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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

海康威视(002415)公司点评报告 2025 年 08 月 07 日 

[Table_Title] 
以利润为经营核心，创新业务占比提升 

——海康威视(002415.SZ)2025 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2025 年 8 月 1 日收盘后发布《2025 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现平稳增长，经营活动产生的现金流量净额大幅改善 

2025 年上半年，公司实现营业收入 418.18 亿元，同比增长 1.48%；实现

归母净利润 56.57 亿元，同比增长 11.71%；实现扣非归母净利润 54.89 亿

元，同比增长 4.69%；经营活动产生的现金流量净额为 53.43 亿元，上年

同期为流出 1.90 亿元。公司上半年毛利率为 45.19%，其中，主业产品及

服务的毛利率达到 48.52%，同比提升 2.19pct；综合毛利率同比仅微增

0.35pct，主要系毛利率相对较低的创新业务拉低所致。 

 PBG 与 EBG 基本保持平稳，创新业务实现较快增长 

2025 年上半年，公司境内主业营收总和 178.21 亿元，同比下降 8.33%。

PBG 与 EBG 基本保持平稳，其中，公共服务事业群 PBG 实现营收 55.73

亿元，同比微降 2.11%；企事业事业群 EBG 实现营收 74.62 亿元，同比略

降 0.36%；中小企业事业群 SMBG 实现营收 40.67 亿元，同比下降 29.75%。

境外主业实现营收122.31亿元，同比增长6.90%。创新业务实现营收117.66

亿元，同比增长 13.92%，占公司业务比重达 28%，受益于国内 3C 产业和

新能源汽车、锂电池等行业的拉动，海康机器人、海康汽车电子的收入和净

利润均实现较快增长。 

 以利润为中心，积极拥抱 AI，提升公司运营效率 

从 2024 年下半年开始，公司开始全面调整，从更关注收入，到更关注利润，

不再卷收入。以利润为中心，持续推进组织变革和精细化管理；继续保持安

防行业领先地位，把握 AI 大模型机遇，推进场景数字化业务落地；加快公

司内部数字化转型，积极拥抱 AI，提升运营效率。对产品线分类管理，孵化

产品线更加聚焦；国内和国际各业务中心均从考核收入转为考核利润；中小

企业事业群 SMBG 从区域为中心改为全国垂直管理，针对渠道销售进行了

大力度调整，今年上半年 SMBG 业务的营业收入同比下滑，一是渠道去库

存，二是提高销售质量，压缩低毛利产品的占比。 

 盈利预测与投资建议 

公司面向全球用户提供以视频为核心的智能物联网解决方案和大数据服

务，在技术、产品与解决方案等方面拥有全面优势，未来持续的成长空间较

为广阔。参考上半年的经营情况，调整公司 2025-2027 年的营业收入预测

至 951.39、1013.48、1084.37亿元，调整归母净利润预测至 133.46、146.33、

162.66 亿元，EPS 为 1.45、1.58、1.76 元/股，对应的 PE 为 20.26、18.48、

16.62 倍。考虑到行业的成长空间和公司业务的持续成长性，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

国内经济转型风险；全球经济下行风险；地缘政治环境风险；技术更新换代

风险；内部管理风险；客户支付能力下降导致的资金风险；法律合规风险；

汇率波动风险；供应链风险；网络安全风险；知识产权风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 29.28 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.83 / 25.08 

A 股流通股（百万股）： 9114.76 

A 股总股本（百万股）： 9233.20 

流通市值（百万元）： 266880.18 

总市值（百万元）： 270348.05 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)2024 年年

度报告及 2025 年第一季度报告点评：业绩表现符合预

期，创新业务快速成长》2025.04.27 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)2024 年度

业绩快报点评：营收实现平稳增长，持续发力 AI 领域》

2025.02.26 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 89341.18 92495.53 95138.67 101347.98 108437.13 

收入同比(%) 7.42 3.53 2.86 6.53 6.99 

归母净利润（百万元） 14107.73 11977.33 13345.60 14632.76 16266.49 

归母净利润同比(%) 9.89 -15.10 11.42 9.64 11.16 

ROE(%) 18.48 14.85 15.22 15.45 15.87 

每股收益（元） 1.53 1.30 1.45 1.58 1.76 

市盈率(P/E) 19.16 22.57 20.26 18.48 16.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 113161.20 102480.51 111610.30 121464.67 132241.82  营业收入 89341.18 92495.53 95138.67 101347.98 108437.13 

现金 49638.16 36271.49 45471.51 53104.09 61457.62  营业成本 49732.77 51953.86 53550.86 57141.10 61243.09 

应收账款 35816.57 37910.13 37454.69 37934.80 38434.91  营业税金及附加 704.64 692.29 704.03 739.84 780.75 

其他应收款 571.91 531.34 532.78 557.41 585.56  营业费用 10746.79 12051.22 12187.26 12617.82 13131.74 

预付账款 508.15 664.60 669.39 702.84 741.04  管理费用 2770.78 3095.94 2996.87 3141.79 3274.80 

存货 19211.44 19110.71 19622.27 20897.01 22357.59  研发费用 11392.95 11864.01 11922.98 12123.57 12475.68 

其他流动资产 7414.96 7992.24 7859.66 8268.52 8665.10  财务费用 -749.80 -114.82 -818.92 -483.15 -366.20 

非流动资产 25696.93 29535.69 28186.27 27164.26 26367.34  资产减值损失 -463.38 -445.91 -438.67 -426.25 -418.39 

长期投资 1151.10 1527.22 1626.57 1672.25 1725.34  公允价值变动收益 22.68 47.76 19.25 18.69 18.34 

固定资产 11508.31 15063.75 14833.72 14611.62 14311.85  投资净收益 63.30 187.02 58.49 53.07 51.42 

无形资产 1810.48 1828.29 1891.56 1960.58 2020.58  营业利润 16039.58 14312.25 15927.74 17429.29 19332.06 

其他非流动资产 11227.03 11116.42 9834.42 8919.81 8309.58  营业外收入 87.57 63.74 61.03 62.51 64.34 

资产总计 138858.12 132016.20 139796.56 148628.93 158609.17  营业外支出 27.93 32.49 31.15 32.36 33.84 

流动负债 44412.71 37645.00 38188.02 39698.43 41443.09  利润总额 16099.22 14343.49 15957.62 17459.44 19362.56 

短期借款 2118.95 1031.90 1177.89 1282.16 1329.87  所得税 943.31 1202.47 1327.67 1449.13 1601.28 

应付账款 19163.49 20185.30 20301.13 21119.35 22212.87  净利润 15155.90 13141.02 14629.95 16010.30 17761.27 

其他流动负债 23130.27 16427.81 16708.99 17296.92 17900.35  少数股东损益 1048.18 1163.70 1284.35 1377.55 1494.79 

非流动负债 12281.80 6870.90 5784.40 4729.04 3688.75  归属母公司净利润 14107.73 11977.33 13345.60 14632.76 16266.49 

长期借款 8940.12 5119.19 4003.85 2883.04 1757.58  EBITDA 16775.76 15886.28 16953.79 18968.79 21190.52 

其他非流动负债 3341.68 1751.72 1780.55 1846.00 1931.18  EPS（元） 1.51 1.30 1.45 1.58 1.76 

负债合计 56694.51 44515.91 43972.41 44427.47 45131.84        

少数股东权益 5809.35 6831.63 8115.98 9493.53 10988.32 
 主要财务比率      

股本 9330.60 9233.20 9233.20 9233.20 9233.20  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7864.90 6181.64 6181.64 6181.64 6181.64  成长能力      

留存收益 61852.08 65675.37 72557.73 79556.55 87336.51  营业收入(%) 7.42 3.53 2.86 6.53 6.99 

归属母公司股东权益 76354.27 80668.66 87708.17 94707.93 102489.00  营业利润(%) 8.50 -10.77 11.29 9.43 10.92 

负债和股东权益 138858.12 132016.20 139796.56 148628.93 158609.17  归属母公司净利润(%) 9.89 -15.10 11.42 9.64 11.16 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 44.33 43.83 43.71 43.62 43.52 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 15.79 12.95 14.03 14.44 15.00 

经营活动现金流 16622.21 13264.09 15680.14 16740.26 18902.45  ROE(%) 18.48 14.85 15.22 15.45 15.87 

净利润 15155.90 13141.02 14629.95 16010.30 17761.27  ROIC(%) 33.27 26.31 29.07 32.91 37.09 

折旧摊销 1485.98 1688.85 1844.97 2022.65 2224.66  偿债能力      

财务费用 -749.80 -114.82 -818.92 -483.15 -366.20  资产负债率(%) 40.83 33.72 31.45 29.89 28.45 

投资损失 -63.30 -187.02 -58.49 -53.07 -51.42  净负债比率(%) 29.76 15.54 13.66 11.27 8.83 

营运资金变动 -1910.78 -3839.32 236.44 -839.82 -759.30  流动比率 2.55 2.72 2.92 3.06 3.19 

其他经营现金流 2704.21 2575.38 -153.80 83.35 93.43  速动比率 2.12 2.21 2.41 2.53 2.65 

投资活动现金流 -3987.30 -4547.54 -338.36 -918.76 -1361.77  营运能力      

资本支出 4047.82 4665.74 72.85 674.06 1078.31  总资产周转率 0.69 0.68 0.70 0.70 0.71 

长期投资 114.59 44.00 110.62 60.25 72.18  应收账款周转率 2.50 2.29 2.29 2.44 2.58 

其他投资现金流 175.11 162.21 -154.90 -184.45 -211.28  应付账款周转率 2.83 2.64 2.65 2.76 2.83 

筹资活动现金流 -3145.43 -22078.99 -6141.76 -8188.92 -9187.15  每股指标（元）      

短期借款 -1224.12 -1087.06 145.99 104.27 47.71  每股收益(最新摊薄) 1.53 1.30 1.45 1.58 1.76 

长期借款 1417.81 -3820.94 -1115.34 -1120.81 -1125.46  每股经营现金流(最新摊薄) 1.80 1.44 1.70 1.81 2.05 

普通股增加 -100.32 -97.40 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.27 8.74 9.50 10.26 11.10 

资本公积增加 -2276.25 -1683.26 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -962.55 -15390.33 -5172.42 -7172.38 -8109.40  P/E 19.16 22.57 20.26 18.48 16.62 

现金净增加额 9602.84 -13374.92 9200.02 7632.58 8353.53  P/B 3.54 3.35 3.08 2.85 2.64 

       EV/EBITDA 14.51 15.32 14.36 12.83 11.49 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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