会影响公司的盈利水平。3）全球市场开拓风险：公司业务覆盖全球150多个国家和地区，如果业务
开展所在国出现贸易保护、债务问题、政治冲突等情况，可能对公司的业务发展产生不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 97907 112778 133076 157027
现金 40012 49068 57900 68322
应收票据及应收账款 36029 39525 46639 55034
其他应收款 517 615 726 856
预付账款 535 566 668 788
存货 18998 20707 24434 28832
其他流动资产 1817 2297 2709 3194
非流动资产 21327 21341 20475 19365
长期投资 1252 1328 1403 1479
固定资产 9114 9481 9515 9215
无形资产 1545 1287 1030 772
其他非流动资产 9415 9244 8527 7898
资产总计 119233 134119 153551 176392
流动负债 34356 41322 48775 57198
短期借款 3343 2957 3528 3835
应付票据及应付账款 17233 21433 25291 29843
其他流动负债 13779 16933 19955 23519
非流动负债 11907 10181 8396 6596
长期借款 7800 6073 4288 2488
其他非流动负债 4108 4108 4108 4108
负债合计 46263 51503 57171 63794
少数股东权益 4581 5261 6062 7006
股本 9431 9364 9364 9364
资本公积 10141 8164 8164 8164
留存收益 48817 59826 72790 88065
归属母公司股东权益 68389 77354 90318 105593
负债和股东权益 119233 134119 153551 176392

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 83166 98136 115801 136645
营业成本 47996 54956 64848 76521
税金及附加 582 294 347 410
营业费用 9773 10697 12333 14211
管理费用 2642 2944 3474 4099
研发费用 9814 11776 13896 16397
财务费用 -990 318 205 104
资产减值损失 -508 -491 -579 -683
信用减值损失 -585 -167 -197 -246
其他收益 2482 2472 2472 2472
公允价值变动收益 -156 100 100 100
投资净收益 218 187 187 187
资产处置收益 -18 6 6 6
营业利润 14783 19258 22686 26738
营业外收入 87 87 87 87
营业外支出 15 40 40 40
利润总额 14855 19305 22733 26785
所得税 1298 1568 1846 2175
净利润 13557 17738 20887 24610
少数股东损益 720 680 801 944
归属母公司净利润 12837 17057 20086 23666
EBITDA 14954 21730 25379 29575
EPS（元） 1.37 1.82 2.15 2.53

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 9918 21090 18883 21922
净利润 13557 17738 20887 24610
折旧摊销 1089 2107 2441 2686
财务费用 -990 318 205 104
投资损失 -218 -187 -187 -187
营运资金变动 -7002 1538 -4585 -5413
其他经营现金流 3483 -423 123 123
投资活动现金流 -3725 -1511 -1511 -1511
资本支出 1224 1500 1500 1500
长期投资 -82 0 0 0
其他投资现金流 -4867 -3011 -3011 -3011
筹资活动现金流 -1456 -10523 -8540 -9989
短期借款 -732 -387 572 306
长期借款 4197 -1727 -1785 -1800
其他筹资现金流 -4921 -8410 -7327 -8495
现金净增加额 4965 9056 8832 10422

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 2.1 18.0 18.0 18.0
营业利润(%) -20.0 30.3 17.8 17.9
归属于母公司净利润(%) -23.6 32.9 17.8 17.8
获利能力

毛利率(%) 42.3 44.0 44.0 44.0
净利率(%) 15.4 17.4 17.3 17.3
ROE(%) 18.8 22.1 22.2 22.4
ROIC(%) 17.6 21.4 22.9 23.7
偿债能力

资产负债率(%) 38.8 38.4 37.2 36.2
净负债比率(%) -39.6 -48.5 -52.0 -55.1
流动比率 2.8 2.7 2.7 2.7
速动比率 2.2 2.2 2.2 2.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6
应付账款周转率 2.99 2.77 2.77 2.77
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.37 1.82 2.15 2.53
每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 2.25 2.02 2.34
每股净资产(最新摊薄) 7.30 8.26 9.65 11.28
估值比率

P/E 32.5 24.5 20.8 17.6
P/B 6.1 5.4 4.6 4.0
EV/EBITDA 23 20 17 15
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