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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.08 元

总市值/流通市值 289995/283090 百万元

52周最高价/最低价 48.84/29.82 元

近 3 个月日均成交额 800.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海康威视（002415.SZ）-3Q23 单季度归母净利润同比增加 14%，

“观澜”大模型提供长期发展动能》 ——2023-10-26

《海康威视（002415.SZ）-2Q23 单季度营收与归母净利润均实现

同环比增长》 ——2023-08-22

《海康威视（002415.SZ）-一季度毛利率实现同环比回升，业绩

有望持续改善》 ——2023-04-18

《海康威视（002415.SZ）-22 年营收同比微增 2.15%，数字经济

与需求复苏成长可期》 ——2023-02-21

《海康威视（002415.SZ）-海康机器人拟分拆上市，萤石网络完

成科创板注册》 ——2022-12-14

公司发布业绩预告，4Q23归母净利润141.2亿元(YoY+9.96%)。23年公司实

现营收893.5亿元(YoY+7.44%)，营业利润160.5亿元(YoY+8,61%)，归母净

利润141.2亿元(YoY+9.96%)。其中，随经济企稳与海外修复，公司降本增

效逐步体现，4Q23单季度营收实现280.8亿元(YoY+19.8%, QoQ+18.4%)，归

母净利润52.7亿元(YoY+31.8%, QoQ+50.1%)，同环比快速增长。

23年营收增速逐季提升(YoY-1.9%/+3.1%/+5.5%/+19.8%)，各业务顺利推进。

企事业事业群EBG已成为国内主业重要增长点，此前1-3Q23 EBG收入已占

国内主业收入近45%，工商企业保持良好增长势头；随经济逐步企稳，中小

企业事业群SMBG营收同比增速由23年上半年负增长（-8.5%）到3Q23已实

现单季度转正；海外业务前三季度大部分国家呈增长态势，业务结构渐优化。

23年利润端逐季加速改善(YoY-20.7%/+1.5%/+14.0%/+31.8%)，降本增效渐

体现。公司保持人员规模相对稳定，3Q22后公司产线工人以外的员工数量控

制在41000人左右，23年人员费用压力逐步减小；随着项目数量修复增加，

前期布局员工由部分成熟产品线上分流至新产品线上，针对软件端、硬件端

的不同产品线，进行人员内部流动调配，实现人效持续提升。

“观澜”大模型作为底层支撑，助力内部研发加速。公司“观澜”大模型分

为三层，底层为基础类大模型，包括语言、视觉、X光、雷视、音频和光纤

等基于不同感知技术的大模型，中间为行业大模型，顶层为场景模型。通过

在硬件产品端训练后，进行新场景开发时仅需通过快速微调和场景适配，产

品可以快速匹配到应用中，实现内部的研发加速。

控股股东增持，对公司长期发展信心十足。公司控股股东中电海康1月9日

完成了公司股份增持，对应金额2亿元；一致行动人电科投资1月16日增

持4036万元并计划未来6个月内继续增持公司股票，金额不低于3亿元不

高于6亿元；彰显股东对公司持续稳定发展的信心和长期投资价值的认可。

投资建议：我们看好公司中短期PBG业务修复与大模型支撑下智能物联带来

的长期增长动能，根据公司业绩预告，上修23年业绩预测，预计23-25年

归母净利润141.2/168.7/194.5亿元（前值：136.2/168.5/193.7亿元），

当前股价对应PE 21.3/17.8/15.5x，维持“买入”评级。

风险提示：国内需求不及预期，创新业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 81,420 83,166 89,362 98,959 109,847

(+/-%) 28.2% 2.1% 7.5% 10.7% 11.0%

净利润(百万元) 16800 12837 14129 16867 19453

(+/-%) 25.5% -23.6% 10.1% 19.4% 15.3%

每股收益（元） 1.80 1.36 1.50 1.79 2.06

EBIT Margin 20.3% 14.9% 16.2% 17.8% 18.7%

净资产收益率（ROE） 26.5% 18.8% 18.9% 20.5% 21.6%

市盈率（PE） 17.7 23.4 21.3 17.8 15.5

EV/EBITDA 19.3 26.0 22.1 18.2 15.8

市净率（PB） 4.69 4.40 4.02 3.66 3.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 34722 40012 45529 49693 55357 营业收入 81420 83166 89362 98959 109847

应收款项 27698 32426 34842 38584 42829 营业成本 45329 47996 49222 54365 60186

存货净额 17974 18998 19333 21233 23456 营业税金及附加 561 582 625 693 769

其他流动资产 5626 6470 6841 7435 8114 销售费用 8586 9773 11395 12223 13238

流动资产合计 86019 97907 106545 116944 129756 管理费用 2132 2642 2856 2265 2178

固定资产 9019 12311 13907 15373 16574 研发费用 8252 9814 10813 11826 12962

无形资产及其他 1304 1545 1483 1421 1360 财务费用 (133) (990) (483) (591) (729)

其他长期资产 6540 6219 6219 6219 6219 投资收益 174 218 187 193 200

长期股权投资 982 1252 1252 1252 1252

资产减值及公允价值变

动 (486) (664) (518) (560) (619)

资产总计 103865 119233 129406 141210 155161 其他 2093 1880 1699 1669 1635

短期借款及交易性金融

负债 4672 4211 5463 4782 4819 营业利润 18474 14783 16302 19480 22457

应付款项 17230 17233 17537 19260 21277 营业外净收支 (6) 72 48 38 53

其他流动负债 11390 12911 13491 14567 15967 利润总额 18468 14855 16350 19518 22510

流动负债合计 33292 34356 36492 38610 42063 所得税费用 957 1298 1429 1705 1967

长期借款及应付债券 3284 7522 7522 7522 7522 少数股东损益 710 720 792 946 1090

其他长期负债 1894 4385 5260 6668 8259 归属于母公司净利润 16800 12837 14129 16867 19453

长期负债合计 5178 11907 12782 14190 15782 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38470 46263 49274 52800 57845 净利润 17511 13557 14921 17813 20543

少数股东权益 1934 4581 5376 6326 7421 资产减值准备 448 508 482 524 583

股东权益 63461 68389 74756 82084 89895 折旧摊销 826 1008 1418 1864 2186

负债和股东权益总计 103865 119233 129406 141210 155161 公允价值变动损失 38 156 36 36 36

财务费用 302 165 (483) (591) (729)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8253) (2226) (1399) (2064) (2175)

每股收益 1.80 1.36 1.50 1.79 2.06 其它 1837 (3003) 1 67 146

每股红利 0.84 0.93 0.82 1.01 1.23 经营活动现金流 12709 10164 14976 17650 20590

每股净资产 6.80 7.25 7.93 8.70 9.53 资本开支 (3098) (3756) (2953) (3269) (3326)

ROIC 36% 27% 28% 34% 40% 其它投资现金流 (58) 30 0 0 0

ROE 26% 19% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (3156) (3725) (2953) (3269) (3326)

毛利率 44% 42% 45% 45% 45% 权益性融资 208 6015 0 0 0

EBIT Margin 20% 15% 16% 18% 19% 负债净变化 1323 4238 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (7844) (8734) (7759) (9536) (11637)

收入增长 28% 2% 7% 11% 11% 其它融资现金流 (3478) (2975) 1252 (681) 37

净利润增长率 26% -24% 10% 19% 15% 融资活动现金流 (9791) (1456) (6507) (10217) (11600)

资产负债率 39% 43% 42% 42% 42% 现金净变动 (421) 5211 5517 4164 5664

息率 2.6% 2.9% 2.6% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 35025 34604 39815 45332 49496

P/E 17.7 23.4 21.3 17.8 15.5 货币资金的期末余额 34604 39815 45332 49496 55161

P/B 4.7 4.4 4.0 3.7 3.3 企业自由现金流 5176 6304 10255 12582 15406

EV/EBITDA 19.3 26.0 22.1 18.2 15.8 权益自由现金流 3020 7567 11948 12441 16107

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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