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海康威视（002415.SZ）2022 年中报点评     

业绩短期承压，创新业务初现峥嵘 
 

 2022 年 08 月 14 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 12 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 上半年，

公司实现营业总收入 372.58 亿元，同比增长 9.90%；实现归母净利润 57.59 亿

元，同比下降 11.14%；实现扣非净利润 56.46 亿元，同比下降 9.25%。 

➢ 疫情反复映射至利润短期承压。22 年 H1，受疫情反复和逆全球化趋势加剧，

公司通过对外争取更好的满足用户需求，对内夯实管理工作聚焦能力成长，实现

整体经营稳健。分业务来看：1）PBG 首次出现营收同比下降，PBG 业务同比下

降 1.40%，EBG 业务同比增长 2.58%，SMBG 增长 3.97%；2）创新业务和海

外业务构建业绩增长主体，创新业务板块上半年同比增长 25.62%，海外主营业

务收入增速达到 18.89%，To C 业务如萤石、海康存储的部分市场承压；其他工

业属性较强的业务，增长动力较为强劲。 

➢ 加大研发投入，把握 AIoT 时代战略机遇。公司持续加大研发力度，22 年

H1，研发投入共计 46.75 亿元，同比增长 20.56%，占上半年营收的 12.55%，

研发费用占比相较 2021 年提升 2.42pct。未来公司将持续扩大研发投入，致力

于发展碎片化场景落地能力，加速创新业务孵化进度，不断突破业务边界，在 

AIoT 时代战略机遇期，稳固全球科技龙头地位。 

➢ 创新业务稳健发展，分拆上市有序推进。22 年 H1，创新业务整体收入 70.08

亿元，同比增长 25.62%，占公司营收比重进一步扩大，达到 18.81%，其中机

器人、热成像、汽车电子业务维持超 30%高增长。萤石网络首次公开发行股票

并在科创板上市申请获上海证券交易所科创板上市委员会审核通过，机器人分拆

上市预案获得公司董事会审议通过，创新业务子公司分拆上市工作稳步有序推

进，公司孵化创新业务能力进一步得到印证。公司在智能家居以及机器人赛道的

不断深入布局，以及红外热成像、汽车电子等领域的孵化潜力，将助力公司长期

可持续发展，推动公司业绩新增长。 

➢ 投资建议：公司是目前全球科技巨头中，通过主动架构变革来适应 AloT 时

代碎片化特性的公司，将率先享受智能化时代多场景下创新业务百花齐放的红

利，受疫情和逆全球化趋势继续加剧，对于覆盖超过 150 个国家和地区的海康威

视造成一定的压制，对应调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为

185.25/213.47/258.44 亿元，对应 PE 分别为 17X/15X/12X。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：疫情反复有可能导致全球经营风险和供应链风险；海外贸易风险；

新产品市场进展不及预期；分拆上市不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 81420 96808 114428 136855 

增长率（%） 28.2 18.9 18.2 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 16800 18525 21347 25844 

增长率（%） 25.5 10.3 15.2 21.1 

每股收益（元） 1.78 1.96 2.26 2.74 

PE 19 17 15 12 

PB 5.0 4.3 3.3 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 81420 96808 114428 136855  成长能力（%）     

营业成本 45329 54078 63866 76065  营业收入增长率 28.21 18.90 18.20 19.60 

营业税金及附加 561 591 652 712  EBIT 增长率 18.54 18.70 13.33 19.74 

销售费用 8586 10891 13296 16135  净利润增长率 25.51 10.26 15.23 21.07 

管理费用 2132 2778 3307 3941  盈利能力（%）     

研发费用 8252 10097 12450 14931  毛利率 44.33 44.14 44.19 44.42 

EBIT 18184 21584 24462 29290  净利润率 20.63 19.14 18.66 18.88 

财务费用 -133 252 145 92  总资产收益率 ROA 16.18 14.84 15.09 14.16 

资产减值损失 -448 -278 -267 -232  净资产收益率 ROE 26.47 25.07 22.32 21.22 

投资收益 174 194 206 287  偿债能力     

营业利润 18474 20984 24047 29110  流动比率 2.58 2.47 3.27 3.16 

营业外收支 -6 72 74 64  速动比率 1.93 2.00 2.65 2.70 

利润总额 18468 21056 24121 29174  现金比率 1.04 0.92 1.51 1.50 

所得税 957 2234 2489 3037  资产负债率（%） 37.04 39.01 30.65 31.72 

净利润 17511 18822 21632 26137  经营效率     

归属于母公司净利润 16800 18525 21347 25844  应收账款周转天数 106.46 125.00 125.00 125.00 

EBITDA 19274 22236 25063 29837  存货周转天数 116.95 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.85 0.85 0.86 0.84 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 34722 40020 57835 78808  每股收益 1.78 1.96 2.26 2.74 

应收账款及票据 27698 43564 40667 59693  每股净资产 6.73 7.83 10.14 12.91 

预付款项 506 406 479 570  每股经营现金流 1.35 1.74 2.03 2.20 

存货 17974 18078 20951 21307  每股股利 0.90 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5120 5481 4883 5927  估值分析     

流动资产合计 86019 107549 124815 166306  PE 19 17 15 12 

长期股权投资 982 1082 1082 1082  PB 5.0 4.3 3.3 2.6 

固定资产 6696 6118 5589 5108  EV/EBITDA 14.98 12.63 10.43 8.06 

无形资产 1304 1229 1157 1092  股息收益率（%） 2.69 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 17845 17293 16692 16145       

资产合计 103865 124841 141507 182451       

短期借款 4075 1500 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 17230 29638 25713 40210  净利润 17511 18822 21632 26137 

其他流动负债 11987 12389 12476 12483  折旧和摊销 1091 652 601 546 

流动负债合计 33292 43526 38188 52692  营运资金变动 -6660 -3422 -3289 -6014 

长期借款 3284 3284 3284 3284  经营活动现金流 12709 16449 19180 20714 

其他长期负债 1894 1894 1894 1894  资本开支 -3034 72 74 64 

非流动负债合计 5178 5178 5178 5178  投资 -228 -100 0 0 

负债合计 38470 48705 43367 57871  投资活动现金流 -3156 166 280 351 

股本 9336 9336 9336 9336  股权募资 208 0 0 0 

少数股东权益 1934 2231 2517 2809  债务募资 -1842 -2575 -1500 0 

股东权益合计 65395 76137 98140 124581  筹资活动现金流 -9791 -11316 -1645 -92 

负债和股东权益合计 103865 124841 141507 182451  现金净流量 -421 5298 17815 20973 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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