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证券研究报告·A 股公司简评 计算机  

高质量发展效果初显，盈利效率

逐步改善 
 

核心观点 

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%。分业务看，公司境内主业营

收 178.21 亿元，同比下滑 8.33%；创新业务营收 117.66 亿元，同

比增长 13.92%。公司持续进行经营质量管控，积极拥抱大模型发

展趋势，我们预 计 公司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

952.68/1035.60/1141.56亿元，同比分别增长 3.00%/8.70%/10. 23%，

归母净利润为 136.27/154.14/173.83 亿元，同比 分 别 增 长

13.78%/13.11%/12.77%，对应 PE 20/18/16 倍，维持“买入”评级。 

事件 

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%。2025 年第二季度，公司实现

营业收入 232.86 亿元，同比下降 0.45%；实现归母净利润 36. 19

亿元，同比增长 14.94%；实现扣非归母净利润 35.63 亿元，同比

增长 2.29%。 

简评 

利润稳健增长，现金流及应收账款显著改善，彰显高质量发展成

效。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%。其中归母净利润增

速较快系 2024 上半年受一次性股权激励支付费用影响基数较低。

费用侧，公司 2025 上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为

13.65%/3.31%/13.56%/-1.77%，同比分别变动 0.15/-0.24/-0.27/ -

1.16pct，整体管控效果良好。同时，公司经营活动产生的现金流

量净额为 53.43 亿元，占归母净利润比值 94%，较同期流出 1. 90

亿元改善显著；应收账款及应收票据合计 372.57 亿元，较去年末

下降 33.76 亿元，较一季度末下降 4.32 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.89/0.22 -0.24/-8.99 4.54/-22.12 

12 月最高/最低价（元）  33.83/25.08 

总股本（万股）  923,319.83 

流通 A 股（万股）  911,476.04 

总市值（亿元）  2,656.39 

流通市值（亿元）  2,622.32 

近 3 月日均成交量（万）  3743.89 

主要股东   

中电海康集团有限公司  37.01% 
 

股价表现 
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SMBG去库存进入尾声，主业毛利率显著回升，创新业务保持较快增长。2025 上半年，海康威视境内主业

营收 178.21 亿元，同比下滑 8.33%，其中 PBG 营收 55.73 亿元，同比微降 2.11%，EBG 营收 74.62 亿元，同比

略降 0.36%，相对保持平稳；SMBG 营收 40.67 亿元，同比下降 29.75%，主要系公司主动去库存，降低低毛利

产品的销售，目前已接近尾声，预计下半年 SMBG 业务收入同比仍保持下滑，但环比实现显著增长。境外主业

方面，上半年营收 122.31 亿元，同比增长 6.90%，占公司业务比重约 29%，叠加创新业务海外部分，公司海外

收入占比已达到 36.89%，同比提高 2.48pct。创新业务上半年营收 117.66 亿元，同比增长 13.92%，其中受益于

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。此外，公司上半年毛利率 45.19%，同比微增 0.35pct，但主业产品及服务受益于公司去库存动作提高 2.19pct。  

 

积极拥抱 AI大模型落地，2025 年全年预期较上半年表现更乐观。海康威视长期投入 AI 技术研发，大部分

的产品线都已结合 AI 技术推出了 AI 产品，为千行百业提供了众多系列的 AI 硬件产品。而自 2023 年发布观澜

大模型以来，海康同样积极探索大模型的应用落地，截至 2025 上半年已推出数百款大模型产品，有望打开新一

轮增长空间。受益于对经营质量的持续管控，以及 AI 发展趋势，公司在中期业绩交流会上对 2025 全年业绩提

出了积极展望：1）全年归母净利润实现 10%以上增长，下半年扣非净利润增速高于上半年，业绩逐季上行；2）

全年的经营费用同比大致持平；3）继续严控应收款，预计 2025 年下半年的收入保持同比正增长。 

 

表 1: 大厂部分开源模型  

领域 场景 案例 

工业制造 

生产安全 
公司推出机械臂防撞摄像机，通过立体视觉成像技术结合大模型，可以准确检测区域内人员
滞留情况，避免机械碰撞等意外发生 

质量检测 
公司在汽车制造行业推出 X光大模型工业探伤系统，使复杂缺陷的综合检出率达 99%，质检效
率提升 90%以上 

电力行业 

巡检 一台搭载大模型的球机可覆盖 5000 ㎡的巡检区域，降低 90%以上误报 

园区安全 
公司推出大模型探驱鸟一体机，精准驱鸟保障电网运行与生态平衡，与小模型相比识别准确

率提升 80% 

发电预测 
公司研发了加载气象大模型和时序大模型的风功率一体机，可提升气象功率预测准确性，在

实操中为用户每年降低 15%的费用 

城市治理 

公共安全 
公司“文搜”系列产品可以帮助快速寻回走失儿童、老人，检索“笑气”“飙车”等违法行

为，破获盗窃案件找回丢失物品等，将城市治理推入更智能、更高效的时代 

应急管理 
借助烟火检测大模型在产品端实现烟火识别准确率超 90%，进一步将误报过滤精度再提升

55%，助力森林、景区、以及各类仓库、数据机房等区域的烟火监测预警 

水利水务 
公司通过全光谱融合 AI大模型算法，实现对水质秒级监测，可同步解析 14项关键指标，提

升水资源监测和保护效率 

交通管理 - 
公司推出雷视融合产品并部署时序大模型，实现路口流量预测及信号灯动态调优，适配车路

云一体化需求，使应用城市的主干道通行速度平均提升超 20% 
 

资料来源：海康威视投资者关系，中信建投 

 

投资建议：随着公司对业务高质量管控，持续探索 AI 产品应用，叠加创新业务及海外市场保持增长，预计

公司业绩将继续向好， 2025-2027 年营业收入分别 为 952.68/1035.60/1141.56 亿元，同比 分 别 增 长

3.00%/8.70%/10.23%，归母净利润为 136.27/154.14/173.83 亿元，同比分别增长 13.78%/13.11%/12.77%，对应 P E 

20/18/16 倍，维持“买入”评级。 
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表 2: 公司重要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 89,339.86 92,495.53 95,267.64 103,559.56 114,155.65 

YoY(%) 7.42 3.53 3.00 8.70 10.23 

净利润(百万元) 14,107.62 11,977.33 13,627.22 15,414.41 17,383.03 

YoY(%)  9.90 -15.10 13.78 13.11 12.77 

毛利率(%) 44.44 43.83 44.94 45.24 45.59 

净利率(%) 15.79 12.95 14.30 14.88 15.23 

ROE(%) 18.48 14.85 15.69 16.43 17.10 

EPS(摊薄/元) 1.53 1.30 1.48 1.67 1.88 

P/E(倍) 19.16 22.57 19.84 17.54 15.55 

P/B(倍) 3.54 3.35 3.11 2.88 2.66 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析 

（1）地缘政治环境风险：全球地缘政治不确定性增大，局部冲突持续。制裁与市场准入限制加剧，贸易保

护主义、高关税政策和地缘政治冲突升级可能进一步压缩海外市场空间；（2）汇率波动风险：公司海外业务以

美元等外币结算，汇率短期大幅波动可能导致汇兑损失，新兴市场货币贬值则挤压产品毛利，尽管采取对冲工

具，长期汇率不确定性仍对盈利稳定性构成挑战；（3）全球经济下行风险：主要经济体增速放缓，若出现全球

衰退，企业及政府客户 IT 预算收缩，将直接抑制安防与数智化解决方案需求。同时，美国关税等贸易保护主义

抬头加剧市场拓展成本，增加坏账风险；（4）技术更新换代风险：AI、大数据等技术迭代迅猛，行业技术周期

缩短至 18 个月。AI 大模型、多模态感知等技术投入进入关键期，若商业化不及预期，将导致资源浪费。面对激

烈竞争，若不能紧跟前沿技术（如大模型、边缘计算）并推动创新，可能因产品滞后失去市场份额，叠加合规

成本上升，未来发展不确定性加大。 
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电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk    


