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海康威视（002415.SZ）2023 年半年报点评     

收入及利润增速回归正轨，创新业务率先发力 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件： 8 月 18 日，海康威视公布 2023 年半年报。上半年，公司实现总营

收 375.71 亿元，同比增长 0.84%；实现归属于上市公司股东的净利润 53.38 亿

元，同比下降 7.31%；实现毛利率 45.18%，同比增加 2.04pct。 

➢ 营收和利润率水平保持稳健，归母净利润同比增速 2022Q1 以来首次转正。

公司 2023 年上半年实现营业收入 375.71 亿，同比增长 0.84%，在全球经济波

动、国内经济在曲折中复苏的 2023 年上半年保持稳定增长；毛利率 45.18%，

同比增加 2.04pct；实现归母净利润 53.38 亿元，同比下降 7.31%，降幅进一步

收窄；三费费率合计 30.47%，同比微增 2.52pct；净利率 15.32%，同比下降

1.16pct。2023Q2 公司实现营收 213.70 亿，同比增长 3.06%，实现归母净利

润 35.27 亿元，同比增长 1.49%，自 2022Q1 以来归母净利润增速首次转正。  

➢ 公司加速转型，创新业务增长为公司可持续发展注入新动能。2023 年上半

年，公司主业产品、服务和建造工程合计实现营业收入 293.83 亿，较去年同期

减少 2.87%，占总营收比例为 78.20%。与此同时，公司机器人、智能家居、热

成像、汽车电子等创新业务合计实现营收 81.88 亿元，同比增长 16.85%，占总

营收比例达 21.80%，较去年同期增加 2.99pct。其中，机器人业务、汽车电子

业务和其他创新业务同比增速均达 20%以上。 

➢ 政府、中小企业事业群营收承压，企事业端与境外业务表现稳健。上半年，

公司境内三大事业群合计实现营收 190.21 亿元，同比下降 5.33%。上半年，在

财政压力下，公司公安和政府业务受影响较大，PBG 实现营收同比下降 10.06%；

SMBG 营收同比下降 8.50%。在经济复苏和企业数字化转型双重刺激下，EBG

业务实现营收同比增长 2.42%；海外业务侧，公司在亚非拉地区取得了较好业务

增长，最终实现营收 99.09 亿，同比增长 2.30%，占总营收比例达 32.12%。 

➢ 持续发力研发侧夯实竞争力基础，三大事业群下半年表现值得关注。自 2018

年以来，公司研发费用率保持增长态势，2023 年上半年，公司研发投入达 52.85

亿，较去年同期增长 13.06%。公司研发方向以创新业务为主，不断优化资源调

配，力求抢占市场机遇、增长空间。据中报发布后业绩说明会披露，随政府端资

金压力逐步缓解和商机的启动，下半年公司 PBG 业务压力或有所缓解；宏观经

济持续复苏背景下，EBG 和 SMBG 业务亦具备继续增长潜力。 

➢ 投资建议：公司业绩释放触底反弹信号，伴随未来国内宏观经济向好，三大

事业群及海外业务组成的公司主业和新兴创新业务均有良好增长空间。我们预测

公司 2023-2025 年收入分别为 917、1046、1206 亿元；EPS 分别为 1.69、2.07、

2.45 元，8 月 21 日收盘价对应 PE 为 20X、17X、14X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：外部环境不确定性；技术研发不及预期；供应链波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 83,166  91,732  104,575  120,575  

增长率（%） 2.1  10.3  14.0  15.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,837  15,741  19,278  22,856  

增长率（%） -23.6  22.6  22.5  18.6  

每股收益（元） 1.38  1.69  2.07  2.45  

PE 25  20  17  14  

PB 4.7  4.2  3.3  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 83,166  91,732  104,575  120,575   成长能力（%）     

营业成本 47,996  52,316  59,379  68,345   营业收入增长率 2.14  10.30  14.00  15.30  

营业税金及附加 582  560  596  627   EBIT 增长率 -24.21  33.09  21.04  17.52  

销售费用 9,773  10,274  11,231  12,576   净利润增长率 -23.59  22.62  22.47  18.56  

管理费用 2,642  2,752  3,137  3,617   盈利能力（%）     

研发费用 9,814  10,274  11,190  12,902   毛利率 42.29  42.97  43.22  43.32  

EBIT 13,782  18,342  22,201  26,090   净利润率 15.44  17.16  18.43  18.96  

财务费用 -990  427  412  374   总资产收益率 ROA 10.77  11.46  12.67  12.80  

资产减值损失 -508  -278  -267  -232   净资产收益率 ROE 18.77  20.49  19.98  20.69  

投资收益 218  183  188  253   偿债能力         

营业利润 14,783  17,820  21,710  25,737   流动比率 2.85  2.62  3.32  3.02  

营业外收支 72  72  74  64   速动比率 2.17  2.21  2.73  2.63  

利润总额 14,855  17,892  21,784  25,801   现金比率 1.16  1.34  1.58  1.65  

所得税 1,298  1,898  2,248  2,686   资产负债率（%） 38.80  40.54  33.26  35.16  

净利润 13,557  15,994  19,536  23,115   经营效率     

归属于母公司净利润 12,837  15,741  19,278  22,856   应收账款周转天数 121.38  125.00  125.00  125.00  

EBITDA 15,117  19,346  23,250  27,161   存货周转天数 138.66  120.00  110.00  100.00  

          总资产周转率 0.75  0.72  0.72  0.73  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 40,012  58,444  61,110  83,976   每股收益 1.38  1.69  2.07  2.45  

应收账款及票据 32,426  35,099  41,880  46,542   每股净资产 7.33  8.23  10.34  11.84  

预付款项 535  392  445  513   每股经营现金流 1.09  3.07  0.54  3.68  

存货 18,998  15,879  20,408  17,561   每股股利 0.70  0.00  0.00  0.70  

其他流动资产 5,935  4,908  4,562  5,092   估值分析         

流动资产合计 97,907  114,723  128,405  153,684   PE 25  20  17  14  

长期股权投资 1,252  1,352  1,352  1,352   PB 4.7  4.2  3.3  2.9  

固定资产 8,540  9,611  10,634  11,628   EV/EBITDA 19.93  15.58  12.96  11.09  

无形资产 1,545  1,570  1,598  1,633   股息收益率（%） 2.04  0.00  0.00  2.04  

非流动资产合计 21,327  22,623  23,773  24,903            

资产合计 119,233  137,345  152,178  178,586             

短期借款 3,343  3,343  3,343  3,343   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 17,233  28,107  23,354  35,878   净利润 13,557  15,994  19,536  23,115  

其他流动负债 13,779  12,327  12,006  11,661   折旧和摊销 1,336  1,004  1,049  1,071  

流动负债合计 34,356  43,777  38,703  50,882   营运资金变动 -5,705  11,037  -16,091  9,766  

长期借款 7,522  7,522  7,522  7,522   经营活动现金流 10,164  28,617  5,016  34,313  

其他长期负债 4,385  4,385  4,385  4,385   资本开支 -3,743  -2,128  -2,126  -2,136  

非流动负债合计 11,907  11,907  11,907  11,907   投资 -82  -100  0  0  

负债合计 46,263  55,684  50,610  62,789   投资活动现金流 -3,725  -2,045  -1,938  -1,883  

股本 9,431  9,331  9,331  9,331   股权募资 6,015  -1,158  0  0  

少数股东权益 4,581  4,834  5,092  5,350   债务募资 3,574  0  0  0  

股东权益合计 72,970  81,661  101,568  115,797   筹资活动现金流 -1,456  -8,140  -412  -9,564  

负债和股东权益合计 119,233  137,345  152,178  178,586   现金净流量 5,211  18,432  2,666  22,866  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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