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海康威视（002415.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

AI 赋能数字化转型，境外与创新双增明确拐点 
 

 2025 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：近日，海康威视发布 2024 年度报告及 2025 年一季度报告。2024

年，公司实现营业收入 924.96 亿元，同比增长 3.53%；归母净利润 119.77 亿

元，同比下降 15.10%。2025 年一季度实现营业收入 185.32 亿元，同比增长

4.01%；归母净利润 20.39 亿元，同比增长 6.41%。 

➢ 分业务来看，境外主业和创新业务 2024 年均实现正增长，境外主业和创新

业务合计收入首次超过国内主业收入。 

➢ 1）PBG 业务：2024 年实现营收 134.67 亿元，同比下滑 12.29%。公司夯

实四大基础平台能力，拓展五大行业业务领域，基础民生业务实现逆势增长； 

➢ 2）EBG 业务：2024 年实现营收 176.51 亿元，同比下滑 1.09%。公司依托

智能物联技术的积累和完善的数字化产品体系，助力企业管理者构建全域数字化

管理能力，工业企业、石化煤炭、电力央企、智慧商贸等业务实现较快增长；  

➢ 3）SMBG 业务：2024 年实现营收 119.71 亿元，同比下滑 5.58%。公司构

建了客用户工作台和智能服务网络，推动 SMB 数字化转型，提升行业服务能力；  

➢ 4）境外主业：2024 年实现营收 259.89 亿元，同比增长 8.39%。公司在海

外市场积极拓展第二增长曲线，以图像技术、人工智能技术、多维感知技术为核

心，不断完善符合海外需求的 AIoT 产品家族；  

➢ 5）创新业务：2024 年实现营收 224.84 亿元，同比增长 21.19%，海康机

器人、萤石网络、海康微影等创新业务均已在各自领域取得领先地位。 

➢ 坚定加大研发投入，积极布局 AIoT 多模态大模型技术。公司保持高水平的

研发投入，近 5 年内累计投入研发费用 477.02 亿元。2024 年，公司深度融合前

沿 AI 大模型技术，推进数字化新产品迭代优化，加速场景数字化业务开疆拓土。 

➢ 战略调整改善毛利率水平，分红+回购持续回馈股东。近年来，公司以利润

为中心，主动进行了战略调整，对毛利率差的外延产品进行适当收缩，2025 年

一季度公司毛利率达到 44.92%，较 2024 年四季度实现了较大提升。股东回报

方面，将回购与分红两项加总合计，从 2024 年底到 2025 年中的半年里，回馈

股东合计超过 84 亿元，超过 2024 年归母净利润的 70%。  

➢ 投资建议：公司持续将深化 AI 大模型技术赋能，境外业务与创新业务持续

增长，主业在财政政策刺激下或迎来复苏，同时通过战略调整推动毛利率持续改

善。预计公司 2025-2027 年营收分别为 1056、1215、1410 亿元，EPS 分别为

1.58、1.95、2.44 元，2025 年 4 月 21 日收盘价对应市盈率 18X、15X、12X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外收入占比较高，技术发展不确定，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 92,496  105,584  121,453  141,019  

增长率（%） 3.5  14.2  15.0  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 11,977  14,546  17,985  22,566  

增长率（%） -15.1  21.4  23.6  25.5  

每股收益（元） 1.30  1.58  1.95  2.44  

PE 22  18  15  12  

PB 3.3  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 92,496  105,584  121,453  141,019    成长能力（%）         

营业成本 51,954  59,127  67,649  78,266    营业收入增长率 3.53  14.15  15.03  16.11  

营业税金及附加 692  845  972  1,128    EBIT 增长率 -7.97  15.87  23.28  25.01  

销售费用 12,051  13,726  14,817  16,922    净利润增长率 -15.10  21.44  23.65  25.47  

管理费用 3,096  3,590  4,129  4,936    盈利能力（%）         

研发费用 11,864  13,726  15,789  16,922    毛利率 43.83  44.00  44.30  44.50  

EBIT 14,423  16,712  20,601  25,754    净利润率 12.95  13.78  14.81  16.00  

财务费用 -115  -137  -203  -315    总资产收益率 ROA 9.07  10.04  11.03  12.24  

资产减值损失 -446  -552  -631  -730    净资产收益率 ROE 14.85  16.58  18.27  20.31  

投资收益 187  106  121  141    偿债能力         

营业利润 14,312  16,402  20,295  25,479    流动比率 2.72  2.71  2.74  2.76  

营业外收支 31  60  60  60    速动比率 2.06  2.02  2.05  2.08  

利润总额 14,343  16,462  20,355  25,539    现金比率 0.96  0.99  1.05  1.08  

所得税 1,202  988  1,221  1,532    资产负债率（%） 33.72  34.07  34.16  34.12  

净利润 13,141  15,474  19,133  24,007    经营效率         

归属于母公司净利润 11,977  14,546  17,985  22,566    应收账款周转天数 143.48  132.88  125.14  122.49  

EBITDA 16,407  18,759  22,737  27,909    存货周转天数 132.77  126.50  128.03  127.37  

           总资产周转率 0.68  0.76  0.79  0.81  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 36,271  41,820  51,119  60,401    每股收益 1.30  1.58  1.95  2.44  

应收账款及票据 40,633  43,260  48,117  55,869    每股净资产 8.74  9.50  10.66  12.03  

预付款项 665  1,183  1,353  1,565    每股经营现金流 1.44  1.64  2.04  2.32  

存货 19,111  22,442  25,677  29,706    每股股利 0.70  0.79  1.07  1.47  

其他流动资产 5,801  6,490  7,151  7,194    估值分析         

流动资产合计 102,481  115,194  133,417  154,735    PE 22  18  15  12  

长期股权投资 1,527  1,527  1,527  1,527    PB 3.3  3.0  2.7  2.4  

固定资产 15,064  16,630  17,675  18,371    EV/EBITDA 14.70  12.86  10.61  8.64  

无形资产 1,828  1,828  1,828  1,828    股息收益率（%） 2.42  2.73  3.71  5.08  

非流动资产合计 29,536  29,622  29,598  29,622              

资产合计 132,016  144,816  163,015  184,357              

短期借款 1,032  1,032  1,032  1,032    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 21,382  22,501  26,308  30,437    净利润 13,141  15,474  19,133  24,007  

其他流动负债 15,231  18,897  21,429  24,527    折旧和摊销 1,984  2,047  2,136  2,156  

流动负债合计 37,645  42,430  48,769  55,995    营运资金变动 -3,260  -3,975  -4,354  -6,862  

长期借款 5,119  5,119  5,119  5,119    经营活动现金流 13,264  15,114  18,802  21,450  

其他长期负债 1,752  1,794  1,794  1,794    资本开支 -4,647  -1,668  -1,758  -1,824  

非流动负债合计 6,871  6,913  6,913  6,913    投资 -52  0  0  0  

负债合计 44,516  49,343  55,681  62,908    投资活动现金流 -4,548  -1,515  -1,636  -1,683  

股本 9,233  9,233  9,233  9,233    股权募资 149  0  0  0  

少数股东权益 6,832  7,760  8,908  10,348    债务募资 -9,859  0  0  0  

股东权益合计 87,500  95,473  107,334  121,449    筹资活动现金流 -22,079  -8,051  -7,867  -10,486  

负债和股东权益合计 132,016  144,816  163,015  184,357    现金净流量 -13,375  5,548  9,299  9,282  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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