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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 36.00 - 40.00 元

收盘价 29.41 元

总市值/流通市值 274413/267876 百万元

52周最高价/最低价 37.75/28.86 元

近 3 个月日均成交额 844.86 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）-1Q24 扣非归母净利润同比增长 13%，

智能物联转型初步完成》 ——2024-04-22

《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

公司是基于大数据、人工智能与物联感知技术的解决方案厂商。公司针对千

行万业场景数字化转型需求提供软硬件解决方案：包括覆盖电磁波、机械波

等外界信息的感知硬件产品（如摄像机、音频、传感器等）以收集外界信息；

基于云计算、大数据与人工智能等技术构建了“云边融合、物信融合、数智

融合”的能力架构进行数据处理与分析；在此框架下形成了覆盖10余个主

行业、近90个子行业500多个细分场景的软硬件数字化解决方案能力。

经营稳健股东回报稳定，智能物联转型初步完成。随视频技术由安防向物联

媒介发展，公司持续转型升级，收入规模由上市之初7亿元增长至23年893

亿元，自上市至23年累计现金分红584亿元。随着视频监控进入智能化阶

段，公司开启了智能物联转型:从建立云边融合三层计算架构到产品端(两池

一库四平台)与业务端（PBG/EBG/SMBG 事业群）整合，结合感知、大模

型与大数据等技术投入，23 年智能物联转型初步完成，EBG 企业事业群

收入占比超过 PBG 公共服务事业群达 20%，成为增长主要动能。

行业迈向智能化，打开智能物联增长空间。根据罗兰贝格与华为数据，制造

业、金融保险、零售、能源电力等产业的数字化潜在价值均在2万亿美元以

上；以作为支柱性工业的制造业为例，其行业特点为重资产且流程复杂，需

要在制造、运输、管理等多个环节进行数字化应用以实现降本增效，转型诉

求强，数字化创造的潜在价值达6万亿美元。在此背景下，企业智能化解决

方案单位价值量持续提升；以某新能源企业为例，对应业务价值量由18年

110万元+增加至21-22年合计2500万元+。

围绕智能化要素，公司智能物联架构与落地能力铸就核心竞争力。行业智能

化沿收集数据、建立数据关系到挖掘数据价值发展，高质量数据、使能工具

为核心要素。海康威视基于全面感知产品与碎片化场景经验积累建立了覆盖

各行各业的高质量数据来源，基于云边融合计算架构、AI开放平台为用户提

供了“开箱即用”的使能工具，叠加大模型的引入提升了解决方案落地的效

率，最终建立了基于软硬件技术的千行万业数字化解决方案能力。

盈利预测与估值：我们看好公司的经营韧性与行业智能化带来的长期增长动

能，预计24-26年归母净利润163/181/195亿元（YoY+16%/+11%/+8%）；通

过相对估值，预计公司合理目标价为36-40元，相对目前股价有21%-33%溢

价空间，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长不及预期，海外需求增长不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 83,166 89,340 98,174 106,039 113,735

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

净利润(百万元) 12837 14108 16334 18112 19548

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

每股收益（元） 1.36 1.51 1.75 1.94 2.10

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） 22.6 20.4 17.6 15.9 14.7

EV/EBITDA 25.2 22.4 18.1 16.2 15.0

市净率（PB） 4.25 3.77 3.43 3.15 2.87

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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海康威视-基于智能物联技术的解决方案厂商

深耕行业数十载，引领智能物联新未来

海康威视成立于 2001 年，随视频的功能由监控向物联媒介发展，公司由安防硬件

逐步发展成为智能物联的解决方案公司，为千行百业的用户提供基于物联感知、

人工智能、大数据的智能化服务，形成从硬件到软件的智能化解决方案，目前公

司业务已覆盖全球 150 多个国家和地区，为全世界超过 15 万客户提供服务。

随视频、声波等感知手段在终端的应用形式变化，海康威视业务持续铺开：

（1）数字化阶段（2001-2009）：起步阶段，自主研发了视频压缩板卡和录像机

产品等，并将 H.264 算法引入视频监控领域，抓住了安防技术和产品升级换代的

发展机遇，登上了行业发展的快车。

（2）网络、高清化阶段（2010-2016）：快速发展期，2010 年在深交所上市，2011

年跃居全球视频监控领域市占率第一位，业绩高速增长，实现“百亿海康”。

（3）智能化阶段（2017-至今）：随视频的功能由监控向物联发展，公司开启智

能物联战略，AI 作为解决方案有效工具逐步嵌入公司业务中，包括：AI Cloud

架构、AI 开放平台、物信融和数据平台、智慧城市数智底座等，进一步巩固了公

司的地位，公司定位进一步提升为智能物联 AIOT 公司。

图1：海康威视发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司提供从摄像头等硬件产品到软件平台、智能算法、数据模型和业务服务的综

合数字化解决方案。以制造工厂数字化解决方案为例，基于安全消防一体化、产

线人员管理、生产质量管理、辅助生产、仓库管理、内物流管理、设备管理、场

院物流调度、仓库管理等需求，海康威视提供相机、光纤、传感器、机器人等硬

件产品和相应的软件系统与平台，最终形成工厂制造管理的一体化解决方案。
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图2：海康威视业务案例：制造工厂数字化

资料来源：海康威视投资者关系，国信证券经济研究所整理

公司业务体系由 3类支撑技术、5 类软硬产品、4 项系统能力、2类业务组织和 2

个营销体系构成。3类支撑技术包括物联感知技术、人工智能技术和大数据技术；

5 类软硬产品包括物联感知产品、IT 基础产品、平台服务产品、数据服务产品和

应用服务产品；4 项系统能力包括系统设计开发、系统工程实施、系统运维管理

和系统运营服务；2 类业务组织包括 3 个事业群（公共服务事业群、企事业事业

群和中小企业事业群）和 8 个创新业务（智能家居、移动机器人与机器视觉、红

外热成像、汽车电子、智慧存储、智慧消防、智慧安检、智慧医疗）；2 大营销

体系包括国内和国际业务营销体系。

图3：海康威视业务体系

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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截至 24 年 6 月，中国电子科技集团通过中电海康、电科投资和五十二所合计持股

40.91%，为公司实际控制人；公司员工持股平台威讯投资持股 4.83%。24 年 1 月，

基于对公司持续稳定发展的信心和长期投资价值的认可，公司控股股东中电海康

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。

表1：海康威视高管情况

姓名 职务 背景

陈宗年 董事长

1965 年出生，管理学博士，高级工程师。历任深圳高科润电子有限公司副总经理、

浙江海康信息技术股份有限公司董事兼总经理、浙江海康集团有限公司董事兼总经

理、中国电子科技集团有限公司第五十二研究所所长助理、副所长、所长。现任中

电海康集团有限公司董事长，凤凰光学股份有限公司董事长，海康威视公司董事长。

胡扬忠 董事、总经理
1965 年出生，工学硕士，研究员级高级工程师。1989 年至 2001，任五十二所工程

师；01 年任海康威视有限公司董事、总经理；现任海康威视公司董事、总经理。

邬伟琪 董事、副总经理

1964 年出生，工学学士，高级工程师。历任五十二所技术员、助理工程师、工程师

和高级工程师；01 年加入海康，历任副总经理、常务副总经理、董事。现任董事、

常务副总经理。

徐习明 高级副总经理
1973 年出生，工学学士。历任 IBM 中国有限公司工程师、部门经理、总监、咨询服

务合伙人、咨询服务高级合伙人、副总裁。16 年加入海康威视，现任高级副总经理。

毕会娟 高级副总经理

1971 年出生，工学博士，研究员级高级工程师。历任十五研究所工程师、高级工程

师、研究员级高级工程师、研发部主任、副总工程师、副所长。16 年加入海康威视，

现任高级副总经理。

金艳
高级副总经理、

财务负责人

1979 年出生，管理学硕士，会计师。04 年加入海康威视，历任财务经理、财务管理

中心总经理、副总经理兼财务负责人。现任高级副总经理、财务负责人。

黄方红 高级副总经理
1982 年出生，法学学士。09 年加入海康威视，历任法务部主管，内审部主管，内控

部总监，副总经理兼董事会秘书.现任本公司高级副总经理，董事会秘书.

徐鹏 高级副总经理

1976 年出生，工学学士，高级工程师.历任五十二所助理工程师，工程师，04 年加

入海康，历任摄像机研发经理，研发总监，产品总监，前端产品业务部总经理，现

任前端产品业务部总裁，副总经理.

郭旭东 高级副总经理

1972 年出生，工学学士.02 年加入海康威视，历任深圳分公司总经理，国内营销中

心市场总监，国内营销中心副总经理.现任公共服务事业群市场部总裁，运营部总经

理.

何虹丽 高级副总经理
1973 年出生，工商管理硕士.2001 年 12 月加入海康威视有限公司，历任总经理助理，

副总经理.现任本公司高级副总经理.

浦世亮 高级副总经理
1977 年出生，工学博士，高级工程师.2006 年 4月加入海康威视，历任研发工程师，

研发经理，研发总监，研究院院长，首席专家.现任高级副总经理.

蔡昶阳 高级副总经理
1971 年出生，工学学士.2004 年加入海康威视有限公司，历任北京分公司总经理，

政企合作部总监，投资部总监，战略与市场部总监，副总经理.现任高级副总经理.

金铎 高级副总经理
1965 年出生，工学学士，高级工程师.历任五十二所技术员，助理工程师,工程师和

高级工程师;04 年加入海康,历任杭州分公司总经理,副总经理.现任高级副总经理.

陈军科 高级副总经理

1971 年出生,工学学士,高级工程师.历任五十二所助理工程师,工程师,高级工程

师,01 年加入海康,历任技术管理中心 DVR 组技术总监,供应链管理中心总经理,职工

代表监事.现任高级副总经理.

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：海康威视股权结构（截止 2024 年 06月）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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经营保持稳健，股东回报稳定

公司经营稳健，营收保持持续增长。2013 年至 2021 年公司营收与利润保持增长，

受国内外环境影响 22-23 年净利润短期波动，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)，

在逆境中仍实现了营收增长，并在 4Q23 单季度实现了净利润端同环比增长。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。

图5：海康威视近五年营业收入 图6：公司近五年国内主业营收结构（单位：亿元）

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

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。

图7：公司近五年海外收入（单位：亿元） 图8：公司近五年创新业务收入（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
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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。

图9：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图10：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

23 年利润端逐季加速改善(YoY-20.7%/+1.5%/+14.0%/+31.5%)，降本增效渐体现。

22年公司净利润增速承压，对人员与业务结构进行调整，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。

图11：公司近五年人均贡献情况 图12：公司 2010-2023 年分红情况

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

股东回报稳定，自上市至 2023 年累计现金分红 584.05 亿元。公司自 2010 年 IPO

上市募资 34 亿元，此后每年保持稳定的现金分红，2015 年后现金分红比例保持

在 50%左右，截至 2023 年累计现金分红 584.05 亿元。以公司 2010 年发行的 1 股

股票为单位，至今单位股票累计可获现金分红 116.3 元并对应现在股票约 19 股。
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行业迈向智能化，打开智能物联增长空间

行业智能化带来解决方案价值量提升

企业数字化转型逐步向千行百业渗透。根据华为《工业数字化 2030》报告，行业

数字化进程逐步由信息密集型企业向支柱性工业、消费与服务业扩散；其中，技

术密集、固定资产投入高、大规模和高精度生产、流程标准化的行业如半导体、

汽车等其盈利能力与数字化投入高度正相关，数字化起步最早、转型最为成熟；

对于如轨道交通、3C 与家电、机械与设备等行业数字化带来产品开发与生产流程

优化，成为跟随者已具备一定数字化基础。

图13：各行业数字化转型层次

资料来源：华为《工业数字化 2030》，国信证券经济研究所整理

随着行业智能化，智能化解决方案价值量持续提升。企业数字化从营销数字化、

支撑系统数字化、生产系统数字化向价值量链数字化重构方向演进。以某新能源

制造企业智能化解决方案为例，其业务需求由视频监控向安消一体业务再到智能

制造发展，对应业务价值量由 18 年 110 万元+增加至 21-22 年合计 2500 万元+。

图14：数字化潜在价值提升案例

资料来源：海康威视投资者关系，国信证券经济研究所整理
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数字化解决方案的潜在价值对应近 27 万亿美元。根据华为的数据，制造业、金融

保险、零售、能源电力等产业的数字化潜在价值均在 2 万亿美元以上；以作为支

柱性工业的制造业为例，多为重资产企业，且流程复杂，需要在制造、运输、管

理等多个环节进行数字化应用以实现降本增效，转型诉求强，数字化创造的潜在

价值达 6万亿美元。

图15：数字化潜在价值

资料来源：华为《数字化转型，从战略到执行》，罗兰贝格，国信证券经济研究所整理

数据、使能工具与生态是行业智能化的核心要素

行业智能化框架沿数据收集、传递、预处理、计算到应用反馈的路径展开：底层

为感知层，通过各类传感器终端对光、电、声音等外界物理量进行多维度数据收

集，以支持后续的信息处理；将收集的数据通过联接层的网络进行终端与数据中

心以及中心之间或内部的传输，完成数据上传与分发；此外，需建立算力、海量

数据存储与计算框架作为底座以支撑数据用于大模型与边缘域的高性能存算网协

同；在此底座基础上，海量数据运输汇聚到平台层，通过数据治理、模型训练最

终服务于应用的构建；通过 AI 大模型最终实现行业智能化解决方案落地。

图16：行业智能化框架

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》，公司年报，国信证券经济研究所整理
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行业智能化由行业大类领域、细分区域到生产经营单元展开。以大型集团企业为

例，在总部之下围绕某个子领域成立一系列的区域性组织（企业），最终具体业

务将落到执行单位进行生产与经营；相应地，构建企业智能化可分为总部到单元

的三个层级，生产与经营部分包含了终端感知；依此架构，数据量逐层多样化。

图17：行业智能化基本思路与实现工具

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》，海康威视官网，国信证券经济研究所整理

高质量数据为行业智能化的核心要素，决定了行业大模型的训练与推理质量。行

业应用场景碎片化且企业的非通用数据难以获取是过去部分制约行业智能化的原

因；而大模型的训练与推理都需要高质量的行业数据，尤其是来自工控系统、物

联网设备等 OT（Operational Technology）设备产生的数据，而通常部分仪表设

备老旧无法产生智能化输出或仅支持本地互连，因此将不同协议的边缘设备进行

协同，实现数据可以顺利直采与流转是构建大模型竞争力的重要一环；最终，由

数据带来的大模型升级亦将惠及同行，实现数据-模型-应用的飞轮迭代。

图18：行业智能化核心要素：高质量数据

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，华为《预训练大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理
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使能工具是行业智能化落地的关键，AI 开发平台加速工程化。预训练后的大模型

高效的开发效率需要一系列开发工具链支撑，行业用户利用工具自行定制化开发，

反过来用户案例促进开发工具加速迭代；因此平台需要支持零基础、零代码开发，

而数据需要与 AI 平台的互访，在多引擎间高效流转以加速大模型迭代。以海康威

视 AI 开放平台为例，零基础用户可通过平台开发自己行业的智能算法、智能硬件

产品和解决方案，完成数据采集与标注、模型训练、硬件适配等 AI 全流程落地。

图19：行业智能化核心要素：工程化落地

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

企业选择多样化，解决方案提供者需在应用、平台、数据、基础与设备多维开放。

由于企业在智能化设计是对应用、平台、数据与设备会采用多样化的供应商选择，

因此解决方案设计者如海康、华为等企业需做到全面开放。以海康威视为例，应

用能力方面，面向边缘节点应用、边缘域应用、云中心应用和互联网运营应用提

供智能应用开放平台以支撑全域智能应用场景；平台方面建立了智能网络、视频

融合赋能、一体化运维服务、资源管理调度、空间信息服务及 AI 开放平台；数据

能力方面建设了面向全行业的物信融合数据资源平台；在基础平台方面，提供云

计算、云存储与大数据基础平台；在设备端开放全系列物联设备接口。

AI 技术是行业智能化落地的重要工具

智能化赋能行业，AI 作为效率提升的有效手段被逐步应用。在日常生活中，人工

智能翻译支撑跨语言、跨文化的高效沟通；在工业制造领域，AI 的融入可实现更

高程度的自动化和智能化，应用场景包含“研产供销服”各个环节；在工业制造

领域，AI 的应用为生产流程优化与成本降低提供了可能。



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

14

图20：工业制造的主流程与 AI 应用场景

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》，国信证券经济研究所整理

随着行业向智能化升级，数据分散为制约数字化的主因。以制造业企业为例，企

业已逐步完成了自动化升级并进行联网信息化，提升了生产运行效率。但由于装

置和业务板块往往为垂直系统建设，数据集往往分立存在，若要对各环节数据进

行整合、分析与有效输出，进一步支撑多业务联动和决策则需统一的平台建设；

而制造业往往生产流程长，场景多且杂，考虑投入成本，制造企业往往在数字化

阶段止步，导致早期“作坊式”AI 模式无法规模化应用。

图21：制造业企业数字化演进

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》、《数字化转型，从战略到执行》，国信证券经济研究所整理

人工智能自 1956 年提出已历经 70 年的技术演进，大模型的出现成为解决数字化

难题的有效手段：

 第一次浪潮-人工智能诞生：人工智能于 1956 年问世，基于不同角度形成了符

号主义、连接主义和行为主义等学派：符号主义是将现实系统变成符号系统，

使用动态搜索方法求解问题；连接主义则是模拟和实现人的认知方式；行为主

义则认为智能是与环境作用的体现；该阶段主要以语言翻译、证明等研究为主。
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 第二次浪潮-人工智能从理论走向实践：20 世纪 80 年代人工智能开始强调用

统计机器学习来实现智能，统计机器学习成为人工智能研究主流。

 第三次浪潮-深度学习：2006 年深度学习出现，通过模仿人类大脑的神经网络

结构，利用多层神经元之间的连接和学习来实现智能化任务；通过大量数据和

逐层特征提取实现自动学习和发现复杂模式与规律。2016 年，融合了连接主义

和行为主义算法的 AlphaGo 出现，利用深度强化学习优化围棋策略，展示了人

工智能在复杂领域中的超越人类的能力。

 新一代技术-大模型：2017 年 Google 提出基于注意力机制的神经网络结构

Transformer，能高效学习和处理序列数据，在自然语言处理领域带来了巨大

影响。2022 年 OpenAI 基于 GPT-3.5 大模型推出 ChatGPT 聊天服务，上线 2 个

月，月活过 1亿；2023 年 OpenAI 相继推出语言大模型和多模态大模型，通用

人工智能时代加速到来。

人工智能开启又一次科技浪潮，三大要素算法、数据与算力迎来创新型的突破。

根据华为预测，在数据方面，2030 年全球数据量将达 2020 年的 23 倍、全球联接

总数将达 2000 亿；算力方面，全球通用计算算力将增长 500 倍达 3.3

ZFLOPS(FP32)，AI 计算算力将超 105 ZFLOPS(FP16)；算法方面，大模型应用侧的

相继落地将逐步改变产业生态；随着人工智能正从感知理解走向认知智能，2030

年全球人工智能市场规模将超过 20 万亿美元，2030 年中国人工智能核心产业规

模将超过 4 万亿美元。

图22：人工智能发展历程

、

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

大模型为解决离散行业数据的高效方式，预训练与微调加速模型“落地生根”。

此前深度学习仍停留在统计学习的基本框架：特征抽取和模板匹配；对于新出现

的概念或实体，开发者须从头收集数据、训练与调试模型、优化部署，开发成本

居高不下，难以惠及细分行业与中小型企业。大模型则是挖掘数据背后的逻辑，

在海量通用数据上进行预训练，高效积累和继承数据与知识并具备泛化能力，在

实际处理下游任务时再通过小规模数据进行微调训练，就能达到传统小模型的效

果，并且可以边学边用，且越用越准；最终行业用户研发成本降低，上线部署过

程大幅简化，AI 可在千行万业普及。
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图23：作坊式 AI 开发与大模型支撑下的工业化 AI 开发模式对比

资料来源：华为《预训练大模型白皮书》，海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

相比“作坊式”逐一开发，基于大模型的开发效率可提升 10-100 倍。特定的场

景都需要对 AI 模型再次优化重构，相比传统 AI 模型“作坊式”逐一开发投入多

且周期长，预训练大模型场景化 AI 开发则是基于大模型的增强训练，可自动抽取

适合场景的小模型，开发周期从月级缩短为天级；相对于作坊式开发，AI 工业化

开发效率可提升 10-100 倍，开发模式从作坊式开发到工业化开发转变。以海康威

视观澜视觉大模型为例，通过在 10 个任务上小模型全量样本（4 万张以上数据量）

训练和大模型小样本训练对比，预训练后的视觉大模型仅需业务小模型 10%以内

的数据便可以超过小模型使用全量数据的性能，且显著降低了模型定制的成本。

图24：视觉大模型小样本与小模型全量样本对比

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

AI 大模型通常分为三层，行业智能化参与者根据自身规模选择构建方式。大模型

包含基础大模型、行业模型与场景模型三层：基础大模型构成通用基础能力，在

海量数据上抽取知识学习通用表达；行业大模型基于基础大模型结合行业知识构

建，利用行业数据自主学习特定行业的海量知识；场景模型为面向细分场景的推

理模型，利用行业模型结合场景微调并生产出满足部署要求的各类模型。对于行

业智能化参与者-企业，基础大模型可自行构建或通过模型提供商获取，行业大模

型可利用自有行业数据基于模型提供商基础模型构建，场景模型应用可自行构建

或通过模型提供商已有平台进行定制化开发，企业可结合自身规模进行灵活选择。
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图25：制造业企业数字化演进

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》、《数字化转型，从战略到执行》，国信证券经济研究所整理

行业智能化玩家且竞且合

行业智能化开发者根据业务边界确定服务范围。行业智能化开发者如华为、海康

威视等企业可根据自身硬件（芯片、边缘设备）、软件、网络基础设施等业务边

界为用户提供不同范围的智能化服务。以华为为例，在算力方面的服务包括通过

昇腾 AI 算力、OceanStor 存储与星河 AI 智算网络等硬件能力构筑的算力底座支

持，为行业用户提供算力平台与 AI 服务，同时可为客户开放向多用户提供 AI 算

力租用；通过多用户叠加的数据治理提供开发平台，协助用户使能应用的落地；

或给客户提供一站式解决方案 MaaS（Model as Service）模式。

图26：行业智能化开发者根据业务边界确定服务范围

资料来源：华为《加速行业智能化白皮书》，海康威视官网，国信证券经济研究所整理

行业参与者其业务既有重叠又有合作。以华为为代表的具备软件、网络、硬件能

力的参与者，以海康威视、大华股份等业务随安防形式由视频物联逐步向全面智

能化延伸的参与者，以及在行业智能化各环节的独立软件公司、系统集成商等，

各参与者业务既有重叠又有补充，因此以海康威视的业务模式为例，在产品、服

务、方案上公司与硬件开发商、独立软件开发商、算法厂商、基于 AI 开放平台打

造商用算法的组织、大数据厂商等开放、合作，给客户以多样的解决方案选择。
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图27：海康威视开放合作模式

资料来源：海康威视官网，国信证券经济研究所整理

小颗粒场景需铺开营销网络，大颗粒业务侧重大模型、基础设施等业务能力建设。

随视频的功能由监控走向物联，对应业务群体由政府为主向企业转变，以华为为

代表的具备软件、网络等基础能力的参与者与以海康威视、大华等业务随视频监

控向智能化延伸的参与者业务重叠度逐渐增加。在碎片化业务中，海康等企业基

于视频物联建立的全面营销网络具备客户和数据积累的护城河；在颗粒度较大如

智慧城市等业务中，以华为为代表的厂商具备基础设施能力与通用软硬件能力，

在搭建底座架构方面具备服务优势；各参与者互相开放，既有竞争又有合作。

图28：行业智能化且竞且合

资料来源：海康威视、华为、广联达官网，国信证券经济研究所整理
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智能物联与工程化能力铸就核心竞争力

从硬件到软件完成智能物联转型

沿场景数字化发展，公司建立了从硬件到软件、渠道到生态的全面解决方案能力。

随着安防业务由基础识别逐步转向综合智能物联解决方案，业务内容从硬件识别

到软件处理识别信息，再到以识别信息建立系统化流程最终向运营/商业模式智能

化转变；随着业务内容变化，公司由最初硬件识别到融入软件进行识别信息处理，

再到建立软件与数据架构形成解决方案开发基础，最终到应用大模型挖掘数据价

值的基本技术框架，在此过程中制造能力、深入千行百业的网络渠道与真实数据

以及与同业形成的生态使各类技术得以工程化落地。

图29：海康威视业务核心竞争力

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

从认识数据、建立数据关系到挖掘数据价值，公司基本完成了智能物联转型。

13-14 年视频监控 IP 化与 ToC 互联网业务拓展；15 年视频产品 AI 化，依托视频

技术拓展业务应用；16 年视频监控智能化(AI 机遇期)，产品多维 AI 化；17 年搭

建 AI 基本三层计算架构（边缘节点、边缘域与云中心）与开放平台；18 年基于

计算架构完成产品端整合(两池一库四平台)与业务端整合（三大事业群）；19 年

基于新业务架构硬件由视频监控向多维度的感知设备发展；20-21 年定位智能物

联，大模型与大数据投入，23 年基本完成智能物联转型，基于场景数字化向

OT(Operational Technology 运营技术)厂商发展。
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图30：海康威视智能物联战略转型

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

随场景数字化需求发展，公司由识别技术发展到观澜大模型持续布局。06 年海康

威视组建算法团队发布一系列行业智能产品，12 年随深度学习技术突破开发了基

于深度学习的识别技术，15 年率先推出基于 GPU 与深度学习结合的结构化服务器

并扩充形成了完善的智能产品体系；随 AI 产业兴起，17 年公司发布 AI Cloud 架

构，以“云边融合”理念构建边缘节点、边缘域与云中心的三层架构，形成一体

的数字化解决方案开启 AI落地实践，18年推出AI开放平台为用户提供使能工具；

19 年起公司致力于 AI 工程化体系建立，21 年启动了大模型与训练模型研发，目

前已完成观澜大模型体系的构建。

图31：海康威视智能化之路

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

多维感知技术夯实智能物联基础

场景数字化对信息与数据收集需求增加，公司形成全面的物理传感技术布局。目

前公司产品全面覆盖了电磁波、机械波、以及温度、湿度、压力、磁力等其他物

理传感技术领域，使得更多外界数据被感知，为各行各业数据分析与应用构建基

础。在电磁波领域已覆盖从可见光到近红外、中红外、远红外和毫米波等长波方

向及紫外光、X 光等短波方向；机械波领域已覆盖从可听声到超声波频段的感知；

其他物理传感包括力传感、电传感、磁传感等技术。
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图32：海康威视竞争力：多维感知技术

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

多维感知构建底层技术平台，打开物理与数字世界的大门。下游碎片化的场景解

决方案需要多种传感技术先进行全面的信息收集以进行场景状态的检测与处理：

在能源领域，通过可见光、紫外光与热成像融合为高压电力设施进行故障排查检

测以提升巡检效率；在工业领域，通过音频与视频融合进行生产设备故障监测诊

断实现无人化场景下的预测性维护；在环境领域，通过集成视频感知和毫米波雷

达感知来对水位变化。

图33：海康威视多维感知产品案例：工业听诊麦克风系列产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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通过多维感知手段获取的千行百业高质量数据铸就技术护城河。随着大模型作为

加速解决方案落地的有效工具逐步引入场景数字化应用中，高质量的数据成为公

司的核心优势。由于细分行业数据由于通用性低且公开可用部分少，新进入者往

往难以获取大模型预训练所需的高质量行业数据。而海康威视基于 20 多年在各垂

直行业的数据积累，硬件产品覆盖沿电磁波、机械波等物理量建立的智能感知网

络，通过强大的营销网络使得产品下沉碎片化场景；随着大模型应用，能为大模

型的预训练提供全面海量的高质量行业数据，提升开发效率，叠加自研的模型精

简技术，实际推理加速达 10 倍以上。

图34：海康威视竞争力：高质量数据

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，公司公告，国信证券经济研究所整理

云边融合构建智能物联框架

通过云边部署计算架构降低应用落地成本，使得解决方案具备高性价比。通过公

司设计的云边部署计算架构，对于实时性要求较高的边缘数据可通过边缘部署的

方式以模型部署在边缘端设备（如智能分析服务器、智能 NVR 等）上进行推理，

节省算力；在云端则可借助与计算平台进行联网信息处理，公司云服务管理平台

云眸，截至 23 年底已经成功接入超过 490 万路终端设备，每日接口调用次数接近

1 亿次。通过云端结合边缘端方式，在大模型应用中也可使得算力、成本、时效

得到优化。
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图35：AI 开放平台与云边部署架构

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

AI 开放平台提供工程化的使能工具，成为打开千行百业的万能钥匙。碎片化 AI

需求使得如何快速响应定制化算法实现需求成为关键，海康威视构建了 AI 开放

平台以加速解决方案快速落地。海康威视 AI 开放平台可进行数据采集与标注、模

型训练、硬件适配、设备推理到业务应用全流程能力覆盖，面向工商企业、住宅

建筑、医疗卫生、智慧交通等数十种行业开放了 50+的场景推理能力，用户可定

制化进行智能化应用无代码开发，实现了大模型能力的“开箱即用”，降低了开

发门槛并提供了落地工具。自公司 17 年提出 AI Cloud 三级架构后上线 AI 开放平

台，中小微企业客户已超 2万家。

图36：海康威视 AI 开放平台架构图

资料来源：海康威视官网，国信证券经济研究所整理
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观澜大模型增强工程化落地能力

随着行业智能化发展，海康自 2021 年年初启动大规模预训练模型相关的研发工

作；目前公司已构建了一套完整的观澜大模型体系—基础大模型、行业大模型和

任务模型：

 基础大模型：吸收海量数据知识，具有参数量大、高可泛化、性能优异等特点。

根据输入模态的不同可分为视觉大模型、音频大模型、语言大模型、多模态大

模型等，外加光纤大模型、X 光大模型等基于物联感知积累的特色大模型。

 行业大模型：基于基础大模型利用行业数据进一步预训练和微调而成，在针对

性行业领域内具有专家级能力，经一定压缩加速后可在云中心和边缘侧进行推

理应用，包括电力大模型、公路大模型、煤矿大模型、水利大模型、零售大模

型、轨道大模型、工业制造大模型、城管大模型等。

 任务模型：专注于某个具体场景或业务，是大模型能力落地的重要方式。基于

行业大模型根据用户的不同需求进行针对性优化，模型可在云上部署（较大任

务模型）或边端部署（较小任务模型），实现云边端一体；其中包括表计巡检、

皮带巡检、门店巡检、生产运行异常检测、施工机械识别等特色任务模型。

图37：观澜大模型

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

视觉大模型吸收自监督和多模态预训练优点，多场景识别能力显著提升。在视觉

大模型中，通过将自然语言处理 NLP 领域的模型结构和训练技术引入到视觉模型

中改善模型的训练稳定性；通过自监督预训练挖掘视觉信号的结构信息；利用多

模态预训练挖掘视觉信号的语义信息；最终形成图像级、区域级和像素级的高质

量视觉表征。基于上述模式，在内部构造的多行业训练样本中，观澜视觉大模型

同场景测试集性能提升 18.9%，跨场景测试集性能提升 63.8%，业务的逐场景定制

需求大幅减少。
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图38：观澜视觉大模型泛化任务性能对比

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

音频大模型解决复杂场景开放式音频，大语言模型使机器具备认知与推理能力。

观澜音频大模型设计参数十亿级，训练数据达百万小时，采用自监督预训练方式

和基于 Transformer 的 Encoder-Decoder 网络架构，通过分布式方式优化训练速

度，模型训练成本节约 30%，基于音频大模型和高质量工业场景数据的工业场景

行业大模型已在电力、能源等设备异常检测场景应用。而观澜语言大模型则通过

预训练、有监督微调和基于人类反馈的强化学习实现；预训练结合参数规模巨大

的 Transformer 模型，基于积累的数万亿 token 优质文本数据进行训练，最终千

卡并行训练框架在 GPU 有效利用率上达到 58%，具备一流行业竞争力。

图39：观澜大语言模型训练过程

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

观澜多模态大模型通过多类不同来源的信号模态进行融合学习。观澜多模态大模

型基于视觉、音频、文本之外，还关联了激光雷达、毫米波雷达、光纤、X 光等

信号进行融合学习，衍生出解决多种基础问题的多模态大模型：1）图文多模态大

模型，在语言模型基础上进行图文数据预训练，具备视觉认知与文本理解的能力，

用户只需提供图像输入指令就可以完成任务，显著降低了应用门槛；2）雷视多模

态大模型，以智能交通领域为例，利用毫米波雷达和高清摄像机数雷视感知片段

构建，海康打造的车、路部署的真值系统，可持续积累高质量点云数据进行训练。
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图40：观澜多模态大模型之图文多模态大模型

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

观澜预测大模型为各领域提供状态预测、异常检测与决策支持。海量的物联数据

能形成多维序列数据并构建出随时间与空间的变化规律，预测大模型基于

Transformer Encoder-Decoder 网络架构，利用自回归、序列重构和对比学习等

技术进行预训练，可挖掘数据相关性，以构建预测能力；再利用少量类别、数值

等标签信息进行有监督的微调实现多种预测任务的泛化。

图41：观澜预测模型训练过程

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理

光纤大模型基于光纤传感，仅传统深度学习模型数据量的 10%就可完成场景部署。

光纤大模型通过对特殊环境下利用光纤传感获得的信息进行多维信号的特征抽取

进行预训练，基于 Transformer Encoder-Decoder 结构完成信号理解与时序信号

生成，通过自监督预训练挖掘多维信号结构信息。目前海康已有近千万条高质量

光纤数据，观澜光纤大模型已在钢铁、煤炭、电力等行业中落地应用。

图42：观澜光纤大模型

资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》，国信证券经济研究所整理
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基于智能物联业务框架，观澜大模型已应用于千行百业。以电力领域为例，大模

型在发电、输电、变电、配电与用电环节应用以实现安全保障与智能运维。对于

作业环境复杂且流动性大的发电环节，安全智能管控系统将大幅优化安全管控的

压力；智能巡视可大幅提升缺陷与异常的识别能力，借由感知设备、机器人、无

人机等装备减少人工参与，提质增效。

图43：观澜大模型电力行业应用

资料来源：海康威视官网，国信证券经济研究所整理

对内通过观澜大模型赋能，可实现内部研发加速提质增效。以光纤产品为例，常

规信号调节和处理方案信噪比低，校准工作量巨大；观澜大模型可降低 90%的训

练启动数据量，智能标注能力可缩短数据标注周期，通过场景微调，无需从头训

练就可以满足场景应用。在海康内部的制造基地，由于产品型号数万种、订单定

配置比例高达 75%，具有小量多批、大规模定制化的特点。为提升柔性生产效率，

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，对备货、调货、

原材料采购等环节进行优化，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。

图44：观澜大模型内部赋能

资料来源：海康威视官网，国信证券经济研究所整理
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对外构建榕树生态开放合作模式，寻找行业参与者最大公约数。由于行业参与者

众多，业务非单一垂直产业链，在此基础上海康威视建立榕树生态合作模式，技

术上开放标准与保障体系同科研院所合作，产品端开放接入标准与软硬件开发商、

算法厂商等合作，方案、服务与销售体系均开放，通过行业参与者合作加速推动

了行业智能化的发展。

图45：海康威视榕树生态

资料来源：海康威视官网，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

国内主业：公司国内按事业群可分为（公共服务事业群 PBG、企事业事业群 EBG

和中小企业事业群 SMBG）。

公共服务事业群 PBG 主要增长来源为公安、交通、城市治理、民生服务、环保等

领域的数字化需求，其业务群增速与政府开支、宏观经济相关度较高，预计 24-26

年 PBG 增速为 2%/2%/2%。

企事业事业群 EBG 主要为千行百业的企业在管理、生产、服务等环节的数字化需

求提供解决方案，在企业生产力转型升级的驱动下该业务群增速较快，预计 24-26

年增速为 10% /8%/8%。

中小企业事业群 SMBG 主要为中小企业的小范围软硬件数字智能化需求提供产品

与方案服务，其业务群增速与宏观经济高度相关度，预计24-26年增速为5%/4%/3%

假设其他业务收入基本不变，预计公司 2024-2026 国内主业营收为 495.36

/519.52/543.82 亿元，同比+6%/11%/10%；毛利率有望随解决方案复杂度提升逐

步增加，预计 24-26 年毛利率为 47.3%/47.6%/47.8%。

海外业务：公司海外业务逐步向发展中国家铺开，截至 23 年在国际及港澳台地区

已设立 80 家分子公司及办事处，海外物流仓总达 17 个，海外呼叫中心达 13 个，

预计随发展中国家业务占比增加，24-26 年营收增速有望实现 10%/8%/5%，对应收

入 264/285/299 亿元；考虑目前海外业务主要以硬件产品为主，参考国内业务由

硬件向软硬结合解决方案发展的路径，预计随着软件融合比例增加海外业务毛利

率有望逐步提升，预计 24-26 年毛利率为 47.2%/47.7%/47.8%。

创新业务：以萤石网络、机器人、热成像与汽车电子增速较快收入颗粒度较大的

业务拉动下，创新业务保持较快增长，预计 24-26 年营收增速有望实现

20%/15%/15%，对应收入 223/256/294 亿元；由于创新业务初期投入较大，相比成

熟业务毛利率较低，随着子版块规模扩大，未来毛利率有望逐步优化，预计 24-26

年毛利率为 40.6%/41.1%/41.2%。
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表2：海康威视业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

国内主业

公共服务事业群（PBG）收入（亿元）191.6 161.4 153.5 156.6 159.7 162.9

增速 19.9% -15.8% -4.8% 2.0% 2.0% 2.0%

企事业事业群（EBG）

收入（亿元） 166.3 165.1 178.5 196.3 212.0 229.0

增速 22.0% -0.7% 8.1% 10.0% 8.0% 8.0%

中小企业事业群（SMBG）收入（亿

元） 134.9 125.0 126.8 133.1 138.5 142.6

增速 22.7% -7.4% 1.5% 5.0% 4.0% 3.0%

其他产品与服务

收入（亿元） 9.43 9.27 9.32 9.32 9.32 9.32

合计收入 502.2 460.6 468.1 495.4 519.5 543.8

增速 22.8% -8.3% 1.6% 5.8% 11.0% 9.8%

毛利率 44.5% 41.8% 46.3% 47.3% 47.6% 47.8%

海外业务

收入（亿元） 189.3 220.3 239.8 263.7 284.8 299.1

增速 15.1% 16.4% 8.8% 10.0% 8.0% 5.0%

毛利率 44.0% 43.3% 45.7% 47.2% 47.7% 47.8%

创新业务

收入（亿元） 122.7 150.7 185.5 222.6 256.0 294.4

增速 98.9% 22.8% 23.1% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利率 40.5% 38.6% 39.6% 40.6% 41.1% 41.2%

合计

总营收（亿元） 814.2 831.7 893.4 981.7 1060.4 1137.3

增速 28.2% 2.2% 7.4% 9.9% 8.0% 7.3%

毛利率 43.8% 42.3% 44.4% 45.8% 46.1% 46.1%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 982/1060/1137 亿元，同比+9.9%/8.0%/7.3%，毛

利率 45.8%/46.1%/46.1%。

未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 83166 89340 98174 106039 113735

营业成本 47996 49637 53219 57202 61303

销售费用 9773 10843 11424 12234 13008

管理费用 2642 2770 3018 3042 3201

研发费用 9814 11393 12520 13533 14527

财务费用 (990) (750) (525) (680) (842)

营业利润 14783 16039 18598 20611 22254

利润总额 14855 16099 18640 20669 22308

归属于母公司净利润 12837 14108 16334 18112 19548

EPS 1.36 1.51 1.75 1.94 2.10

ROE 19% 18% 20% 20% 19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 24-26 年营收 982/1060/1137 亿元，归属母公司

净利润 163/181/195 亿元，利润年增速分别为 15.8%/10.9%/7.9%；每股收益分别

为 1.75/1.94/2.10 元。
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盈利预测情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性情形，预计公司 2024-2026 年

归母净利润分别为 163/181/195 亿元。

乐观情形：若宏观经济增长低于预期及公司业务拓展超预期，假设公司营收增长

率、股利分配比率较中性情形上升 3%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、

销售费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 5%，则预计公司

24-26 年归母净利润为 185/205/222 亿元。

悲观情形：若宏观经济增长低于预期，假设公司营收增长率、股利分配比率较中

性情形下降 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售费用率、营业税

及附加占比、所得税税率较中性情形上升 3%，则预计公司 24-26 年归母净利润为

141/157/169 亿元。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 83,166 89,340 98,439 106,562 114,528

(+/-%) 2.1% 7.4% 10.2% 8.3% 7.5%

净利润(百万元) 12837 14108 18557 20551 22217

(+/-%) -23.6% 9.9% 31.5% 10.7% 8.1%

摊薄 EPS 1.36 1.51 1.99 2.20 2.38

中性预测

营业收入(百万元) 83,166 89,340 98,174 106,039 113,735

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

净利润(百万元) 12837 14108 16334 18112 19548

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

摊薄 EPS(元) 1.36 1.51 1.75 1.94 2.09

悲观的预测

营业收入(百万元) 83,166 89,340 97,909 105,518 112,946

(+/-%) 2.1% 7.4% 9.6% 7.8% 7.0%

净利润(百万元) 12837 14108 14131 15704 16921

(+/-%) -23.6% 9.9% 0.2% 11.1% 7.8%

摊薄 EPS 1.36 1.51 97,909 105,518 112,946

总股本（百万股） 9,431 9,331 9,331 9,331 9,331

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

根据公司主营业务大数据、智能物联应用的软硬件综合解决方案，我们选取与该

业务相近的公司大华股份、千方科技做相对估值分析。考虑部分软件、大模型应

用与科大讯飞、广联达具备一定程度相似性，亦选取作为参考:

大华股份是以视频为核心的智慧物联解决方案提供商和运营服务商，以 AIoT 和物

联数智平台技术为支撑，服务千行百业的数智化转型。客户群包括公共事业与各

类规模企业；与海康威视类似，随着视频技术的发展大华亦利用 AI、大数据等技

术形成一系列行业解决方案，并相应地形成了以大模型为支撑、产品软硬结合的

架构。

千方科技是为智慧交通和智能物联等领域提供解决方案的公司。公司的交通业务

主要为地方政府、央企、国企及运营商等客户提供公路资产的生命周期管理相关

的解决方案；物联业务以其全资子公司浙江宇视主展开。宇视亦为以安防业务为

起点，逐步向智能物联解决方案商转型的解决方案提供商，业务结构与海康威视、

大华股份类似。

科大讯飞是一家智能语音和 AI 技术为基础，为教育、医疗、城市治理、消费者电

子、汽车等领域提供产品与服务的公司。其业务包括讯飞开放平台及消费者业务，

智慧教育——提供教育产品和服务、教学业务在内的综合解决方案；智慧医疗—

—利用 AI 技术优化医疗服务流程和提高医疗诊断的准确性；智慧城市——提供政

法行业应用、信息工程、安全技术防范工程等服务；还包括智慧金融、智慧汽车

等领域的 AI 相关应用与服务。

广联达是一家数字建筑平台服务商，其主营业务围绕工程项目的全生命周期，为

客户提供数字化软硬件产品、解决方案及相关服务。与海康威视部分业务类似，

广联达在建筑领域运用 BIM（建筑信息模型）、大数据、物联网、移动互联网、

行业 AI 等数字技术助力建筑产业转型升级，提供该领域的专业产品及服务。

图46：可比公司 2018 至 2023 营业收入情况（亿元） 图47：可比公司 2018 至 2023 营收同比增速（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

通过对比可比公司 18-23 年营收情况，海康威视在业务体量最大的情况下营收增

速仍保持高于同行大华，且在 22 年行业承压背景下仍实现了营收正增长，经营韧

性强于同行；展望 23-24 年，尽管宏观经济仍有不确定性，公司业务重心向 EBG

迁移，创新业务加速成长在营收端有望保持增长态势。
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图48：可比公司 2018 至 2023 扣非净利润情况（亿元） 图49：可比公司 2018 至 2023 扣非净利润同比增速（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

通过对比可比公司 18-23 年扣非净利润情况，与同行大华股份、千方科技相比，

海康威视净利润波动性小于同行；此外，科大讯飞、广联达业务与海康威视部分

重叠，而基于产品、渠道、人员投入等方面的成本优势，海康威视营收增速低于

上述公司但盈利能力好于二者；得益于在行业智能化方面多年积累，海康的成本

与渠道优势明显，其高质量数据来源加速了大模型的迭代升级进一步优化成本，

铸就了海康威视在成本与业务端的长期竞争优势。

投资建议

我们采用 PE 法对公司主营业务进行整体估值，根据此前盈利预测，预计 24-26

年公司有望实现营收 982/1060/1137 亿元，归属母公司净利润 163/181/195亿元，

结合可比公司 24 年 PE 均值为 21 倍，考虑公司作为行业龙头，给予 10%溢价，24

年 PE 倍数为 21-24，对应目标价 36-40 元，相对于公司目前股价有 21%-33%溢价

空间，维持“优于大市”评级。

表5：同类公司估值比较

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 （元） （亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002415.SZ 海康威视 30 2783 1.75 1.94 2.09 17 15 14

002236.SZ 大华股份 15 487 1.20 1.44 1.66 12 10 9

002373.SZ 千方科技 9 141 0.41 0.52 0.61 22 17 15

002410.SZ 广联达 9 153 0.33 0.47 0.59 28 19 15

平均值 21 16 13

资料来源: Wind，可比公司均取自万得一致预期，国信证券经济研究所预测
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，选取了与公司业务相同或相近的安防企业比如大华股

份、千方科技等的相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2024 年平均 PE 为相

对估值的参考，同时考虑公司的龙头地位和成长性，在行业平均动态 PE 的基础上

给予 10%溢价，最终给予公司 24 年倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整

体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3年利润增长 15.8%/10.9%/7.9%，可能存在对宏观经济增长

偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 45.8%/46.1%/46.1%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 我们预计公司海外业务保持稳定增长，若海外业务拓展不及预期，存在未来 3

年业绩预期高估的风险。

 我们预计公司创新业务保持高速增长，若创新业务拓展不及预期，存在未来 3

年业绩预期高估的风险。

经营风险

全球经济下行风险：目前全球部分主要经济体增速减缓，各地区发展不均，

风险波动难以消除。公司目前海外已覆盖超 150 个地区、设立 80 个海外子公

司，根据各国各地实际状况开展业务，但如果出现全球经济衰退，公司的业

务也会受到一定的影响。

国内经济结构转型风险：国内基建、房地产相关市场持续调整，部分国家和

产品受贸易保护政策限制，劳动力优势削弱，经济处于转型升级过程中。公

司智能物联业务覆盖千行万业，数字化的进程与经济、社会数字化转型高度

相关，但生产力转型升级难以一蹴而就，结构性压力长期存在，过程中出现

的起伏仍将影响公司业务开展。

地缘政治环境风险：全球地缘政治不确定性较高，政治格局分化，公司近年

来根据业务环境调整资源布局，海外业务发展中国家超过 6 成，但如果地缘

政治环境进一步恶化，公司在部分国家与地区的经营可能受到不利影响。

内部管理风险：公司经营规模持续扩大，新产品和新业务拓展过程中内部管理复

杂度上升，高级员工数量在过去几年持续增长，如果公司管理水平跟不上业务发

展，人效降低，公司经营有可能受到不利影响。

客户支付能力下降导致的资金风险：公司回款机制健全，积累了一定的现金储备，

融资成本较低，但如果受经济环境影响，市场整体流动性风险增加，公司的回款

速度可能变慢，对经营带来不利影响。
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技术风险

技术更新换代风险：人工智能、大数据、物联网等技术应用快速迭代，若不

能密切追踪前沿技术的更新变化，在业务定位与产品策略上决策失误，公司

未来发展的不确定性风险将会加大。

其它风险

知识产权风险：公司持续保持较大规模的研发投入，产出大量技术成果，存

在知识产权纠纷的风险和遭受知识产权侵害的风险。

法律合规风险：世界多边贸易体制受政治冲击较大，商业活动需遵守的各地法律

法规复杂，世界各国对数据的监管趋严，对公司的法律合规能力提出更高要求。

如果公司的法律合规能力无法跟上形势发展，将给公司经营带来不利影响。

汇率波动风险：公司在海外市场多个国家和地区开展经营，主要以外币结算；公

司合理利用金融工具削减风险，但销售、采购以及融资产生的外币敞口客观存在，

汇率波动将影响公司的财务表现。
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附表：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 52806 58758 66786 营业收入 83166 89340 98174 106039 113735

应收款项 32426 38421 42220 45603 48912 营业成本 47996 49637 53219 57202 61303

存货净额 18998 19211 20461 21848 23337 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 11424 12234 13008

流动资产合计 97907 113151 121874 133043 146306 管理费用 2642 2770 3018 3042 3201

固定资产 12311 15816 17322 18743 19783 研发费用 9814 11393 12520 13533 14527

无形资产及其他 1545 1810 1738 1666 1593 财务费用 (990) (750) (525) (680) (842)

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) (547)

资产总计 119233 138848 149005 161522 175752 其他 1880 1674 1177 1107 1039

短期借款及交易性金融

负债 4211 7934 6166 6104 6734 营业利润 14783 16039 18598 20611 22254

应付款项 17233 20327 21649 23117 24692 营业外净收支 72 60 42 58 53

其他流动负债 12911 16152 17196 18326 19548 利润总额 14855 16099 18640 20669 22308

流动负债合计 34356 44412 45012 47547 50975 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 1213 1346 1452

其他长期负债 4385 3332 4097 4832 4981 归属于母公司净利润 12837 14108 16334 18112 19548

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 58049 61318 64896 净利润 13557 15156 17548 19458 21001

少数股东权益 4581 5809 7247 8842 10563 资产减值准备 508 463 498 536 569

股东权益 68389 76354 83708 91362 100293 折旧摊销 1008 1402 1837 2342 2703

负债和股东权益总计 119233 138848 149005 161522 175752 公允价值变动损失 156 (23) (23) (23) (23)

财务费用 (990) (750) (525) (680) (842)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2226) (980) (2392) (1862) (2266)

每股收益 1.36 1.51 1.75 1.94 2.10 其它 (1848) 1355 27 145 273

每股红利 0.93 0.76 0.96 1.12 1.14 经营活动现金流 10164 16623 16970 19916 21415

每股净资产 7.25 8.18 8.97 9.79 10.75 资本开支 (3756) (4048) (3271) (3691) (3670)

ROIC 27% 27% 31% 34% 34% 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) (3271) (3691) (3670)

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) (8756) (10209) (10348)

收入增长 2% 7% 10% 8% 7% 其它融资现金流 (2975) 2447 (1767) (62) 631

净利润增长率 -24% 10% 16% 11% 8% 融资活动现金流 (1456) (3145) (10523) (10272) (9717)

资产负债率 43% 45% 44% 43% 43% 现金净变动 5211 9604 3177 5952 8028

息率 3.0% 2.5% 3.1% 3.6% 3.7% 货币资金的期初余额 34604 39815 49419 52596 58548

P/E 22.6 20.4 17.6 15.9 14.7 货币资金的期末余额 39815 49419 52596 58548 66576

P/B 4.2 3.8 3.4 3.1 2.9 企业自由现金流 6304 9547 12385 14856 16348

EV/EBITDA 25.2 22.4 18.1 16.2 15.0 权益自由现金流 7567 13413 11112 15434 17771

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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