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⚫ 严格控制应收账款，现金流大幅改善：二季度末的应收票据及账款同比下降 4%至

373 亿元，二季度营收同比基本稳定在 233 亿元左右，体现了公司业务发展的高质

量。各项业务中，仅中小企业事业群营收在上半年出现较大同比下滑，降幅近

30%，主要因为公司注重渠道回款等。经营活动产生的现金流量净额超过 70 亿元，

远高于此前的二季度最高值（23 年为 43 亿元）。 

⚫ 净利润加速成长，维持高研发投入：二季度单季归母净利润同比增长 15%至 36.2 亿

元，毛利率同比提升 0.9个百分点至 45.4%。上半年主业产品及服务毛利率同比提升

2.2 个百分点至 48.5%，表明公司自 24 年下半年以来的以利润为中心的管理导向开

始发挥作用，包括产品线分类管理、区域销售考核利润、中小企业事业群的垂直管

理等。特别是考虑到二季度研发费用保持在约 30亿元的较高水平，公司持续投入 AI

大模型技术和丰富的产品组合，推动多模态大模型技术落地实践，有望拓展场景数

字化业务，为国内主业开辟出新的增长空间。公司已推出数百款大模型产品，全面

覆盖云、域和边。结构化相机、智能周界相机、文搜服务器、安检和工业探伤产品

等广泛应用于制造、电力、城市治理和交通管理等多个领域。 

⚫ 创新业务和境外是亮点：1）创新业务整体收入 25H1同比增长 14%至近 118亿元，

营收占比提升至 28%。其中的机器人、萤石网络、汽车电子、微影等主要业务均已

在各自领域取得领先地位。汽车电子营收同比增长 46%至 23.5 亿元，主要因为环视

系统在乘用车的普及带来可见光摄像头业务的高增长。2026-27 年汽车主动安全技

术 AEB的渗透可能进一步带来增长动力。2）境外营收同比增长 9%至 154亿元，营

收占比提升至 37%，毛利率 47.3%，高于境内 3.3 个百分点。不含创新业务的境外

主业营收同比增长 7%至 122亿元。公司坚持国际化发展战略。在遭遇美国、加拿大

政府的贸易限制等不利因素下，境外业务的健康发展体现了公司的强大韧性。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.46/1.72/2.00 元（原 25-27 年预测分别为 

1.57/1.83/2.12 元，主要调整了营收和部分损益项），根据可比公司 26 年 25 倍 PE

估值水平，对应目标价为 43.00 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 关税等因素导致宏观经济波动，带来下游需求不及预期；AI 技术研发及商业化落地

进度滞后；海外市场政策风险与汇率波动；行业竞争加剧导致毛利率波动。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 89,341 92,496 98,764 111,055 125,170 

  同比增长(%) 7% 4% 7% 12% 13% 

营业利润(百万元) 16,040 14,312 16,055 18,887 21,997 

  同比增长(%) 9% -11% 12% 18% 16% 

归属母公司净利润(百万元) 14,108 11,977 13,488 15,859 18,465 

  同比增长(%) 10% -15% 13% 18% 16% 

每股收益（元） 1.53 1.30 1.46 1.72 2.00 

毛利率(%) 44.3% 43.8% 44.0% 44.1% 44.3% 

净利率(%) 15.8% 12.9% 13.7% 14.3% 14.8% 

净资产收益率(%) 19.5% 15.3% 16.0% 17.0% 17.7% 

市盈率 18.1 21.4 19.0 16.1 13.9 

市净率 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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公司经营活动现金净流量创二季度新高 

25Q2 公司经营活动产生的现金流量净额超过 70 亿元，远高于此前的二季度最高值（23 年为 43

亿元）。 

图 1：海康威视 25Q2 经营活动现金净流量创二季度新高（单位：百万元） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

公司持续以实际行动增强投资者信心 

截至 2025年 4月 8日，公司控股股东中电海康及其一致行动人电科投资合计以 29.87元每股均价

增持约 3 亿元；截至 2025 年 7 月 31 日，公司以 29.6 元每股均价回购 18.6 亿元。 

图 2：截至 2025 年 4 月 8 日，公司控股股东中电海康及其一

致行动人电科投资合计以 29.87 元每股均价增持约 3 亿元 

 图 3：截至 2025 年 7 月 31 日，公司以 29.6 元每股均价回购

18.6 亿元 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

2Q09 2Q10 2Q11 2Q12 2Q13 2Q14 2Q15 2Q16 2Q17 2Q18 2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23 2Q24 2Q25



 
 
 

海康威视中报点评 —— 现金流大幅改善，净利润加速增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.46/1.72/2.00元（原 25-27年预测分别为 1.57/1.83/2.12

元，主要调整了营收和部分损益项），根据可比公司 26 年 25 倍 PE 估值水平，对应目标价为

43.00 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/8/1 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

大华股份 002236 16.44  0.88  1.02  1.19  1.35  18.60  16.12  13.81  12.18  

千方科技 002373 10.94  -0.75  0.23  0.34  0.48  -14.50  47.22  32.22  22.98  

富瀚微 300613 47.40  1.11  1.12  1.46  2.07  42.73  42.35  32.38  22.89  

奥普特 688686 96.41  1.11  1.55  2.04  2.69  86.49  62.20  47.15  35.88  

锐明技术 002690 45.87  1.63  2.30  3.06  4.05  28.22  19.95  14.99  11.34  

美亚光电 002970 16.96  0.74  0.82  0.91  1.02  23.05  20.73  18.63  16.58  

  最大值           86.49  62.20  47.15  35.88  

  最小值          (14.50) 16.12  13.81  11.34  

  平均数          30.76  34.76  26.53  20.31  

  调整后平均          28.15  32.56  24.56  18.66  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

关税等因素导致宏观经济波动，带来下游需求不及预期；AI 技术研发及商业化落地进度滞后；海

外市场政策风险与汇率波动；行业竞争加剧导致毛利率波动。 

  



 
 
 

海康威视中报点评 —— 现金流大幅改善，净利润加速增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 49,638 36,271 49,382 51,814 60,000  营业收入 89,341 92,496 98,764 111,055 125,170 

应收票据、账款及款项融资 40,017 42,924 43,872 48,221 54,350  营业成本 49,733 51,954 55,280 62,026 69,720 

预付账款 508 665 710 798 899  销售费用 10,747 12,051 12,572 13,914 15,432 

存货 19,211 19,111 20,334 22,816 25,646  管理费用 2,771 3,096 3,062 3,332 3,655 

其他 3,787 3,509 3,549 3,680 3,831  研发费用 11,393 11,864 12,447 13,773 15,299 

流动资产合计 113,161 102,481 117,847 127,329 144,726  财务费用 (750) (115) (364) (570) (758) 

长期股权投资 1,151 1,527 1,527 1,527 1,527  资产、信用减值损失 1,343 1,515 1,543 1,545 1,589 

固定资产 11,508 15,064 16,897 17,783 18,104  公允价值变动收益 23 48 10 10 10 

在建工程 4,308 4,699 3,355 2,683 2,346  投资净收益 63 187 60 103 117 

无形资产 1,810 1,828 1,698 1,567 1,437  其他 1,849 1,947 1,761 1,740 1,638 

其他 6,919 6,417 6,320 6,254 6,254  营业利润 16,040 14,312 16,055 18,887 21,997 

非流动资产合计 25,697 29,536 29,796 29,814 29,669  营业外收入 88 64 64 64 64 

资产总计 138,858 132,016 147,643 157,143 174,395  营业外支出 28 32 25 29 29 

短期借款 2,119 1,032 6,455 1,000 1,000  利润总额 16,099 14,343 16,094 18,923 22,032 

应付票据及应付账款 20,327 21,382 22,751 25,528 28,695  所得税 943 1,202 1,433 1,684 1,961 

其他 21,967 15,231 15,456 16,061 16,736  净利润 15,156 13,141 14,661 17,238 20,071 

流动负债合计 44,413 37,645 44,662 42,589 46,431  少数股东损益 1,048 1,164 1,173 1,379 1,606 

长期借款 8,940 5,119 5,119 5,119 5,119  归属于母公司净利润 14,108 11,977 13,488 15,859 18,465 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.53 1.30 1.46 1.72 2.00 

其他 3,342 1,752 1,742 1,742 1,742        

非流动负债合计 12,282 6,871 6,861 6,861 6,861  主要财务比率      

负债合计 56,695 44,516 51,523 49,450 53,292   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,809 6,832 8,005 9,384 10,989  成长能力      

实收资本（或股本） 9,331 9,233 9,233 9,233 9,233  营业收入 7% 4% 7% 12% 13% 

资本公积 5,127 5,872 6,182 6,182 6,182  营业利润 9% -11% 12% 18% 16% 

留存收益 61,852 65,675 72,701 82,894 94,699  归属于母公司净利润 10% -15% 13% 18% 16% 

其他 45 (112) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 82,164 87,500 96,120 107,693 121,103  毛利率 44.3% 43.8% 44.0% 44.1% 44.3% 

负债和股东权益总计 138,858 132,016 147,643 157,143 174,395  净利率 15.8% 12.9% 13.7% 14.3% 14.8% 

       ROE 19.5% 15.3% 16.0% 17.0% 17.7% 

现金流量表       ROIC 15.7% 13.4% 14.1% 15.0% 16.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 15,156 13,141 14,661 17,238 20,071  资产负债率 40.8% 33.7% 34.9% 31.5% 30.6% 

折旧摊销 1,409 1,524 1,750 1,993 2,156  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (750) (115) (364) (570) (758)  流动比率 2.55 2.72 2.64 2.99 3.12 

投资损失 (63) (187) (60) (103) (117)  速动比率 2.09 2.18 2.14 2.40 2.51 

营运资金变动 169 (4,010) (2,205) (5,214) (6,959)  营运能力      

其它 702 2,911 1,645 1,535 1,579  应收账款周转率 2.5 2.3 2.3 2.4 2.4 

经营活动现金流 16,622 13,264 15,427 14,879 15,972  存货周转率 2.4 2.5 2.6 2.6 2.6 

资本支出 (4,997) (5,277) (2,010) (2,010) (2,010)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 101 (376) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 908 1,106 70 113 127  每股收益 1.53 1.30 1.46 1.72 2.00 

投资活动现金流 (3,987) (4,548) (1,940) (1,897) (1,883)  每股经营现金流 1.78 1.44 1.67 1.61 1.73 

债权融资 6,326 (9,128) (10) 0 0  每股净资产 8.27 8.74 9.54 10.65 11.93 

股权融资 201 647 310 0 0  估值比率      

其他 (9,673) (13,598) (677) (10,550) (5,903)  市盈率 18.1 21.4 19.0 16.1 13.9 

筹资活动现金流 (3,145) (22,079) (376) (10,550) (5,903)  市净率 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3 

汇率变动影响 113 (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.8 14.6 13.2 11.3 9.8 

现金净增加额 9,603 (13,375) 13,110 2,432 8,186  EV/EBIT 15.0 16.2 14.6 12.5 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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