
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：32.10 元 

 分析师：王芳 

执业证书编号：S0740521120002 

Email：wangfang02@zts.com.cn 

分析师：杨旭 

执业证书编号：S0740521120001 

Email：yangxu01@zts.com.cn 

分析师：李雪峰 

执业证书编号： S0740522080004 

Email：lixf05@zts.com.cn 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 9,331  

流通股本(百万股) 9,108  

市价(元) 32.10  

市值(百万元) 299,512  

流通市值(百万元) 292,377  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 83,166 89,340 102,595 117,507 133,958 

增长率 yoy% 2% 7% 15% 15% 14% 

净利润（百万元） 12,837 14,108 16,301 19,005 22,089 

增长率 yoy% -24% 10% 16% 17% 16% 

每股收益（元） 1.38  1.51  1.75  2.04  2.37  

每股现金流量 1.09  1.78  1.62  2.23  1.89  

净资产收益率 18% 17% 17% 16% 16% 

P/E 23.3  21.2  18.4  15.8  13.6  

P/B 4.4  3.9  3.3  2.8  2.3  

备注：股价取自 2024 年 4 月 19 日收盘价 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告。1）2023：实现营业收入 89
3.4 亿元，yoy+7.42%，实现归母净利润 141.1 亿元，yoy+9.89%；扣非归母 136.7 亿
元，yoy+10.83%；毛利率为 44.4%，yoy+2.15pct，净利率 16.96%，yoy+0.66pct；
2）2024Q1：营业收入 178.2 亿元，yoy+9.98%，qoq-36.5%；归母净利润 19.16 亿
元，yoy+5.8%，qoq-63.6%。 

◼ 2023年公司营收稳健增长，23Q4收入创历史新高。2023 年公司稳健增长实现营业收
入 893.4 亿元，yoy+7.42%，实现归母净利润 141.1 亿元，yoy+9.89%。单 Q4 公司实
现营业收入 280.6 亿元，yoy+19.71%，qoq+18.4%，归母净利润 52.6 亿元，yoy+31.
51%，qoq+49.6%，单季度营收创历史新高，表现亮眼；其中毛利率为 43.54%，yoy
+1.41pct，qoq-0.78pct，净利率为 20.16%，yoy+2.32pct，qoq+4.37pct。2023 全年
公司 EBG 与创新业务表现亮眼，分业务来看：1）PBG：实现营收 153.54 亿元，yoy
-4.84%，在政府投资总体下行的背景下，公安行业的业务收入出现明显的下滑，而交
通、交警等行业则实现了全年营收增长。2）EBG：实现营收 178.45 亿元，yoy+8.1
2%，其中工商企业、能源冶金、教育教学、金融服务等行业均实现了较好的增长；3）
SMBG：实现营收 126.79 亿元，yoy+1.46%，逐步企稳，反映中小企业信心向好的趋
势；4）海外：收入 239.77 亿元，同比增长 8.83%，增速逐季提升。公司 2023 年完成
海外四个大区的调整合并，协同效应显著，公司在新兴市场国家加速拓展，即使长期面
临地缘政治的冲击，公司海外业务依然显示出很强的韧性；5）创新业务：收入 185.5
3 亿元，yoy+23.11%，在各个场景中的竞争格局已经逐步形成，赋能数字化转型的业
务布局形成了一定的规模。 

◼ 24Q1业绩符合预期，创新业务、海外业务、EBG表现较好。24Q1 公司实现营业收入
178.2 亿元，yoy+9.98%，qoq-36.5%；归母净利润 19.16 亿元，yoy+5.8%，qoq-63.
6%；毛利率为 45.76%，yoy+0.59pct，qoq+2.22pct，净利率为 12.47%，yoy+0.44p
ct，qoq-7.69pct。其中毛利率表现亮眼，达到近 10 个季度以来新高。分业务增速看，
一季度公司创新业务、海外业务、EBG 业务增长较快，PBG 与 SMBG 仍有压力。利
润方面，Q1 公司研发费用及少数股东权益同比增加 3.76 亿，导致利润增速略低于收
入增速。此外，公司 Q1 汇兑损失约 1.1 亿元。 

◼ 经济逐步企稳，全年业绩有望前低后高。2024 全年来看，公司预期国内经济逐步企稳，
全年业绩可能呈现前低后高的趋势。一季度受费用端等因素影响，利润增速略低于收
入增速。公司毛利率稳定，伴随持续推进高质量发展，后续有望释放利润端弹性。AI 方
面，观澜大模型能力快速发展，赋能 AI 开放平台的应用也保持着高速增长。公司立足
于 AI 开放平台，面向安防、交通、电力、钢铁、煤炭、安检等多个垂直行业，结合高
质量领域数据和知识，打造行业模型和应用，有望助力公司加快推进数字化转型业务
发展。 

◼ 由于下游需求的不确定性，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年公司将实现 163、
190、221 亿净利润（先前预测 24/25 年分别为 163/196.6 亿元），对应 PE 估值分别
为 18.4/15.8/13.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业景气不及预期；下游进展的不确定性；新品迭代不及预期。 

 

 

 
24Q1增速稳健，智能物联构建公司长期发展竞争力 

海康威视（002415.SZ）/电子 证券研究报告/公司点评 2024年 4月 21 日 

[Table_Industry] 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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