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3Q25 归母净利润同比增长 20.31%，经营质量持续提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.79 元

总市值/流通市值 291351/287586 百万元

52周最高价/最低价 34.78/27.02 元

近 3 个月日均成交额 2602.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海康威视（002415.SZ）-主业产品及服务毛利率同比提升，经

营走向高质量发展》 ——2025-08-04

《海康威视（002415.SZ）-降本增效调结构，大模型产品陆续推

出》 ——2025-04-28

《海康威视（002415.SZ）-中期政策预期向好，长期数字化转型

打开增长空间》 ——2024-10-29

《海康威视（002415.SZ）-EBG 保持韧性，海外与创新业务稳健

增长》 ——2024-08-19

《海康威视（002415.SZ）-感知与认知技术螺旋上升，引领智能

物联新未来》 ——2024-07-09

3Q25经营质量持续提升，归母净利润同比增长20.31%。公司前三季度实现

营收657.58亿元(YoY+1.18%)，归母净利润93.19亿元(YoY+14.94%)，其中

3Q2公司实现营收239.4亿元(YoY+0.66%，QoQ+2.81%)；归母净利润36.62

亿元(YoY+20.31%，QoQ+1.19%），毛利率45.67%(YoY+2.13pct，QoQ+0.26pct)，

通过以利润为中心进行组织变革和精细化管理，三季度末的应收账款与应收

票据总额降至359.69亿元，较年初下降46.64亿元；前三季度经营活动产

生的现金流量净额为136.97亿元，同比增长426%，创公司同期历史新高，

经营质量持续提升。

国内主业调整成效渐体现，海外与创新业务保持增长。通过对产品线分层次

管理与考核利润优化组织，主业经营质量提升；其中，SMBG三季度营收同比

降幅已收窄至个位数，毛利额和扣费毛利额均实现同比正增长，经过一年，

经销商渠道去库存和运营模式调整的目标已基本实现。此外，海外除美国、

加拿大、印度等市场，其他市场保持较好的收入增长，海外非经项目收入占

比已提升至30%左右。创新业务端，以海康机器人、汽车电子、海康睿影等

均实现较高增速。

大模型产品加速渗透，AI应用场景逐步拓宽。在产品端，AI模型在周界、

行为分析、文搜、毫米波/X 光安检等产品上迭代升级，以文搜产品为例，

通过对应用市场扩展在SMBG销售实践中取得良好成果。在应用端，一方面

大模型对内赋能提升内部运营效率；另一方面大模型技术为基础的解决方案

在工业等垂直场景逐步推广，如工业产线标准作业流程（SOP）检测、安全

生产方案等助力工业生产效率提升的解决方案加速应用。

资本开支逐步下降，股东回报稳定。公司过去资本持续投入已基本满足发展

需求，公司预计未来资本开支将下降；此外，公司对G端和B端客户进行管

理优化，应收账款持续改善。随着稳健利润带来充沛的自由现金流，公司股

东回报持续，过去一年，海康威视已现金分红100.96亿元，注销式回购20.28

亿元，合计121.25亿元。

投资建议：我们看好公司经营提质增效与AI应用落地带来的长期增长动能，

短期考虑公司产品结构优化及费用调整，略上调毛利率，下调费用率，预计

25-27年归母净利润137.6/152.1/69.7亿元（26-28年前值：135/149/169

亿元），对应25-27年PE为22.2/20.1/18.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长不及预期，海外需求增长不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 89,340 92,496 94,396 101,791 111,294

(+/-%) 7.4% 3.5% 2.1% 7.8% 9.3%

净利润(百万元) 14108 11977 13759 15214 16974

(+/-%) 9.9% -15.1% 14.9% 10.6% 11.6%

每股收益（元） 1.51 1.30 1.50 1.66 1.85

EBIT Margin 15.7% 13.9% 15.6% 16.2% 16.7%

净资产收益率（ROE） 18.5% 14.8% 16.1% 16.7% 17.6%

市盈率（PE） 22.0 25.7 22.2 20.1 18.0

EV/EBITDA 23.9 24.4 20.6 18.2 16.1

市净率（PB） 4.07 3.81 3.57 3.35 3.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 49629 36271 44553 47702 50032 营业收入 89340 92496 94396 101791 111294

应收款项 38421 40633 39394 41631 44607 营业成本 49637 51954 51382 55521 60746

存货净额 19211 19111 18615 19970 21784 营业税金及附加 705 692 692 746 786

其他流动资产 5889 6466 6628 7121 7741 销售费用 10843 12051 12299 13101 14121

流动资产合计 113151 102481 109190 116424 124164 管理费用 2770 3096 3233 3356 3663

固定资产 15816 19763 21257 22596 23561 研发费用 11393 11864 12108 12582 13365

无形资产及其他 1810 1828 1755 1682 1609 财务费用 (750) (115) (604) (676) (771)

其他长期资产 6919 6417 6417 6417 6417 投资收益 63 187 156 136 160

长期股权投资 1151 1527 1527 1527 1527

资产减值及公允价值变

动 (441) (398) (342) (349) (364)

资产总计 138848 132016 140146 148645 157278 其他 1674 1570 1854 1814 1760

短期借款及交易性金融

负债 7934 1799 5113 4948 3953 营业利润 16039 14312 16955 18760 20940

应付款项 20327 21382 19786 20802 22238 营业外净收支 60 31 54 48 45

其他流动负债 16152 14464 14263 15259 16609 利润总额 16099 14343 17010 18809 20985

流动负债合计 44412 37645 39162 41009 42801 所得税费用 943 1202 1871 2069 2308

长期借款及应付债券 8940 5119 5119 5119 5119 少数股东损益 1048 1164 1380 1526 1703

其他长期负债 3332 1752 1704 811 (30) 归属于母公司净利润 14108 11977 13759 15214 16974

长期负债合计 12272 6871 6824 5930 5090 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 56684 44516 45986 46939 47890 净利润 15156 13141 15139 16740 18677

少数股东权益 5809 6832 8600 10555 12736 资产减值准备 463 446 389 397 411

股东权益 76354 80669 85560 91152 96652 折旧摊销 1402 1592 2320 2886 3294

负债和股东权益总计 138848 132016 140146 148645 157278 公允价值变动损失 (23) (48) (48) (48) (48)

财务费用 (750) (115) (604) (676) (771)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (980) (4582) (224) (2920) (3417)

每股收益 1.51 1.30 1.50 1.66 1.85 其它 1355 2830 215 279 359

每股红利 0.76 0.97 0.97 1.05 1.25 经营活动现金流 16623 13264 17188 16658 18506

每股净资产 8.18 8.74 9.34 9.95 10.55 资本开支 (4048) (4666) (3741) (4151) (4186)

ROIC 27% 24% 26% 27% 28% 其它投资现金流 61 118 0 0 0

ROE 18% 15% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (3987) (4548) (3741) (4151) (4186)

毛利率 44% 44% 46% 45% 45% 权益性融资 73 149 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 16% 16% 17% 负债净变化 1418 (3821) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (7083) (8994) (8479) (9193) (10995)

收入增长 7% 4% 2% 8% 9% 其它融资现金流 2447 (9413) 3314 (164) (995)

净利润增长率 10% -15% 15% 11% 12% 融资活动现金流 (3145) (22079) (5165) (9358) (11990)

资产负债率 45% 39% 39% 39% 39% 现金净变动 9604 (13375) 8282 3148 2330

息率 2.3% 2.9% 2.9% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 39815 49428 36053 44335 47483

P/E 22.0 25.7 22.2 20.1 18.0 货币资金的期末余额 49419 36053 44335 47483 49813

P/B 4.1 3.8 3.6 3.3 3.2 企业自由现金流 9547 4106 11423 10485 12257

EV/EBITDA 23.9 24.4 20.6 18.2 16.1 权益自由现金流 13413 (9128) 15275 10922 11948

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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