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海康威视（002415.SZ）2022 年三季报点评     

宏观经济压力下，控费已初见成效 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，海康威视发布 2022 年三季报。公司 2022

年前三季度，实现营业总收入 597.22 亿元，同比增长 7.36%；归母净利润 88.40

亿元，同比下降 19.38%；22Q3 公司营业收入 224.64 亿元，同比增长 3.39%，

归母净利润 30.81 亿元，同比下滑 31.29%；22Q3 毛利率 41.04%，同比下降

5.35pct，净利率 14.40%，同比下降 6.97pct。 

 

➢ 国内业务短期承压，海外业务两极分化。国内主业受三季度疫情防控影响

较大，部分项目落地延迟，分业务看：1）PBG 同比基本持平，民生服务与街

道、乡村等基层治理业务需求向好，交通管理业务稳健增长；2）EBG 个位数

负增长，地产行业承压映射至智慧建筑继续负增长，能源冶金行业增长较好；3）

SMBG 在 7-8 月份销售情况不佳后，于 9 月恢复正增长，SMBG 收入三季度

同比负增长 21%。海外业务三季度收入同比增长 13%，其中欧洲、北美受通胀

影响较大，出现地区性的负增长，而拉美、亚洲等地区继续保持较快增长。预

计未来海外业务两级分化的状态将会持续，海外收入的区域分布格局将会有所

改变。创新业务三季度收入同比增长 18%，整体增长良好。其中萤石智能家居

业务受消费需求疲软的影响较为直接，其他创新业务均保持增长。 

 

➢ 费用稳中有降，费用边际有望改善。从公司三季度主要费用上对比，分别

为销售费用率 11.90%（同比下降 0.29pct）、管理费用率 3.24%（同比上升

0.49pct）、研发费用率分别为 12.32%（同比上升 1.42pct）,结合三季度公司

已控制进一步的人员扩张，在经济出现明显好转前将保持人员规模不再扩张，

相应费用边际有望改善。 

 

➢ 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 168.91/202.74/249.34 亿元，对应 PE 分别为 16X/13X/11X。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 90621 101314 117119 

增长率（%） 28.2 11.3 11.8 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 16800 16891 20274 24934 

增长率（%） 25.5 0.5 20.0 23.0 

每股收益（元） 1.78 1.79 2.15 2.64 

PE 16 16 13 11 

PB 4.2 3.7 2.9 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 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 90621 101314 117119  成长能力（%）     

营业成本 45329 51494 56695 64689  营业收入增长率 28.21 11.30 11.80 15.60 

营业税金及附加 561 553 577 609  EBIT 增长率 18.54 8.90 18.35 21.62 

销售费用 8586 9878 10881 12215  净利润增长率 25.51 0.54 20.03 22.98 

管理费用 2132 2456 2644 2881  盈利能力（%）     

研发费用 8252 9452 10344 11841  毛利率 44.33 43.18 44.04 44.77 

EBIT 18184 19802 23437 28504  净利润率 20.63 18.64 20.01 21.29 

财务费用 -133 315 308 292  总资产收益率 ROA 16.18 13.64 14.64 14.15 

资产减值损失 -448 -278 -267 -232  净资产收益率 ROE 26.47 23.10 21.62 20.95 

投资收益 174 181 182 246  偿债能力     

营业利润 18474 19127 22836 28082  流动比率 2.58 2.46 3.29 3.25 

营业外收支 -6 72 74 64  速动比率 1.93 2.03 2.73 2.84 

利润总额 18468 19199 22910 28146  现金比率 1.04 1.05 1.70 1.75 

所得税 957 2037 2364 2930  资产负债率（%） 37.04 39.16 30.50 30.90 

净利润 17511 17162 20546 25216  经营效率     

归属于母公司净利润 16800 16891 20274 24934  应收账款周转天数 106.46 125.00 125.00 125.00 

EBITDA 19274 20455 24038 29050  存货周转天数 116.95 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.85 0.80 0.77 0.74 

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

货币资金 34722 45516 62958 86215  每股收益 1.78 1.79 2.15 2.64 

应收账款及票据 27698 39009 35569 50318  每股净资产 6.73 7.75 9.94 12.61 

预付款项 506 386 425 485  每股经营现金流 1.35 1.97 1.85 2.46 

存货 17974 16355 18292 17647  每股股利 0.90 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5120 5238 4527 5382  估值分析     

流动资产合计 86019 106504 121771 160046  PE 16 16 13 11 

长期股权投资 982 1082 1082 1082  PB 4.2 3.7 2.9 2.3 

固定资产 6696 6118 5589 5108  EV/EBITDA 12.54 11.29 8.88 6.55 

无形资产 1304 1229 1157 1092  股息收益率（%） 3.17 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 17845 17293 16692 16145       

资产合计 103865 123797 138463 176192       

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

应付账款及票据 17230 27399 21737 34327  净利润 17511 17162 20546 25216 

其他流动负债 11987 11829 11239 10858  折旧和摊销 1091 652 601 546 

流动负债合计 33292 43303 37051 49260  营运资金变动 -6660 320 -4076 -2810 

长期借款 3284 3284 3284 3284  经营活动现金流 12709 18605 17494 23238 

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 48481 42230 54438  投资活动现金流 -3156 153 256 310 

股本 9336 9433 9433 9433  股权募资 208 840 0 0 

少数股东权益 1934 2205 2476 2759  债务募资 -1842 0 0 0 

股东权益合计 65395 75317 96233 121753  筹资活动现金流 -9791 -7964 -308 -292 

负债和股东权益合计 103865 123797 138463 176192  现金净流量 -421 10794 17442 23256 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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