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海康威视（002415.SZ）2025 年半年报点评     

业务多元化进展顺利，盈利质量持续提升 
 

 2025 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：近日，海康威视发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实

现营业收入 418.18 亿元，同比增长 1.48%；归母净利润 56.57 亿元，同比增长

11.71%。 

➢ 分业务来看，境外主业和创新业务 2025 年均实现正增长，占总营收比例持

续提升。公司主业与创新业务协同并进，共同编织智能物联生态网络，业务布局

有统有分，为公司长期可持续发展提供坚实支撑。 

➢ 1）PBG 业务：2025 年上半年实现营收 55.73 亿元，同比下滑 2.11%。 

➢ 2）EBG 业务：2025 年上半年实现营收 74.62 亿元，同比下滑 0.36%。  

➢ 3）SMBG 业务：2025 年上半年实现营收 74.62 亿元，同比下滑 0.36%。   

➢ 4）境外主业：2025 年上半年实现营收 122.31 亿元，同比增长 6.90%。公

司坚持国际化发展战略，继续加大海外市场营销的投入，进一步提升海外收入占

比，境外主业收入占总营收比重达到 29.25%。 

➢ 5）创新业务：2025 年上半年实现营收 117.66 亿元，同比增长 13.92%，

占公司营收比重达到 28.14%。创新业务整体占比持续提升，海康机器人、萤石

网络、海康汽车电子、海康微影等主要业务均已在各自领域取得领先地位。 

➢ 深耕 AIoT 多模态大模型技术，创新研发夯实技术底座。公司持续发展多维

感知、人工智能与大数据技术；推进数字化产品的创新研发与大模型应用的有效

落地，持续推出适应新场景与新需求、功能形态多样的新产品，全面提升产品智

能化水平，不断拓展公司智能物联业务的边界。2025 年上半年，公司发布了“大

模型一体化平台”，创新性地实现了物联接入、感知认知与应用开发三大领域的

“一体化”，全面提升了行业应用的智能化水平，驱动业务势能的持续释放。 

➢ 战略调整成效初显，现金流大幅改善。2025 年，公司积极进行战略调整，

强调“以利润为中心”的经营模式，提升费用开支与业务绩效的关联度，有效增

强了经营效益。2025 年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 53.43 亿元，

同时净利润增速显著高于营收增速，盈利质量持续提升。 

➢ 投资建议：2025 年上半年，全球经济存在较大不确定性，但公司通过审慎

经营策略实现了稳健增长，展现了较强韧性。未来，公司将积极推动多模态大模

型技术落地实践，通过境外业务与创新业务的持续增长明确业绩拐点，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 8 月 8 日收盘

价对应市盈率 18X、15X、12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：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  17,962  22,543  

增长率（%） -15.1  21.4  23.5  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 8 月 8 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 -8.07  19.55  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  23.49  25.50  

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 13,979  16,712  20,601  25,754    净利润率 12.95  13.78  14.79  15.99  

财务费用 -115  -137  -177  -289    总资产收益率 ROA 9.07  10.08  11.05  12.26  

资产减值损失 -446  -552  -631  -730    净资产收益率 ROE 14.85  16.68  18.35  20.39  

投资收益 187  106  121  141    偿债能力         

营业利润 14,312  16,402  20,269  25,453    流动比率 2.72  2.66  2.69  2.72  

营业外收支 31  60  60  60    速动比率 2.06  1.97  2.00  2.04  

利润总额 14,343  16,462  20,329  25,513    现金比率 0.96  0.93  1.00  1.04  

所得税 1,202  988  1,220  1,531    资产负债率（%） 33.72  34.23  34.30  34.25  

净利润 13,141  15,474  19,109  23,982    经营效率         

归属于母公司净利润 11,977  14,546  17,962  22,543    应收账款周转天数 143.48  132.88  125.14  122.49  

EBITDA 15,963  18,809  22,837  28,009    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  39,652  48,927  58,197    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  9.44  10.60  11.97  

预付款项 665  1,183  1,353  1,565    每股经营现金流 1.44  1.65  2.04  2.33  

存货 19,111  22,442  25,677  29,706    每股股利 0.70  0.79  1.07  1.46  

其他流动资产 5,801  6,367  7,028  7,071    估值分析         

流动资产合计 102,481  112,904  131,102  152,408    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  18,630  19,675  20,371    EV/EBITDA 15.13  12.84  10.57  8.62  

无形资产 1,828  1,828  1,828  1,828    股息收益率（%） 2.43  2.74  3.72  5.09  

非流动资产合计 29,536  31,449  31,426  31,449              

资产合计 132,016  144,353  162,528  183,857              

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  19,109  23,982  

其他流动负债 15,231  18,897  21,429  24,527    折旧和摊销 1,984  2,097  2,236  2,256  

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  15,215  18,878  21,526  

其他长期负债 1,752  1,859  1,859  1,859    资本开支 -4,647  -3,718  -1,858  -1,924  

非流动负债合计 6,871  6,979  6,979  6,979    投资 -52  0  0  0  

负债合计 44,516  49,408  55,747  62,974    投资活动现金流 -4,548  -3,298  -1,736  -1,783  

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  8,907  10,346    债务募资 -9,859  0  0  0  

股东权益合计 87,500  94,945  106,781  120,883    筹资活动现金流 -22,079  -8,536  -7,867  -10,473  

负债和股东权益合计 132,016  144,353  162,528  183,857    现金净流量 -13,375  3,381  9,275  9,269  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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