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业绩符合预期，公司创新业务稳健
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事项：

公司公布2023年年报，2023年公司实现营收893.40亿元（7.42%YoY），归属
上市公司股东净利润141.08亿元（9.89%YoY）。公司拟向全体股东每10股派
发现金红利9.00元（含税）。

平安观点：

业绩符合预期，公司经营稳健：2023年公司实现营收893.40亿元
（7.42%YoY），归属上市公司股东净利润141.08亿元（9.89%YoY），
扣非后归母净利136.66亿元（10.83%YoY）。2023年公司整体毛利率和
净利率分别是44.44%（2.15pctYoY）和16.96%（0.66pctYoY）。业务
分类来看：1）境内业务部分：公共服务事业群PBG营收是153.54亿
元，同比减少4.84%；企事业事业群EBG的收入是178.45亿元，同比增
长8.12%；中小企业事业群SMBG收入126.79亿元，同比增长1.46%。
2）境外业务收入239.77亿元，同比增长8.83%。3）创新业务收入
185.53亿元，同比增长23.11%。费用端：2023年公司销售费用率、管理
费 用 率 和 研 发 费 用 率 分 别 为 12.14% （ 0.39pctYoY ） 、 3.10%
（-0.08pctYoY）和12.75%（0.95pctYoY），费用率基本稳定。技术及
产品布局上：公司着重推进感知技术、图像技术、光学技术等的发展，

形成覆盖众多领域、具有一定先进性的技术集，其中，在感知技术方

面，初步打造了从可见光到远红外、X光、毫米波等波段的全谱系感知技
术平台。通过多年产品工程化的打磨，目前公司在售产品型号已超过3万
个，形成公司在满足用户碎片化需求方面的较大优势。营销服务体系

上：公司已经成立了32个省级业务中心，并在业务中心之下陆续成立了
300多家城市分公司和办事处，形成以城市为单位，分层分级营销体系。
同时，公司在国际及港澳台地区已设立80家分子公司和办事处，业务覆
盖全球150多个主要国家和地区。

强化技术创新，开放生态赋能体系全面形成：技术创新是公司生存和发

展的最主要经营手段。为了应对各种挑战，也为了迎接新的机遇，2018-

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 83,166 89,340 100,710 117,831 136,684
YOY(%) 2.1 7.4 12.7 17.0 16.0
净利润(百万元) 12,837 14,108 16,618 19,845 22,820
YOY(%) -23.6 9.9 17.8 19.4 15.0
毛利率(%) 42.3 44.4 45.0 45.0 45.0
净利率(%) 15.4 15.8 16.5 16.8 16.7
ROE(%) 18.8 18.5 19.7 21.2 21.8
EPS(摊薄/元) 1.38 1.51 1.78 2.13 2.45
P/E(倍) 23.3 21.2 18.0 15.1 13.1
P/B(倍) 4.4 3.9 3.6 3.2 2.9
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2023年公司研发费用率分别是8.99%、9.51%、10.04%、10.13%、11.80%和12.75%，研发费用率稳步提升。公司可提供
包括设备、平台、数据和应用的全面开放能力，为行业应用开发者提供全方位的支持。公司的一体化运维服务平台，提供

设备探针，支持第三方感知设备的接入；另外，物信融合数据资源平台，在已提供主流数据接入方式的同时，支持对第三

方数据存储管理系统或数据格式的接入；提供的物联数据治理工具支持对多厂商、多类型物联设备的要素治理和点位布建

评价；数据服务接口为业务应用的开发提供支撑。

AI引领安防智能化变革，公司继续推进创新业务发展：2023年创新业务总收入185.53亿元，占公司整体收入20.77%。萤石
网络于2022年登陆科创板，已成为行业内少有的从硬件设计研发制造到物联云平台能力健全，具备完整垂直一体化服务能
力的AIoT企业。智能物联是一种基础能力，为人与物、物与物提供相连接、相交互的可能性。在安防智能化升级趋势下，
产业的核心竞争力逐步转变为技术架构以及解决方案的落地能力，拥有深厚技术实力的企业将保持与行业变革同步，行业

门槛提高使得产业集中度有望进一步提升，行业格局持续优化。同时，随着人工智能技术的发展，计算机对视频图像的处

理技术，将极大的增加视频监控的使用效率和大数据价值的利用率，摄像机采集图像的功能将不再受限于安全防范目的。

因此，“人工智能+安防”在帮助客户提升业务效率的同时，也极大程度地拓展了视频技术实现业务管理需求的市场空间。在
数据为王的背景下，公司拥有巨量数据资源将在安防智能化变革中拥有绝对天然优势。另外，海康威视在基础算力和大模

型建设上进行了大量的投入和积累，相关能力不仅在硬件产品、软件产品中得到应用，也落地到包括海康威视AI开放平台
等面向用户的算法训练中。

投资建议：我们维持公司24/25年盈利预测不变，增加公司26年盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为
166.18/198.45/228.20亿元，对应PE为18/15/13倍，公司是全球领先的安防监控产品及内容服务提供商，产品及服务已实
现视频监控系统所有主要设备的全覆盖；同时，公司海外市场拓展稳步前行，创新业务渐入佳境将为业绩增长增添动力。

维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）技术更替风险：随着云计算、大数据、人工智能等技术的不断演进，行业业务和应用需求可能会随之演变。
如果不能密切跟踪行业前沿技术的更新和变化，公司未来发展的不确定性将会加大；2）汇率波动风险：公司在海外市场多
个不同币种的国家和地区开展经营，汇率风险主要来自以非人民币（美元为主）结算的销售、采购以及融资产生的外币敞

口及其汇率波动，可能会影响公司的盈利水平。3）全球市场开拓风险：公司业务覆盖全球150多个国家和地区，如果业务
开展所在国出现贸易保护、债务问题、政治冲突等情况，可能对公司的业务发展产生不利影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 113151 114587 129708 147552
现金 49629 46741 50328 55471
应收票据及应收账款 41189 42564 49800 57768
其他应收款 572 572 669 776
预付账款 508 615 720 835
存货 19211 21776 25478 29554
其他流动资产 2041 2319 2713 3148
非流动资产 25697 26772 27082 26742
长期投资 1151 1215 1278 1342
固定资产 12029 14124 15479 16095
无形资产 1810 1509 1207 905
其他非流动资产 10706 9925 9118 8400
资产总计 138848 141359 156790 174294
流动负债 44412 39639 46335 53738
短期借款 2119 0 0 0
应付票据及应付账款 20327 21209 24814 28784
其他流动负债 21966 18430 21521 24954
非流动负债 12272 10686 8829 6749
长期借款 9284 7698 5841 3761
其他非流动负债 2988 2988 2988 2988
负债合计 56684 50325 55164 60487
少数股东权益 5809 6763 7902 9211
股本 9331 9331 9331 9331
资本公积 7865 7865 7865 7865
留存收益 59159 67075 76529 87400
归属母公司股东权益 76354 84271 93725 104595
负债和股东权益 138848 141359 156790 174294

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 89340 100710 117831 136684
营业成本 49637 55391 64807 75176
税金及附加 705 730 854 991
营业费用 10843 12085 14140 16402
管理费用 2770 3021 3535 4101
研发费用 11393 11770 13028 15035
财务费用 -750 289 158 48
资产减值损失 -463 -564 -660 -765
信用减值损失 -880 -802 -938 -1088
其他收益 2560 2557 2557 2557
公允价值变动收益 23 0 0 0
投资净收益 63 152 152 152
资产处置收益 -6 4 4 4
营业利润 16039 18770 22423 25790
营业外收入 88 84 84 84
营业外支出 28 42 42 42
利润总额 16099 18812 22465 25832
所得税 943 1240 1481 1703
净利润 15156 17572 20984 24129
少数股东损益 1048 954 1139 1309
归属母公司净利润 14108 16618 19845 22820
EBITDA 16835 22116 26377 30284
EPS（元） 1.51 1.78 2.13 2.45

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 16057 13897 20084 23309
净利润 15156 17572 20984 24129
折旧摊销 1486 3014 3753 4404
财务费用 -750 289 158 48
投资损失 -63 -152 -152 -152
营运资金变动 -1910 -6979 -4838 -5297
其他经营现金流 2138 153 178 178
投资活动现金流 -3987 -4090 -4090 -4090
资本支出 5168 4000 4000 4000
长期投资 -159 0 0 0
其他投资现金流 -8996 -8090 -8090 -8090
筹资活动现金流 -3145 -12696 -12407 -14077
短期借款 -1224 -2119 0 0
长期借款 1485 -1586 -1857 -2080
其他筹资现金流 -3406 -8991 -10550 -11997
现金净增加额 9037 -2889 3587 5143

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 7.4 12.7 17.0 16.0
营业利润(%) 8.5 17.0 19.5 15.0
归属于母公司净利润(%) 9.9 17.8 19.4 15.0
获利能力

毛利率(%) 44.4 45.0 45.0 45.0
净利率(%) 15.8 16.5 16.8 16.7
ROE(%) 18.5 19.7 21.2 21.8
ROIC(%) 24.5 29.9 30.3 31.0
偿债能力

资产负债率(%) 40.8 35.6 35.2 34.7
净负债比率(%) -46.5 -42.9 -43.8 -45.4
流动比率 2.5 2.9 2.8 2.7
速动比率 2.1 2.3 2.2 2.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 2.3 2.5 2.5 2.5
应付账款周转率 2.59 2.80 2.80 2.80
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.51 1.78 2.13 2.45
每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.49 2.15 2.50
每股净资产(最新摊薄) 8.18 9.03 10.04 11.21
估值比率

P/E 21.2 18.0 15.1 13.1
P/B 3.9 3.6 3.2 2.9
EV/EBITDA 18 13 11 9
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