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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

海康威视(002415)公司点评报告 2023 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 
公司业务稳健发展，创新业务未来可期 

——海康威视(002415.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 18 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 持续推进业务稳健发展，短期利润有所承压 

2023 年上半年，公司实现营业总收入 375.71亿元，比上年同期增长 0.84%；

实现归母净利润 53.38 亿元，比上年同期下降 7.31%。其中，公共服务事

业群 PBG 实现收入 62.73 亿元，同比下降 10.06%；企事业事业群 EBG 实

现收入 69.96 亿元，同比增长 2.42%；中小企业事业群 SMBG 实现收入

57.52 亿元，同比下降 8.50%。公司销售毛利率为 45.18%，比上年同期提

升 2.04 个百分点，主要得益于公司持续推进降本工作。公司销售费用、管

理费用、财务费用分别同比增长 7.73%、6.21%、27.77%，财务费用变化

主要系汇率波动影响导致汇兑收益减少所致。 

 保持研发投入力度，注重追求营收质量 

2023 年上半年，公司研发投入 52.85 亿元，同比增长 13.06%，较高的技

术研发投入有利于公司延续在技术产品化、产品商业化上的能力优势，保持

产品和解决方案的持续领先，为公司在智能物联领域的稳健发展保驾护航。

上半年内，国内经济呈现复苏态势，公司努力夯实业务基础，注重营收质量，

争取有效益的增长。面对海外市场不同区域的经济发展及地缘政治环境，公

司适时调整资源投放力度，优化业务布局，保障业务稳健推进。 

 创新业务快速发展，分拆上市持续推进 

2023 年上半年，公司创新业务收入 81.88 亿元，同比增长 16.85%，占公

司营收比重达到 21.80%，创新业务良好发展，成为助力公司长期可持续发

展的强劲引擎。其中，机器人业务、智能家居业务、热成像业务、汽车电子

业务、存储业务分别同比增长 29.00%、11.39%、8.43%、21.57%、8.85%。

萤石网络作为海康威视旗下首家成功分拆上市的子公司，已于 2022 年 12

月 28 日在上交所科创板挂牌上市；海康机器人分拆上市申请已获得深交所

受理，创新业务子公司分拆上市工作稳步有序推进。公司主业及创新业务已

经构成较有韧性的业务组合，为公司长期持续发展奠定了坚实的基础。 

 盈利预测与投资建议 

公司面向全球用户提供以视频为核心的智能物联网解决方案和大数据服

务，在技术、产品与解决方案等方面拥有全面优势，持续成长空间广阔。参

考上半年的经营情况，调整公司 2023-2025 年的营业收入预测至 950.51、

1091.24、1242.06 亿元，调整归母净利润预测至 160.22、187.78、216.33

亿元，EPS 为 1.72、2.01、2.32 元/股，对应 PE 为 19.74、16.84、14.62

倍。过去五年，公司 PE TTM 主要运行在 17-47 倍之间，考虑到市场估值

水平的变化，调整公司 2023 年的目标 PE 至 27 倍，对应的目标价为 46.44

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

地缘政治环境风险；全球经济下行风险；供应链风险；技术更新换代风险；

法律合规风险；汇率波动风险；客户支付能力下降导致的资金风险；内部管

理风险；网络安全风险；知识产权风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.90 元/46.44 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.37 / 28.39 

A 股流通股（百万股）： 9108.43 

A 股总股本（百万股）： 9330.60 

流通市值（百万元）： 308775.89 

总市值（百万元）： 316307.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)2022 年年

度报告及 2023 年第一季度报告点评：营收实现平稳增

长，创新业务快速发展》2023.04.18 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)2022 年第

三季度报告点评：营收平稳增长，利润短期承压》

2022.11.01 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 王朗 
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图：海康威视过去五年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 81420.05 83166.32 95051.28 109124.16 124205.77 

收入同比(%) 28.21 2.14 14.29 14.81 13.82 

归母净利润（百万元） 16800.41 12837.34 16021.51 18778.08 21632.80 

归母净利润同比(%) 25.51 -23.59 24.80 17.21 15.20 

ROE(%) 26.47 18.77 20.60 21.21 21.46 

每股收益（元） 1.80 1.38 1.72 2.01 2.32 

市盈率(P/E) 18.83 24.64 19.74 16.84 14.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 86019.22 97906.64 106842.55 120937.03 136939.73  营业收入 81420.05 83166.32 95051.28 109124.16 124205.77 

现金 34721.87 40011.86 48447.56 55846.37 64455.18  营业成本 45329.40 47996.25 54176.21 62333.80 71056.25 

应收账款 26174.77 29906.29 30590.99 34960.60 39552.61  营业税金及附加 560.98 581.90 617.83 698.39 782.50 

其他应收款 359.62 516.50 527.98 556.71 577.39  营业费用 8586.44 9773.46 10370.09 11621.72 12904.98 

预付账款 505.80 534.78 595.94 666.97 724.77  管理费用 2132.25 2642.11 2861.04 3099.13 3341.14 

存货 17974.11 18998.22 19758.17 21393.25 23446.27  研发费用 8251.65 9814.44 11083.12 12293.57 13875.68 

其他流动资产 6283.05 7938.97 6921.91 7513.13 8183.51  财务费用 -133.34 -990.40 -335.03 -238.77 -64.19 

非流动资产 17845.32 21326.65 20925.57 20329.89 19746.41  资产减值损失 -447.69 -508.45 -478.67 -496.25 -518.39 

长期投资 982.17 1252.03 1326.57 1372.25 1465.34  公允价值变动收益 -38.20 -155.57 19.25 18.69 18.34 

固定资产 6695.59 8539.84 9540.95 9450.99 8815.18  投资净收益 174.21 218.40 58.49 53.07 51.42 

无形资产 1304.25 1544.93 1608.20 1677.22 1737.22  营业利润 18474.02 14782.66 17596.42 20595.63 23700.48 

其他非流动资产 8863.31 9989.84 8449.85 7829.43 7728.66  营业外收入 75.74 87.37 20.01 26.51 29.34 

资产总计 103864.54 119233.28 127768.11 141266.92 156686.14  营业外支出 81.55 15.07 23.91 25.36 27.84 

流动负债 33291.66 34355.75 33627.13 35446.44 37617.39  利润总额 18468.21 14854.95 17592.52 20596.78 23701.98 

短期借款 4074.96 3343.07 3177.89 3082.16 2929.87  所得税 957.49 1297.98 900.74 1044.26 1187.47 

应付账款 15889.69 16025.56 16583.34 17677.87 19163.87  净利润 17510.72 13556.97 16691.79 19552.52 22514.52 

其他流动负债 13327.00 14987.12 13865.90 14686.42 15523.65  少数股东损益 710.31 719.63 670.28 774.44 881.71 

非流动负债 5178.24 11907.38 11117.53 11252.17 11371.88  归属母公司净利润 16800.41 12837.34 16021.51 18778.08 21632.80 

长期借款 3284.37 7522.32 7506.98 7486.17 7460.71  EBITDA 19232.92 14881.54 18350.79 21603.18 24977.53 

其他非流动负债 1893.87 4385.06 3610.55 3766.00 3911.18  EPS（元） 1.80 1.36 1.72 2.01 2.32 

负债合计 38469.90 46263.13 44744.65 46698.61 48989.28        

少数股东权益 1933.76 4581.00 5251.27 6025.71 6907.43 
 主要财务比率      

股本 9335.81 9430.92 9330.60 9330.60 9330.60  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 5404.07 10141.15 10241.47 10241.47 10241.47  成长能力      

留存收益 49821.38 54175.70 63595.57 74362.90 86606.66  营业收入(%) 28.21 2.14 14.29 14.81 13.82 

归属母公司股东权益 63460.89 68389.15 77772.19 88542.60 100789.44  营业利润(%) 21.57 -19.98 19.03 17.04 15.08 

负债和股东权益 103864.54 119233.28 127768.11 141266.92 156686.14  归属母公司净利润(%) 25.51 -23.59 24.80 17.21 15.20 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.33 42.29 43.00 42.88 42.79 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 20.63 15.44 16.86 17.21 17.42 

经营活动现金流 12708.52 10164.14 15208.08 15716.88 18604.36  ROE(%) 26.47 18.77 20.60 21.21 21.46 

净利润 17510.72 13556.97 16691.79 19552.52 22514.52  ROIC(%) 53.07 31.01 39.45 42.84 45.82 

折旧摊销 892.24 1089.28 1089.40 1246.32 1341.23  偿债能力      

财务费用 -133.34 -990.40 -335.03 -238.77 -64.19  资产负债率(%) 37.04 38.80 35.02 33.06 31.27 

投资损失 -174.21 -218.40 -58.49 -53.07 -51.42  净负债比率(%) 20.68 25.36 25.72 24.43 23.04 

营运资金变动 -7395.48 -7002.44 -923.70 -4931.04 -5339.94  流动比率 2.58 2.85 3.18 3.41 3.64 

其他经营现金流 2008.60 3729.13 -1255.88 140.91 204.16  速动比率 2.02 2.26 2.57 2.79 2.99 

投资活动现金流 -3156.33 -3725.38 -295.99 -312.24 -407.07  营运能力      

资本支出 3098.31 3755.68 72.85 74.06 78.31  总资产周转率 0.85 0.75 0.77 0.81 0.83 

长期投资 -95.71 82.34 103.91 80.25 122.18  应收账款周转率 3.15 2.74 2.92 3.11 3.12 

其他投资现金流 -153.73 112.64 -119.23 -157.93 -206.58  应付账款周转率 3.07 3.01 3.32 3.64 3.86 

筹资活动现金流 -9791.50 -1455.92 -6476.40 -8005.83 -9588.49  每股指标（元）      

短期借款 75.72 -731.89 -165.18 -95.73 -152.29  每股收益(最新摊薄) 1.80 1.38 1.72 2.01 2.32 

长期借款 1323.20 4237.94 -15.34 -20.81 -25.46  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 1.09 1.63 1.68 1.99 

普通股增加 -7.61 95.11 -100.32 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.80 7.33 8.34 9.49 10.80 

资本公积增加 225.29 4737.08 100.32 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -11408.10 -9794.17 -6295.87 -7889.29 -9410.74  P/E 18.83 24.64 19.74 16.84 14.62 

现金净增加额 -420.89 5211.45 8435.69 7398.81 8608.81  P/B 4.98 4.63 4.07 3.57 3.14 

       EV/EBITDA 14.98 19.36 15.70 13.34 11.54 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


