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海康威视（002415.SZ）2023 年三季报点评     

拐点已现，大模型与多业务形成共振 
 

 2023 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 20 日，海康威视发布 2023 年三季报，2023 年前三

季度，公司实现营收 612.75 亿元，同比增长 2.60%；实现归母净利润 88.51 亿

元，同比增长 0.12%。2023 年第三季度，公司实现营收 237.04 亿元，同比增

长 5.52%；实现归母净利润 35.13 亿元，同比增长 14.00%。 

➢ 营收、归母净利润增速自 2022Q4 以来触底反弹，盈利质量持续重回正轨。

海康威视 2022Q3至 2023Q3营收增速分别为 3.39%、-9.10%、-1.94%、3.06%、

5.52%，营收增速呈现稳定触底反弹趋势；2022Q3 至 2023Q3 归母净利润增速

分别为-31.29%、-31.50%、-20.69%、1.49%、14.00%，归母净利润增速相比

营收增速反弹幅度更大。公司前三季度毛利率为 44.85%，同比增长 2.50pct。 

➢ 分业务来看，EBG 保持增势，海外业务和创新业务表现良好。据海康威视

投资者关系微信公众号： 

➢ 1）PBG 业务：受政府财政较为紧张的影响，PBG 三季度继续负增长，PBG

内部的几个行业收入规模差距缩小，内部结构较为均衡。 

➢ 2）EBG 业务：EBG 三季度继续保持增长势头，其中工商企业增速较为领先，

在当前的经济环境中，数字化转型仍然是各个行业头部企业持续改善的迫切诉

求，除金融板块表现较弱以外，EBG 其他行业如智慧建筑、能源冶金、教育教学

均有增长；23Q3 单季度在国内主业的收入占比接近 45%，传统公安和交警的收

入占比低于 15%，未来公司的增长将更多的基于数字化转型带来的动力。 

➢ 3）SMBG：SMBG 实现单季度转正。 

➢ 4）海外业务：前三季度增速逐步提升，个别国家和地区如韩国、以巴等表

现欠佳外，大部分国家都呈现增长态势，整体表现趋势回暖。 

➢ 5）创新业务：三季度同比增速较上半年进一步上升，整体增长良好。 

➢ 公司利用观澜大模型三层架构灵活构建解决方案已有案例落地。据海康威视

投资者关系微信公众号，海康观澜大模型分为底层基础大模型（语言、视觉、多

模态等）+中间层行业模型（金融、交通、城市治理、电力、能源、工业、零售

等）+顶层任务模型（针对用户不同的场景需求，在行业的模型基础上更有针对

性地做训练得出）；当前大模型落地案例包括防溺水、零售店现金处理、检测电

子类产品是否漏装螺丝等。 

➢ 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 1.48、1.82、

2.13 元，10 月 20 日收盘价对应 PE 为 22X、18X、15X，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  13,836  16,967  19,855  

增长率（%） -23.6  7.8  22.6  17.0  

每股收益（元） 1.38  1.48  1.82  2.13  

PE 24  22  18  15  

PB 4.5  4.1  3.3  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 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） 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  50,876  57,744  66,464   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  17.38  21.10  15.89  

销售费用 9,773  11,925  13,072  15,072   净利润增长率 -23.59  7.78  22.63  17.02  

管理费用 2,642  3,055  3,137  3,617   盈利能力（%）     

研发费用 9,814  11,925  13,595  15,675   毛利率 42.29  44.54  44.78  44.88  

EBIT 13,782  16,177  19,589  22,702   净利润率 15.44  15.08  16.22  16.47  

财务费用 -990  427  412  374   总资产收益率 ROA 10.77  10.33  11.50  11.71  

资产减值损失 -508  -278  -267  -232   净资产收益率 ROE 18.77  18.47  18.39  19.23  

投资收益 218  183  188  253   偿债能力         

营业利润 14,783  15,655  19,099  22,349   流动比率 2.85  2.63  3.23  2.94  

营业外收支 72  72  74  64   速动比率 2.17  2.23  2.64  2.56  

利润总额 14,855  15,727  19,173  22,413   现金比率 1.16  1.32  1.47  1.54  

所得税 1,298  1,669  1,979  2,333   资产负债率（%） 38.80  40.48  34.05  36.04  

净利润 13,557  14,059  17,194  20,079   经营效率     

归属于母公司净利润 12,837  13,836  16,967  19,855   应收账款周转天数 121.38  125.00  125.00  125.00  

EBITDA 15,117  17,181  20,639  23,773   存货周转天数 138.66  120.00  110.00  100.00  

          总资产周转率 0.75  0.72  0.74  0.76  

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

货币资金 40,012  56,008  56,503  76,022   每股收益 1.38  1.48  1.82  2.13  

应收账款及票据 32,426  35,099  41,880  46,542   每股净资产 7.33  8.03  9.89  11.06  

预付款项 535  382  433  498   每股经营现金流 1.09  2.81  0.30  3.32  

存货 18,998  14,919  20,369  16,555   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  111,316  123,747  144,710   PE 24  22  18  15  

长期股权投资 1,252  1,352  1,352  1,352   PB 4.5  4.1  3.3  3.0  

固定资产 8,540  9,611  10,634  11,628   EV/EBITDA 18.69  16.44  13.69  11.88  

无形资产 1,545  1,570  1,598  1,633   股息收益率（%） 2.14  0.00  0.00  2.14  

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

资产合计 119,233  133,939  147,520  169,612             

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  26,859  23,186  34,416   净利润 13,557  14,059  17,194  20,079  

其他流动负债 13,779  12,104  11,793  11,462   折旧和摊销 1,336  1,004  1,049  1,071  

流动负债合计 34,356  42,306  38,322  49,221   营运资金变动 -5,705  10,537  -15,920  9,455  

长期借款 7,522  7,522  7,522  7,522   经营活动现金流 10,164  26,181  2,844  30,967  

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  54,213  50,229  61,128   投资活动现金流 -3,725  -2,045  -1,938  -1,883  

股本 9,431  9,380  9,380  9,380   股权募资 6,015  -1,158  0  0  

少数股东权益 4,581  4,803  5,030  5,255   债务募资 3,574  0  0  0  

股东权益合计 72,970  79,726  97,291  108,484   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  133,939  147,520  169,612   现金净流量 5,211  15,996  494  19,520  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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