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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.06 

一年最低/最高价 27.02/34.78 

市净率(倍) 3.86 

流通A股市值(百万元) 299,075.09 

总市值(百万元) 302,990.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.55 

资产负债率(%,LF) 33.80 

总股本(百万股) 9,164.87 

流通 A 股(百万股) 9,046.43  
 

相关研究  
《海康威视(002415)：主业与创新业

务协同并进，编织智能物联生态网络》 

2025-09-18 

《海康威视(002415)：2024 年中报业

绩点评：传统业务短期承压，创新业

务支撑长期稳健增长》 

2024-08-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 89,341 92,496 97,332 108,012 117,903 

同比（%） 7.42 3.53 5.23 10.97 9.16 

归母净利润（百万元） 14,108 11,977 13,735 15,824 18,109 

同比（%） 9.89 (15.10) 14.68 15.20 14.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.54 1.31 1.50 1.73 1.98 

P/E（现价&最新摊薄） 21.48 25.30 22.06 19.15 16.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 净利润同比高增，经营质量持续优化。据公司 25 年三季报，25Q1-Q3

实现营收 657.58 亿元，yoy+1.18%；毛利率 45.37%，yoy+0.61pcts；归
母净利润 93.19 亿元，同比增长 14.94%。25Q3 单季营收 239.4 亿元，
yoy+2.81%，qoq+0.66%；毛利率 45.67%，同比增长 1.42pcts，环比增长
0.26pcts；销售净利率 16.59%，yoy+2.85pcts；经营活动现金流净额达
83.54 亿元，较 2024 年同期的 28 亿元大幅改善。截至 25Q3，公司应收
票据及应收账款余额 359.69 亿元，qoq-3.46%。公司净利润持续改善，
叠加现金流与应收占款的优化，显示公司“以利润为中心”的经营策略落
地良好，经营效益与质量稳步提升。 

◼ 灯塔工厂：AI 赋能制造业，助力营收实现跨越式增长。灯塔工厂是“制
造业+AI 赋能”的典型模式，推动制造业数字化、智能化升级。截至 2025

年，中国灯塔工厂达 85 家，占全球 42%，居世界首位，主要分布于美
的、海尔、联想等龙头企业。公司方面，10 月 10 日海康与海尔签订全
面战略合作协议，在绿色发展、供应链管理和智能制造创新深化合作创
新。我们认为海康 EBG 聚焦先锋客户共创 AI 数字化方案并推广，与灯
塔工厂理念高度契合，EBG 业务有望形成新的增长极。与此同时，灯塔
工厂的推进也在带动海康旗下其他业务板块协同增长。如海康睿影的提
供的技术能够用于 PCB 焊接时缺陷识别，和折叠屏手机铰链无损检测，
多家主流品牌已将海康睿影设备纳入标准供应链配置。随着 AI 赋能制
造深化，海康在多产品线间将形成协同出货，业绩有望实现跨越式增长。 

◼ 海外业务稳中提质，长期成长动能持续释放。公司海外业务已形成亚太、
泛欧、美洲和中东非洲四大区域格局，多数地区仍保持两位数增长。非
视频类产品如报警、LED、IT 等正快速放量，渠道结构亦正由以经销为
主向项目化拓展。公司正稳步推进“本地化+体系化”能力建设，围绕人
员组织、IT 系统与区域统筹三方面持续优化管理基础。随着公司海外产
品线持续拓展，叠加非经渠道加速渗透，海外业务结构与盈利质量有望
进一步提升，成为公司中长期业绩增长的第二曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为全球安防龙头与智能物联核心厂商，依
托“云边融合”技术架构与全栈 AI 能力，在多维感知、大数据、模型
算法、场景应用等环节持续筑高护城河。我们维持公司 2025-2027 年营
业收入预测 973/1080/1179 亿元不变，因公司“以利润为中心”的经营策
略落地良好、盈利改善势头延续，上调归母净利润至 137/158/181 亿元
（原值 137/157/179 亿元），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内经济转型风险，技术更新换代风险，供应链风险等。 
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海康威视三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 102,481 114,713 132,547 151,811  营业总收入 92,496 97,332 108,012 117,903 

货币资金及交易性金融资产 36,271 53,941 66,838 81,126  营业成本(含金融类) 51,954 54,181 59,725 65,378 

经营性应收款项 43,589 38,189 41,211 44,148  税金及附加 692 973 952 825 

存货 19,111 19,594 21,435 23,285  销售费用 12,051 12,167 12,745 12,026 

合同资产 986 1,358 1,374 1,507     管理费用 3,096 3,212 3,240 3,301 

其他流动资产 2,524 1,631 1,690 1,744  研发费用 11,864 13,627 16,202 18,865 

非流动资产 29,536 28,864 33,197 37,504  财务费用 (115) (320) (585) (778) 

长期股权投资 1,527 1,827 2,227 2,727  加:其他收益 2,654 2,823 3,132 3,419 

固定资产及使用权资产 15,594 18,753 21,786 24,694  投资净收益 187 164 177 202 

在建工程 4,699 5,499 6,299 7,099  公允价值变动 48 0 0 0 

无形资产 1,828 1,908 1,988 2,068  减值损失 (1,515) (24) (24) (24) 

商誉 312 332 352 372  资产处置收益 (15) (13) (14) (16) 

长期待摊费用 163 163 163 163  营业利润 14,312 16,442 19,004 21,868 

其他非流动资产 5,412 380 380 380  营业外净收支  31 0 0 0 

资产总计 132,016 143,576 165,744 189,315  利润总额 14,343 16,442 19,004 21,868 

流动负债 37,645 35,406 40,182 43,739  减:所得税 1,202 1,398 1,615 1,859 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,799 1,035 1,031 1,025  净利润 13,141 15,044 17,389 20,010 

经营性应付款项 21,382 19,532 22,338 24,567  减:少数股东损益 1,164 1,309 1,565 1,901 

合同负债 3,354 2,872 3,583 3,820  归属母公司净利润 11,977 13,735 15,824 18,109 

其他流动负债 11,110 11,967 13,228 14,327       

非流动负债 6,871 5,578 5,578 5,578  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 1.50 1.73 1.98 

长期借款 5,119 5,119 5,119 5,119       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,979 14,813 16,854 19,189 

租赁负债 375 375 375 375  EBITDA 15,963 15,954 18,121 20,582 

其他非流动负债 1,376 84 84 84       

负债合计 44,516 40,985 45,760 49,318  毛利率(%) 43.83 44.33 44.71 44.55 

归属母公司股东权益 80,669 94,451 110,279 128,391  归母净利率(%) 12.95 14.11 14.65 15.36 

少数股东权益 6,832 8,140 9,705 11,606       

所有者权益合计 87,500 102,592 119,984 139,997  收入增长率(%) 3.53 5.23 10.97 9.16 

负债和股东权益 132,016 143,576 165,744 189,315  归母净利润增长率(%) (15.10) 14.68 15.20 14.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 13,264 21,444 18,582 20,052  每股净资产(元) 8.74 10.31 12.03 14.01 

投资活动现金流 (4,548) (1,650) (5,458) (5,534)  最新发行在外股份（百万股） 9,165 9,165 9,165 9,165 

筹资活动现金流 (22,079) (2,125) (228) (231)  ROIC(%) 13.19 13.29 13.09 12.86 

现金净增加额 (13,375) 17,669 12,897 14,288  ROE-摊薄(%) 14.85 14.54 14.35 14.10 

折旧和摊销 1,984 1,141 1,267 1,393  资产负债率(%) 33.72 28.55 27.61 26.05 

资本开支 (4,647) (5,233) (5,234) (5,236)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.30 22.06 19.15 16.73 

营运资本变动 (3,260) 3,068 (159) (1,411)  P/B（现价） 3.78 3.21 2.75 2.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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