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公司基本信息 

产业别 电子 

A股价(2025/10/17) 33.06  

深证成指(2025/10/17) 12688.94  

股价 12个月高/低 34.78/26.09 

总发行股数(百万) 9164.87  

A股数(百万) 9046.43  

A市值(亿元) 2990.75  

主要股东 中电海康集团

有限公司

(37.28%) 

每股净值(元) 8.55  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 8.3  17.8  22.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

主业产品及服务 73.50% 

主业建造工程 2.2% 

创新业务 24.3% 

  

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 14.4% 

一般法人 59.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

海康威视 (002415.SZ) 区间操作（Trading Buy） 

25年前三季度净利 YOY+15%,应收账款下降，经营质量回升  

结论及建议： 

◼ 公司业绩：公司 25Q1-Q3实现营收 657.6亿元，YOY+1.2%；录得归母净

利润 93.2亿元，YOY+14.9%，扣非后归母净利润 89.7亿元，YOY+10.0%，

经营性现金流 137.0亿元，YOY+426.1%。公司业绩符合预期，经营性现

金流表现较好，主要是公司积极追回应收账款，应收账款 332亿，同比

下降60亿，较年初下降47亿元。Q3单季度实行营收239.4亿元,YOY+0.7%,

录得归母净利润 36.6亿元，YOY+20.3%,扣非后归母净利润 34.8亿元，

YOY+19.7%。 

◼ 政策有望推动明年业绩恢复：（1）受国内大环境影响，公司国内业务自

2024年下半年开始处于调整阶段中，目前也展现了部分调整效果，除了

行业端在交通、电子电器、石化、煤炭等领域开拓业务外，公司在产品

侧也在积极推动 AI大模型产品的落地。我们估计 PBG（公共服务事业群）、

EBG（企事业事业群）营收端估计延续上半年的趋势（25H1 PBG营收

YOY-2.1%,EBG营收 YOY-0.4%）。SMBG（中小企业事业群）为公司主要调

整方向，Q3单季营收降幅已经从 25H1的 YOY-30%收窄至个位数，毛利额

已恢复至正增长，对经销商的去库存目标已基本实现。（2）虽国际关系

动荡，但公司经过多年的布局与调整，海外业务估计延续 25H1的正增长

趋势，公司表示，剔除美国、加拿大及印度市场后，其他区域前三季度

收入则保持在两位数的增长。 

◼ 毛利率改善，费用率持平：公司 25Q3毛利率为 45.7%，同比增 1.4个百

分点，我们估计主要是渠道库存去化后以及公司 AI产品落地推动。期间

费用率为 30%，同比微增 0.1个百分点。 

◼ 盈利预测及建议：公司国内业务仍受整体经济影响拖累，海外稳步增长，

创新业务快速增长，幷且公司结构调整已略有成果，期待后续的恢复，

我们预计公司 2025-2027年分别实现净利润 135.0亿元、148.6亿元、

165.2亿元，YOY分别+12.7%、+10.1%、+11.1%，EPS 分别为 1.47元、

1.62元、1.80元，当前股价对应动态 PE 分别为 22X、20X、18X，国内

安防产业后续恢复情况仍需观察，我们暂维持“区间操作”评级。 

◼ 风险提示：政府项目落地进度扰动、海外需求降低、贸易摩擦、原材料

供货风险 

 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31日  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利(Net profit) RMB百万元 14108  11977  13498  14863  16519  

同比增减 ％ 9.90  -15.10  12.69  10.11  11.14  

每股盈余(EPS) RMB元 1.52  1.30  1.47  1.62  1.80  

同比增减 ％ 10.95  -14.67  13.55  10.11  11.14  

A股市盈率(P/E) X 21.75  25.49  22.45  20.39  18.34  

股利(DPS) RMB元 0.90  0.70  0.87  0.96  0.90  

股息率(Yield) ％ 2.72  2.12  2.63  2.89  2.73  

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 89340  92496  95721  105281  115487  

经营成本 49637  51954  53502  58921  64846  

营业税金及附加 705  692  760  684  751  

销售费用 10843  12051  12444  13055  14089  

管理费用 2770  3096  3097  3264  3580  

财务费用 -750  -115  -625  -1053  -1155  

资产减值损失     552  500  480  

投资收益 63  187  292  300  300  

营业利润 16039  14312  16016  17261  18991  

营业外收入 88  64  69  120  120  

营业外支出 28  32  22  10  10  

利润总额 16099  14343  16063  17371  19101  

所得税 943  1202  1340  1390  1528  

少数股东损益 1048  1164  1225  1119  1054  

归属于母公司所有者的净利润 14108  11977  13498  14863  16519  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 49629  36271  41712  47969  55164  

应收帐款 35815  37910  34119  37531  51793  

存货 19211  19111  20066  21070  12642  

流动资产合计 113151  102481  114778  131995  151794  

长期股权投资 1151  1527  1710  1916  2146  

固定资产合计 11508  15064  16118  16763  16931  

在建工程 4308  4699  4934  5181  6217  

非流动资产合计 25697  29536  32489  35738  38955  

资产总计 138848  132016  147267  167733  190749  

流动负债合计 44412  37645  39904  42298  44836  

非流动负债合计 12272  6871  7558  8314  9145  

负债合计 56684  44516  47462  50612  53981  

少数股东权益 5809  6832  8061  9512  11225  

股东权益合计 76354  80669  91744  107609  125543  

负债及股东权益合计 138848  132016  147267  167733  190749  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 16623  13264  16,197 15,754 16,227 

投资活动产生的现金流量净额 -3987  -4548  -7793  -5729  -5772  

筹资活动产生的现金流量净额 -3145  -22079  -2964 -3769 -3259 

现金及现金等价物净增加额 9604  -13375  5441  6257  7195  1  
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