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⚫ 事件：海康威视发布 2025 年度业绩快报。2025 年公司营业收入为 925.2 亿元，同

比基本持平；归母净利润为 141.9亿元，同比增长 18%。我们测算，25Q4公司实现

归母净利润为 48.7 亿元，同比增长 26%，2025 年各季度利润增速逐季提升。 

⚫ 公司以利润为中心，持续提升经营质量。2025 年度公司主动推进全面经营策略调

整，坚定执行以利润为中心的经营导向，持续推动组织变革和精细化管理，加快数

字化转型，努力实现高质量、可持续的增长。同时，本年公司持续加强应收账款回

款管理，经营性现金流显著增长，为公司稳健运营和可持续发展提供了坚实保障。 

⚫ 公司逐步成为多场景 AI 应用企业，大大拓展业务成长边界。公司自研观澜大模型，

大幅拓展 AI 应用能力边界；公司多年来垂直深耕多行业，构建了领先的行业应用能

力以及高效的 AI 工程化落地体系，能快速响应行业需求。部分投资者认为，AI 大模

型的应用主要是生成式 AI。我们认为，海康的观澜大模型可以显著提升识别准确

率，并降低大模型部署成本；多模态大模型技术让海康的电磁波、机械波等多维感

知硬件产品获得更广泛应用，扩大市场空间。 

⚫ 近期多项政策有望促进市场对海康产品的需求。部分投资者认为公司来自地方政府

的安防业务占比高，由于政府安防投资成长空间有限，公司产品未来市场需求受

限。我们注意到，2024 年末以来，政府的建设韧性城市的意见、中央城市工作会议

和人工智能+行动意见等有望促进政府对海康的视频监控等产品的需求。 

 

 

⚫ 我们预测公司25-27年每股收益分别为1.55/1.76/2.03元（此前预测为1.49/1.74/2.03 

元，主要调整了营业收入、毛利率和费用率），根据可比公司 26 年 27 倍 PE估值水

平，对应目标价为 47.52 元，维持买入评级。 

风险提示 

关税等因素导致宏观经济波动，带来下游需求不及预期；AI 技术研发及商业化落地进度

滞后；海外市场政策风险与汇率波动；行业竞争加剧导致毛利率波动。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 89,341 92,496 92,518 103,737 116,624 

  同比增长(%) 7% 4% 0% 12% 12% 

营业利润(百万元) 16,040 14,312 16,977 19,306 22,313 

  同比增长(%) 9% -11% 19% 14% 16% 

归属母公司净利润(百万元) 14,108 11,977 14,188 16,127 18,632 

  同比增长(%) 10% -15% 18% 14% 16% 

每股收益（元） 1.54 1.31 1.55 1.76 2.03 

毛利率(%) 44.3% 43.8% 45.2% 45.3% 45.4% 

净利率(%) 15.8% 12.9% 15.3% 15.5% 16.0% 

净资产收益率(%) 19.5% 15.3% 16.9% 17.6% 18.1% 

市盈率 20.2 23.8 20.1 17.7 15.3 

市净率 3.7 3.5 3.3 2.9 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.55/1.76/2.03 元（此前预测为 1.49/1.74/2.03 元，主要

调整了营业收入、毛利率和费用率），根据可比公司 26 年 27 倍 PE 估值水平，对应目标价为

47.52 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/1/20 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

大华股份 002236 20.10  0.88  1.17  1.23  1.40  22.73  17.14  16.30  14.40  

千方科技 002373 12.41  -0.75  0.18  0.32  0.47  -16.44  67.63  38.36  26.26  

奥普特 688686 127.68  1.11  1.61  2.12  2.70  114.54  79.42  60.11  47.31  

锐明技术 002970 55.89  1.61  2.19  2.90  3.71  34.81  25.48  19.26  15.05  

美亚光电 002690 21.80  0.74  0.83  0.94  1.04  29.63  26.16  23.28  21.03  

  最大值           114.54  79.42  60.11  47.31  

  最小值          (16.44) 17.14  16.30  14.40  

  平均数          37.05  43.17  31.46  24.81  

  调整后平均          29.06  39.76  26.97  20.78  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

关税等因素导致宏观经济波动，带来下游需求不及预期：海康威视下游市场需求受到宏观经济环

境、行业周期、技术发展等多种因素的影响，具有较大的波动性。如果关税等因素导致宏观经济

波动，导致下游需求不及预期，将影响海康威视的业绩。 

AI 技术研发及商业化落地进度滞后：AI 应用的深化有望为海康威视带来产品需求空间的提升。如

果 AI 技术研发及商业化落地进度滞后，可能导致需求不及预期，影响海康威视的业绩 

海外市场政策风险与汇率波动：海康威视海外业务占比较高。如果海外市场的产业政策、税收政

策、补贴政策以及汇率等发生不利变化，可能影响公司的业务发展和盈利能力。 

行业竞争加剧导致毛利率波动：若海康威视竞争对手的技术研发和市场拓展能力不断提升，可能

使公司面临更激烈的竞争，进而影响其市场份额和盈利能力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 49,638 36,271 44,240 51,894 60,044  营业收入 89,341 92,496 92,518 103,737 116,624 

应收票据、账款及款项融资 40,017 42,924 41,097 45,044 50,639  营业成本 49,733 51,954 50,739 56,789 63,688 

预付账款 508 665 665 745 838  销售费用 10,747 12,051 11,694 12,905 14,275 

存货 19,211 19,111 18,664 20,889 23,427  管理费用 2,771 3,096 2,868 3,112 3,405 

其他 3,787 3,509 3,483 3,602 3,740  研发费用 11,393 11,864 11,567 12,762 14,138 

流动资产合计 113,161 102,481 108,149 122,174 138,688  财务费用 (750) (115) (394) (601) (759) 

长期股权投资 1,151 1,527 1,527 1,527 1,527  资产、信用减值损失 1,343 1,515 1,080 1,420 1,455 

固定资产 11,508 15,064 17,326 18,697 19,524  公允价值变动收益 23 48 12 12 12 

在建工程 4,308 4,699 3,805 3,233 2,971  投资净收益 63 187 40 97 108 

无形资产 1,810 1,828 1,698 1,567 1,437  其他 1,849 1,947 1,961 1,846 1,770 

其他 6,919 6,417 6,320 6,254 6,254  营业利润 16,040 14,312 16,977 19,306 22,313 

非流动资产合计 25,697 29,536 30,676 31,277 31,713  营业外收入 88 64 79 79 79 

资产总计 138,858 132,016 138,825 153,452 170,401  营业外支出 28 32 28 30 30 

短期借款 2,119 1,032 1,000 1,000 1,000  利润总额 16,099 14,343 17,028 19,355 22,361 

应付票据及应付账款 20,327 21,382 20,882 23,372 26,212  所得税 943 1,202 1,606 1,825 2,109 

其他 21,967 15,231 15,230 15,796 16,426  净利润 15,156 13,141 15,422 17,530 20,252 

流动负债合计 44,413 37,645 37,112 40,168 43,638  少数股东损益 1,048 1,164 1,234 1,402 1,620 

长期借款 8,940 5,119 5,119 5,119 5,119  归属于母公司净利润 14,108 11,977 14,188 16,127 18,632 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.54 1.31 1.55 1.76 2.03 

其他 3,342 1,752 1,742 1,742 1,742        

非流动负债合计 12,282 6,871 6,861 6,861 6,861  主要财务比率      

负债合计 56,695 44,516 43,973 47,029 50,499   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,809 6,832 8,065 9,468 11,088  成长能力      

实收资本（或股本） 9,331 9,233 9,165 9,165 9,165  营业收入 7% 4% 0% 12% 12% 

资本公积 5,127 5,872 4,221 4,221 4,221  营业利润 9% -11% 19% 14% 16% 

留存收益 61,852 65,675 73,400 83,568 95,427  归属于母公司净利润 10% -15% 18% 14% 16% 

其他 45 (112) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 82,164 87,500 94,852 106,422 119,902  毛利率 44.3% 43.8% 45.2% 45.3% 45.4% 

负债和股东权益总计 138,858 132,016 138,825 153,452 170,401  净利率 15.8% 12.9% 15.3% 15.5% 16.0% 

       ROE 19.5% 15.3% 16.9% 17.6% 18.1% 

现金流量表       ROIC 15.7% 13.4% 15.3% 15.8% 16.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 15,156 13,141 15,422 17,530 20,252  资产负债率 40.8% 33.7% 31.7% 30.6% 29.6% 

折旧摊销 1,409 1,524 1,770 2,059 2,275  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (750) (115) (394) (601) (759)  流动比率 2.55 2.72 2.91 3.04 3.18 

投资损失 (63) (187) (40) (97) (108)  速动比率 2.09 2.18 2.37 2.47 2.59 

营运资金变动 169 (4,010) 719 (4,735) (6,348)  营运能力      

其它 702 2,911 1,180 1,408 1,443  应收账款周转率 2.5 2.3 2.2 2.4 2.4 

经营活动现金流 16,622 13,264 18,656 15,562 16,755  存货周转率 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 

资本支出 (4,997) (5,277) (2,910) (2,660) (2,710)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 101 (376) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 908 1,106 52 109 120  每股收益 1.54 1.31 1.55 1.76 2.03 

投资活动现金流 (3,987) (4,548) (2,858) (2,551) (2,590)  每股经营现金流 1.78 1.44 2.04 1.70 1.83 

债权融资 6,326 (9,128) (10) 0 0  每股净资产 8.33 8.80 9.47 10.58 11.87 

股权融资 201 647 (1,719) 0 0  估值比率      

其他 (9,673) (13,598) (6,101) (5,358) (6,014)  市盈率 20.2 23.8 20.1 17.7 15.3 

筹资活动现金流 (3,145) (22,079) (7,829) (5,358) (6,014)  市净率 3.7 3.5 3.3 2.9 2.6 

汇率变动影响 113 (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.5 16.5 14.1 12.5 10.9 

现金净增加额 9,603 (13,375) 7,969 7,653 8,150  EV/EBIT 16.9 18.3 15.6 13.9 12.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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