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优于大市海康威视（002415.SZ）
中期政策预期向好，长期数字化转型打开增长空间
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.61 元

总市值/流通市值 282628/278735 百万元

52周最高价/最低价 37.75/24.71 元

近 3 个月日均成交额 1445.07 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）-EBG 保持韧性，海外与创新业务稳健

增长》 ——2024-08-19

《海康威视（002415.SZ）-感知与认知技术螺旋上升，引领智能

物联新未来》 ——2024-07-09

《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

3Q24公司营收环比增长1.67%，短期业务增速放缓。公司前三季度实现营收

649.91 亿元(YoY+6.1%)，扣非归母净利润 81.51(YoY-3.67%)，毛利率

44.76(YoY-0.09pct)。3Q24 公司实现营收 237.82 亿元(YoY+0.33%,QoQ

+1.67%)；归母净利润30.44亿元(YoY-13.37%，QoQ-3.32%），扣非归母净

利润29.08亿元(YoY-15.11%，QoQ-16.50%），毛利率44.51%(YoY-0.08pct，

QoQ-0.27pct)，国内需求较为疲软，业绩增速短期回落。

EBG与 PBG三季度收入正增长，SMBG短期承压。EBG单三季度同比小幅增长，

降本增效为目的的企业数字化需求保持韧性；PBG单三季度收入正增长，水

利水务、防灾救灾、应急管理等业务得到国债支撑，与数字化治理相关的交

通管理、政府治理业务占比持续提升；受社会需求疲软、资金面紧张等影响，

SMBG三季度负增长，公司主动对经销商降库存以缓解经销商存货占用的资金

压力，中期维度预计随专项债逐步落地传导，国内主业有望筑底改善。

海外与创新业务保持增长，增速较上半年有所回落。三季度海外四大业务中

心收入均为正增长，其中中东非业务中心增长较快；海外模式逐步由产品销

售向项目制销售发展，一方面除视频外，非视频产品增速较好；另一方面，

以东南亚、中东为代表的区域，项目需求逐步增加。创新业务受国内需求端

影响增速放缓，其中微影、汽车电子、消防等业务增长较快。

企业降本增效需求增加，场景数字化带来长期增长动能。近期公司与国能集

团发布联合研发的“融合光谱煤质快速检测技术”，通过多维感知、双模态

神经网络算法、AI模型等技术实现大批量煤样实时在线检测，标志着我国煤

质管控领域迈入AI时代。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，随着降本增效

需求增加，企业场景数字化将成为公司长期增长动力。

投资建议：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，短

期考虑宏观经济修复低于预期，下调24-25年 SMBG收入，预计24-26年归

母净利润141/160/180亿元（前值：146/165/185亿元），对应24-26年PE

为18/16/14倍，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 94,772 102,794 110,600

(+/-%) 2.1% 7.4% 6.1% 8.5% 7.6%

净利润(百万元) 12837 14108 14136 16033 18030

(+/-%) -23.6% 9.9% 0.2% 13.4% 12.5%

每股收益（元） 1.36 1.51 1.53 1.74 1.95

EBIT Margin 14.9% 15.7% 14.9% 15.8% 16.8%

净资产收益率（ROE） 18.8% 18.5% 17.1% 17.9% 18.4%

市盈率（PE） 20.2 18.2 18.0 15.9 14.1

EV/EBITDA 22.9 20.4 19.5 16.9 15.0

市净率（PB） 3.80 3.37 3.07 2.84 2.60

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 53248 58070 65072 营业收入 83166 89340 94772 102794 110600

应收款项 32426 38421 40757 44207 47564 营业成本 47996 49637 52284 56668 60911

存货净额 18998 19211 20065 21629 23152 营业税金及附加 582 705 699 811 816

其他流动资产 6470 5889 6204 6659 7101 销售费用 9773 10843 12221 12593 12871

流动资产合计 97907 113151 120274 130565 142890 管理费用 2642 2770 3238 3238 3238

固定资产 12311 15816 17322 18743 19783 研发费用 9814 11393 12177 13207 14210

无形资产及其他 1545 1810 1738 1666 1593 财务费用 (990) (750) (531) (677) (812)

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) (465) (508) (542)

资产总计 119233 138848 147404 159044 172336 其他 1880 1674 1718 1647 1578

短期借款及交易性金融

负债 4211 7934 6166 6104 6734 营业利润 14783 16039 16089 18238 20522

应付款项 17233 20327 21231 22885 24496 营业外净收支 72 60 42 58 53

其他流动负债 12911 16152 17198 18325 19400 利润总额 14855 16099 16131 18296 20575

流动负债合计 34356 44412 44595 47314 50631 所得税费用 1298 943 945 1072 1206

长期借款及应付债券 7522 8940 8940 8940 8940 少数股东损益 720 1048 1050 1191 1339

其他长期负债 4385 3332 4097 4832 4981 归属于母公司净利润 12837 14108 14136 16033 18030

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 57632 61085 64552 净利润 13557 15156 15186 17224 19370

少数股东权益 4581 5809 7054 8466 10053 资产减值准备 508 463 488 531 565

股东权益 68389 76354 82718 89494 97732 折旧摊销 1008 1402 1837 2342 2703

负债和股东权益总计 119233 138848 147404 159044 172336 公允价值变动损失 156 (23) (23) (23) (23)

财务费用 (990) (750) (531) (677) (812)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2226) (980) (767) (1930) (2464)

每股收益 1.36 1.51 1.53 1.74 1.95 其它 (1848) 1355 43 147 248

每股红利 0.93 0.76 0.84 1.00 1.06 经营活动现金流 10164 16623 16234 17614 19586

每股净资产 7.25 8.18 8.96 9.69 10.58 资本开支 (3756) (4048) (3271) (3691) (3670)

ROIC 27% 27% 28% 32% 32% 其它投资现金流 30 61 0 0 0

ROE 19% 18% 17% 18% 18% 投资活动现金流 (3725) (3987) (3271) (3691) (3670)

毛利率 42% 44% 45% 45% 45% 权益性融资 6015 73 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 15% 16% 17% 负债净变化 4238 1418 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (8734) (7083) (7577) (9037) (9544)

收入增长 2% 7% 6% 8% 8% 其它融资现金流 (2975) 2447 (1767) (62) 631

净利润增长率 -24% 10% 0% 13% 12% 融资活动现金流 (1456) (3145) (9345) (9100) (8914)

资产负债率 43% 45% 44% 44% 43% 现金净变动 5211 9604 3618 4822 7002

息率 3.4% 2.8% 3.0% 3.6% 3.8% 货币资金的期初余额 34604 39815 49419 53037 57860

P/E 20.2 18.2 18.0 15.9 14.1 货币资金的期末余额 39815 49419 53037 57860 64862

P/B 3.8 3.4 3.1 2.8 2.6 企业自由现金流 6304 9547 11124 12044 14035

EV/EBITDA 22.9 20.4 19.5 16.9 15.0 权益自由现金流 7567 13413 9856 12619 15431

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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