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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 10 月 20 日 

[Table_Title] 
盈利能力持续改善，创新业务快速增长 

——海康威视(002415.SZ)2025 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2025 年 10 月 17 日收盘后发布《2025 年第三季度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，盈利能力持续改善 

2025 年前三季度，公司实现营业总收入 657.58 亿元，同比增长 1.18%；

实现归母净利润 93.19 亿元，同比增长 14.94%；实现扣非归母净利润 89.71

亿元，同比增长 10.06%。2025 年第三季度，公司实现营业收入 239.40 亿

元，同比增长 0.66%；毛利率达到 45.67%，同比提升 1.65 个百分点；实

现归母净利润 36.62 亿元，同比增长 20.31%；实现扣非归母净利润 34.82

亿元，同比增长 19.73%。 

 经营调整成果显著，经营现金流再创新高 

公司从 2024 年下半年开始本轮全面调整，调整的效果已逐渐显现。产品线

分类管理、区域销售考核利润、中小企业事业群 SMBG 垂直管理等工作的

成效逐步体现在主业毛利率、净利润、应收款和现金流等财务指标上。前三

季度，公司经营活动产生的现金流量净额为 136.97 亿元，同比增长 426%，

创同期历史新高。创新业务保持快速增长，经营质量持续提升。受益于汽车、

锂电、电子电器和物流、交通等下游行业需求的拉动，海康机器人、海康汽

车电子、海康睿影等创新业务均实现了较高的收入增速。 

 继续推动 AI 大模型应用落地，做深做精产品线 

公司继续全面拥抱 AI 大模型，专注做深做精现有的产品线。海康自研的多

模态物联感知大模型在海康威视的周界、行为分析、文搜、毫米波/X 光安

检等众多产品上持续迭代升级。在应用层面，AI 大模型技术既在内部运营

的智能客服、智能配单等认知应用上得到大规模推广，智能体应用也在工业

设备的故障诊断、科学仪器的色谱分析仪、海康睿影的 X 光工业检等产品

上获得广泛应用。在商业化方面，公司一方面以 AI 开放平台支撑丰富的 AI

产品，辅以培训赋能和 AI 工具，让海康的 AI 产品落地更快一步；另一方

面，依托海康的销售网络，让即使边远区县的用户也能迅速上手海康的 AI

大模型产品。 

 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。预测公司 2025-2027 年的营业收入为 951.39、1013.48、1084.37

亿元，归母净利润为 133.30、146.02、162.36 亿元，EPS 为 1.45、1.59、

1.77 元/股，对应的 PE 为 22.73、20.75、18.66 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： 33.06 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.17 / 27.26 

A 股流通股（百万股）： 9046.43 

A 股总股本（百万股）： 9164.87 

流通市值（百万元）： 299075.09 

总市值（百万元）： 302990.65 
 
[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)2025 年半

年度报告点评：以利润为经营核心，创新业务占比提升》

2025.08.07 

《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 
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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 13330.08 14601.75 16235.63 

归母净利润同比(%) 9.89 -15.10 11.29 9.54 11.19 

ROE(%) 18.48 14.85 15.87 16.04 16.43 

每股收益（元） 1.54 1.31 1.45 1.59 1.77 

市盈率(P/E) 21.48 25.30 22.73 20.75 18.66 

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 107900.01 117776.96 128583.21  营业收入 89341.18 92495.53 95138.67 101347.98 108437.13 

现金 49638.16 36271.49 41761.22 49416.37 57799.01  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 -800.37 -446.16 -329.47 

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 15909.19 17392.30 19295.33 

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 136086.28 144941.22 154950.56  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 15939.07 17422.45 19325.83 

短期借款 2118.95 1031.90 1177.89 1282.16 1329.87  所得税 943.31 1202.47 1326.13 1446.06 1598.25 

应付账款 19163.49 20185.30 20301.13 21119.35 22212.87  净利润 15155.90 13141.02 14612.94 15976.39 17727.58 

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 1282.86 1374.63 1491.95 

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 13330.08 14601.75 16235.63 

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 1.59 1.77 

负债合计 56694.51 44515.91 43972.41 44427.47 45131.84        

少数股东权益 5809.35 6831.63 8114.49 9489.12 10981.07 
 主要财务比率      

股本 9330.60 9233.20 9164.87 9164.87 9164.87  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7864.90 6181.64 6249.97 6249.97 6249.97  成长能力      

留存收益 61852.08 65675.37 68848.94 75873.25 83685.15  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 83999.38 91024.63 98837.64  营业利润(%) 8.50 -10.77 11.16 9.32 10.94 

负债和股东权益 138858.12 132016.20 136086.28 144941.22 154950.56  归属母公司净利润(%) 9.89 -15.10 11.29 9.54 11.19 

       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 14.01 14.41 14.97 

经营活动现金流 16622.21 13264.09 15681.69 16743.33 18905.49  ROE(%) 18.48 14.85 15.87 16.04 16.43 

净利润 15155.90 13141.02 14612.94 15976.39 17727.58  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 -800.37 -446.16 -329.47  资产负债率(%) 40.83 33.72 32.31 30.65 29.13 

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 2.83 2.97 3.10 

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 2.31 2.44 2.56 

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 0.71 0.72 0.72 

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 -9853.59 -8169.42 -9161.08  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) 1.54 1.31 1.45 1.59 1.77 

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) 1.81 1.45 1.71 1.83 2.06 

普通股增加 -100.32 -97.40 -68.33 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.33 8.80 9.17 9.93 10.78 

资本公积增加 -2276.25 -1683.26 68.33 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -962.55 -15390.33 -8884.25 -7152.88 -8083.33  P/E 21.48 25.30 22.73 20.75 18.66 

现金净增加额 9602.84 -13374.92 5489.73 7655.15 8382.64  P/B 3.97 3.76 3.61 3.33 3.07 

       EV/EBITDA 16.46 17.38 16.28 14.56 13.03 

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。 
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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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