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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.10 元

总市值/流通市值 299512/292377 百万元

52周最高价/最低价 42.05/29.82 元

近 3 个月日均成交额 1132.96 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）-4Q23 归母净利润环比增长 50%，公司

经营显韧性》 ——2024-02-04

《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

公司24年一季度扣非归母净利润同比增长13%。23年公司实现营收893.4

亿元 (YoY+7.42%) ，归母净利润 141.1 亿元 (YoY+9.89%) ，毛利率

44.4%(YoY+2.15pct)；1Q24实现营收178.2亿元(YoY +9.98%)，扣非归母净

利润17.6亿元(YoY +13.3%)，毛利率45.8%(YoY+0.59pct,QoQ+2.22pct)，

通过供应链规模优势，技术降本增效，公司毛利率稳中有增。

23年下半年国内业务同比增速修复，EBG收入占比超PBG达 20%。23年公共

服务事业群（PBG）营收153.54亿元(YoY-4.84%)，下半年同比增速由上半

年-10.06%修复至-0.86%；企事业事业群（EBG）营收178.45亿元(YoY+8.12%)，

下半年同比增速由上半年+2.42%增长至+12.15%；中小企业事业群（SMBG）

营收 126.79 亿元(YoY+1.46%)，下半年同比增速由上半年-8.5%修复至

+11.53%。EBG收入占比已近20%，超过PBG收入，行业智能化成为发展主动

能，智能物联战略转型初步完成。

23年海外业务同比增长8.83%，创新业务同比增长23.11%。23年海外业务

下半年同比增速由上半年+2.3%增至+13.95%，公司完成了海外四个大区调整

合并，海外渠道销售与项目市场同步开拓，发展了非视频业务（门禁、报警、

显示等）的新增长曲线。除了主业部分，海康创新业务：萤石、海康微影、

海康机器人、海康智存、汽车电子等在海外持续拓展；未来随着发展中国家

地区业务铺开，公司海外业务有望保持稳定增长。

向OT厂商逐步发展，大模型、大数据等技术助力成本与业务优化。公司正

在成为OT（Operational Technology）厂商，场景数字化是AIoT战略业务

的重要方向，公司基于感知技术为各类企业数字化转型提供产品和解决方

案。在此框架下，观澜大模型等技术赋能公司运营与产品解决方案，对内提

质增效，对外赋能解决方案：以柔性生产效率提升为例，观澜预测大模型可

利用产品历史需求和变化趋势等数据进行预测，最终交付达成率提高近10%，

订单合单率提升近10%；通过生产流程监测，自动化与良品率提升。

投资建议：我们看好公司提质增效背景下体现的经营韧性与大模型、大数据

等技术支撑下智能物联带来的长期增长动能，考虑公积金、社保及差旅费用

等人员开支与研发费用带来的费用率增长，下修24-25年净利润预期，预计

24-26 年归母净利润163/181/195亿元（前值：24-25年 168/194亿元），

当前股价对应PE 18.3/16.5/15.3x，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 83,166 89,355 98,191 106,058 113,755

(+/-%) 2.1% 7.4% 9.9% 8.0% 7.3%

净利润(百万元) 12837 14108 16338 18113 19545

(+/-%) -23.6% 9.9% 15.8% 10.9% 7.9%

每股收益（元） 1.36 1.51 1.75 1.94 2.09

EBIT Margin 14.9% 15.7% 17.5% 18.1% 18.3%

净资产收益率（ROE） 18.8% 18.5% 19.5% 19.8% 19.5%

市盈率（PE） 23.6 21.2 18.3 16.5 15.3

EV/EBITDA 26.1 23.1 18.7 16.7 15.5

市净率（PB） 4.43 3.92 3.58 3.28 2.99

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 40012 49629 51899 58135 65985 营业收入 83166 89355 98191 106058 113755

应收款项 32426 38421 42220 45603 48912 营业成本 47996 49637 53228 57212 61314

存货净额 18998 19211 20459 21838 23321 营业税金及附加 582 705 775 837 898

其他流动资产 6470 5889 6387 6833 7270 销售费用 9773 10843 11426 12236 13010

流动资产合计 97907 113151 120965 132409 145489 管理费用 2642 2770 3019 3043 3201

固定资产 12311 15816 17670 19175 20325 研发费用 9814 11393 12522 13536 14529

无形资产及其他 1545 1810 1738 1666 1593 财务费用 (990) (750) (526) (678) (834)

其他长期资产 6219 6919 6919 6919 6919 投资收益 218 63 152 145 120

长期股权投资 1252 1151 1151 1151 1151

资产减值及公允价值变

动 (664) (441) (475) (513) (546)

资产总计 119233 138848 148443 161320 175477 其他 1880 1658 1177 1107 1039

短期借款及交易性金融

负债 4211 7934 5606 5917 6485 营业利润 14783 16039 18602 20612 22251

应付款项 17233 20327 21647 23106 24676 营业外净收支 72 60 42 58 53

其他流动负债 12911 16152 17195 18319 19538 利润总额 14855 16099 18644 20670 22304

流动负债合计 34356 44412 44448 47342 50699 所得税费用 1298 943 1092 1211 1307

长期借款及应付债券 7522 8940 8940 8940 8940 少数股东损益 720 1048 1214 1346 1452

其他长期负债 4385 3332 4097 4832 4981 归属于母公司净利润 12837 14108 16338 18113 19545

长期负债合计 11907 12272 13037 13772 13921 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 46263 56684 57485 61114 64620 净利润 13557 15156 17552 19459 20997

少数股东权益 4581 5809 7248 8843 10563 资产减值准备 508 463 498 536 569

股东权益 68389 76354 83710 91364 100294 折旧摊销 1008 1402 1853 2379 2754

负债和股东权益总计 119233 138848 148443 161320 175477 公允价值变动损失 156 (23) (23) (23) (23)

财务费用 165 325 (526) (678) (834)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2226) (980) (2393) (1867) (2270)

每股收益 1.36 1.51 1.75 1.94 2.09 其它 (3003) 280 29 142 266

每股红利 0.93 0.76 0.96 1.12 1.14 经营活动现金流 10164 16623 16989 19948 21459

每股净资产 7.25 8.18 8.97 9.79 10.75 资本开支 (3756) (4048) (3634) (3812) (3831)

ROIC 27% 27% 30% 34% 39% 其它投资现金流 30 61 0 0 0

ROE 19% 18% 20% 20% 19% 投资活动现金流 (3725) (3987) (3634) (3812) (3831)

毛利率 42% 44% 46% 46% 46% 权益性融资 6015 73 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 18% 18% 18% 负债净变化 4238 1418 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (8734) (7083) (8758) (10210) (10346)

收入增长 2% 7% 10% 8% 7% 其它融资现金流 (2975) 2447 (2328) 311 569

净利润增长率 -24% 10% 16% 11% 8% 融资活动现金流 (1456) (3145) (11086) (9899) (9778)

资产负债率 43% 45% 44% 43% 43% 现金净变动 5211 9604 2269 6237 7850

息率 2.9% 2.4% 3.0% 3.5% 3.5% 货币资金的期初余额 34604 39815 49419 51688 57925

P/E 23.6 21.2 18.3 16.5 15.3 货币资金的期末余额 39815 49419 51688 57925 65775

P/B 4.4 3.9 3.6 3.3 3.0 企业自由现金流 6304 9562 12038 14770 16237

EV/EBITDA 26.1 23.1 18.7 16.7 15.5 权益自由现金流 7567 13427 10206 15719 17591

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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