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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 28.18 元

总市值/流通市值 260192/256598 百万元

52周最高价/最低价 35.52/24.71 元

近 3 个月日均成交额 1515.22 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）-中期政策预期向好，长期数字化转型

打开增长空间》 ——2024-10-29

《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

1Q25营收及归母净利润同比增加，温和复苏。公司24年实现营收924.96

亿元(YoY+3.53%) ，归母净利润 119.77 亿元(YoY-15.1%)，毛利率

43.83(YoY-0.61pct)。1Q25公司实现营收185.3亿元(YoY+4.0%)；归母净利

润19.26亿元(YoY+9.44%），毛利率44.92%(YoY-0.83pct，QoQ+3.28pct)，

经营活动产生的现金流量净额同比增长56.19%，销售回款增加，1Q25呈现

温和复苏态势。

海外与创新业务保持增长，24年合计占比超50%。公司海外24年收入318.95

亿元，同比增长10.1%，占34.48%，其中非视频产品增速较快，东南亚、中

东非等区域项目需增加，伴随海外市场模式整体从产品销售向项目制销售发

展未来有望保持稳健增长。创新业务24年收入224.84亿元，同比增长21.2%，

占24%。其中，海康机器人（YoY+20.00%）、萤石网络（YoY+10.76%）、海

康微影（YoY+27.59%）、海康汽车电子（YoY+44.81%）、海康存储（YoY+19.83%）

实现较快增长，创新业务已成为公司重要增长极。

国内主业短期调整，降本增效调结构为主旋律。24年PBG收入134.67亿元

(YoY-12.29%)，传统公安、交警等受地方财政压力影响短期承压，水利水务、

防灾救灾、应急管理等受益于国债支持实现增长，数字化治理相关业务占比

提升。24年EBG收入176.51亿元(YoY-1.09%),以企业降本增效为目的的数

字化转型需求保持活跃，有望推动软硬件需求持续增长。24年 SMBG 收入

119.71亿元(YoY-5.58%)，公司3Q24开始主动对经销商降库存，以促进渠道

健康发展，为未来增长积蓄弹性。根据公司投资者关系活动记录表，25年将

严控费用并通过考核方式调整尽量将费用做到显性化分摊，1Q25营业费用增

速已低于收入增速；通过降本增效调结构，国内主业盈利能力有望逐步改善。

AI大模型赋能产品与方案升级，场景数字化持续落地。通过观澜大模型技术

提升感知智能的上限、感知能力的边界、认知智能的应用，以文搜NVR、文

搜CVR等多模态大模型产品为例，实现自然语言与视频图像的跨模态检索，

大幅提升安防业务效率。此外各类数字化新产品在工业制造、能源、交通、

医疗等众多行业应用，推动场景数字化逐步落地。

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，下调国内业务收入预期，预计25-27年归母

净利润132/145/167亿元（26-27年前值：160/180亿元），对应25-27年

PE为 20/18/16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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 89,340 92,496 99,629 105,999 113,334

(+/-%) 7.4% 3.5% 7.7% 6.4% 6.9%

净利润(百万元) 14108 11977 13237 14517 16664

(+/-%) 9.9% -15.1% 10.5% 9.7% 14.8%

每股收益（元） 1.51 1.30 1.43 1.57 1.80

EBIT Margin 15.7% 13.9% 13.3% 14.1% 15.4%

净资产收益率（ROE） 18.5% 14.8% 15.5% 16.0% 17.3%

市盈率（PE） 18.6 21.7 19.7 17.9 15.6

EV/EBITDA 20.8 21.1 20.0 17.4 15.1

市净率（PB） 3.44 3.23 3.05 2.87 2.71

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 49629 36271 42226 44754 46881 营业收入 89340 92496 99629 105999 113334

应收款项 38421 40633 43766 46565 49787 营业成本 49637 51954 56923 60612 64827

存货净额 19211 19111 20695 21879 23312 营业税金及附加 705 692 719 765 793

其他流动资产 5889 6466 6943 7374 7864 销售费用 10843 12051 12981 13396 13705

流动资产合计 113151 102481 113630 120572 127844 管理费用 2770 3096 3288 3357 3433

固定资产 15816 19763 21257 22596 23561 研发费用 11393 11864 12474 12873 13170

无形资产及其他 1810 1828 1755 1682 1609 财务费用 (750) (115) (575) (610) (694)

其他长期资产 6919 6417 6417 6417 6417 投资收益 63 187 156 136 160

长期股权投资 1151 1527 1527 1527 1527

资产减值及公允价值变

动 (441) (398) 48 (130) (15)

资产总计 138848 132016 144586 152794 160958 其他 1674 1570 1775 1725 1667

短期借款及交易性金融

负债 7934 1799 5113 4948 3953 营业利润 16039 14312 15797 17337 19911

应付款项 20327 21382 23155 24480 26083 营业外净收支 60 31 54 48 45

其他流动负债 16152 14464 15641 16439 17361 利润总额 16099 14343 15852 17385 19956

流动负债合计 44412 37645 43909 45867 47398 所得税费用 943 1202 1329 1457 1673

长期借款及应付债券 8940 5119 5119 5119 5119 少数股东损益 1048 1164 1286 1410 1619

其他长期负债 3332 1752 1704 811 (30) 归属于母公司净利润 14108 11977 13237 14517 16664

长期负债合计 12272 6871 6824 5930 5090 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 56684 44516 50732 51797 52487 净利润 15156 13141 14523 15928 18283

少数股东权益 5809 6832 8479 10286 12361 资产减值准备 463 446 0 177 63

股东权益 76354 80669 85375 90710 96110 折旧摊销 1402 1592 2320 2886 3294

负债和股东权益总计 138848 132016 144586 152794 160958 公允价值变动损失 (23) (48) (48) (48) (48)

财务费用 (750) (115) (575) (610) (694)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (980) (4137) (2245) (3137) (3412)

每股收益 1.51 1.30 1.43 1.57 1.80 其它 1355 2385 575 433 631

每股红利 0.76 0.97 0.92 0.99 1.22 经营活动现金流 16623 13264 14551 15629 18117

每股净资产 8.18 8.74 9.25 9.82 10.41 资本开支 (4048) (4666) (3741) (4151) (4186)

ROIC 27% 24% 26% 26% 27% 其它投资现金流 61 118 0 0 0

ROE 18% 15% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (3987) (4548) (3741) (4151) (4186)

毛利率 44% 44% 43% 43% 43% 权益性融资 73 149 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 13% 14% 15% 负债净变化 1418 (3821) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (7083) (8994) (8169) (8786) (10809)

收入增长 7% 4% 8% 6% 7% 其它融资现金流 2447 (9413) 3314 (164) (995)

净利润增长率 10% -15% 11% 10% 15% 融资活动现金流 (3145) (22079) (4855) (8950) (11804)

资产负债率 45% 39% 41% 41% 40% 现金净变动 9604 (13375) 5955 2528 2127

息率 2.7% 3.5% 3.3% 3.5% 4.3% 货币资金的期初余额 39815 49428 36053 42008 44535

P/E 18.6 21.7 19.7 17.9 15.6 货币资金的期末余额 49419 36053 42008 44535 46663

P/B 3.4 3.2 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 9547 4551 8468 9336 11642

EV/EBITDA 20.8 21.1 20.0 17.4 15.1 权益自由现金流 13413 (8684) 12308 9731 11283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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