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经营质量显著改善，AI 大模型规模化落地 

—— 2025 年年报、2026 年一季报业绩点评 2026 年 4 月 22 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年全年实现营业收入

925.08 亿元（+0.01%），归母净利润 141.95 亿元（+18.52%），扣非净利润

137.03 亿元（+15.98%），经营性现金流净额 253.39 亿元（+91.04%）。2026Q1

实现营业收入 207.15 亿元（+11.78%），归母净利润 27.81 亿元（+36.42%），

扣非净利润 26.48 亿元（+37.44%），经营性现金流净额-22.20 亿元（-27.80%）。 

⚫ 国内主业结构性调整，海外与创新业务成为增长引擎：从细分业务来看，公

司 2025 年主业产品及服务实现营业收入 650.12 亿元，同比减少 4.34%；工

程施工实现收入 20.49 亿元，同比略增 0.05%；创新业务实现收入 254.46 亿

元，同比增长 13.17%，成为公司新的增长引擎 。创新业务里面，汽车电子、

智能家居、机器人增长最快，增速分别为 34.95%、9.51%、8.82%。境外主业

产品及服务实现收入 272.17 亿元，同比增长 4.73%。在海外市场，公司在发

展中国家保持高速增长，非经销收入占比超过三成，门禁、报警、商业显示等

非视频类产品快速增长，形成产品端第二增长曲线。  

⚫ 毛利率显著提升，期间费用率稳中优化：公司 2025 年整体毛利率为 45.88%，

相比去年同期增加 2.05pct，主要受主业建造工程和主业产品及服务拉动，体

现 了 降 本 增 效 的 显 著 成 果 。 其 中 ， 主 业 建 造 工 程 毛 利 率 28.68%， 同 比 增 加

7.98pct；主业产品及服务 毛利率 49.07%，同比增加 3.31 pct。费用端稳中有

降，2025 年公司期间费用率为 28.72%，相比去年同期下降 0.36pct。其中销

售费用率 13.35%，同比减少 0.32pct；管理费用率 3.24%，同比减少 0.11pct；

研发费用率 12.70%，比上年同期减少 0.13pct，维持高位。  

⚫ AI 大模型规模化落地，从产品创新向全链路运营深度渗透：2025 年是公

司观澜大模型规模化落地之年。产品端，公司推出数百款 AI 大模型产品，覆

盖可见光、X 光、毫米波、红外等多波段感知设备。其中，多模态“文搜”产

品实现对亿级视频数据的自然语言秒级检索；音频大模型助力设备质检场景异

常零件拦截率提升 70%，X 光大模型推动安检违禁品检测漏报率下降 70%。

运营端，大模型深度嵌入营销、服务与制造全流程，服务侧 AI 大模型智能客

服问题直接回答率提升至 85%。制造侧，公司入选工信部首批“领航级智能工

厂”，全年产出智能物联产品 2.77 亿台，覆盖 3 万余种硬件型号，订单定制

化配置比例达 75%。公司业务已覆盖全球 180 多个国家和地区，未来将继续

深化“一国一品一策”战略，推动非视频业务与非经销项目收入占比提升。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 实 现 营 收 分 别 为

1011.23/1103.03/1197.71 亿元，同比增长 9.31%、9.08%、8.58%；归母净

利润分别为 160.76 /178.65/200.72 亿元，同比增长 13.25%、11.13%、12.35%；

EPS 分 别 为 1.75/1.95/2.19 元 ， 当 前 股 价 对 应 2026-2028 年 PE 为

19.23/17.30/15.40 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：海外需求不及预期的风险，地缘政治环境变化的风险，行业竞争加

剧的风险。  
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市场数据 2026-04-22 

股票代码 002415.SZ  

A 股收盘价(元) 33.63  

上证指数 4106.26  

总股本（万股） 916487   

实际流通 A 股(万股) 904640   

流通 A 股市值(亿元) 3042   
 

 

相对指数表现图 2026-04-22 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 92,508 101,123 110,303 119,771 

收入增长率 0.01% 9.31% 9.08% 8.58% 

归母净利润（百万元） 14,195 16,076 17,865 20,072 

利润增速 18.52% 13.25% 11.13% 12.35% 

毛利率 45.9% 46.1% 46.3% 46.7% 

摊薄 EPS(元) 1.55 1.75 1.95 2.19 

PE 21.78 19.23 17.30 15.40 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 106,408 113,466 122,703 134,097 营业收入 92,508 101,123 110,303 119,771 

现金 46,508 45,666 49,510 55,930 营业成本 50,067 54,510 59,233 63,868 

应收账款 29,812 37,392 40,005 41,913 营业税金及附加 767 798 870 961 

其它应收款 443 571 595 631 营业费用 12,348 13,449 14,560 15,690 

预付账款 857 729 855 956 管理费用 2,995 3,135 3,419 3,593 

存货 20,472 20,682 22,541 24,772 财务费用 -526 -798 -781 -858 

其他 8,316 8,427 9,199 9,895 资产减值损失 -437 -450 -450 -450 

非流动资产 31,641 35,398 38,502 40,971 公允价值变动收益 -18 0 0 0 

长期投资 2,259 2,259 2,259 2,259 投资净收益 2,314 2,317 2,533 2,714 

固定资产 20,177 24,741 28,300 31,049 营业利润 16,963 19,155 21,297 23,929 

无形资产 1,830 1,774 1,717 1,658 营业外收入 80 77 74 77 

其他 7,375 6,624 6,226 6,005 营业外支出 30 30 31 30 

资产总计 138,050 148,864 161,205 175,068 利润总额 17,013 19,202 21,339 23,975 

流动负债 43,996 45,771 49,237 53,124 所得税 1,580 1,728 1,921 2,158 

短期借款 2,686 2,686 2,686 2,686 净利润 15,434 17,474 19,419 21,818 

应付账款 19,844 21,262 23,198 25,080 少数股东损益 1,238 1,398 1,554 1,745 

其他 21,466 21,823 23,352 25,358 归属母公司净利润 14,195 16,076 17,865 20,072 

非流动负债 2,837 3,272 2,933 3,014 EBITDA 18,542 21,172 23,979 27,173 

长期借款 1,211 1,211 1,211 1,211 EPS（元） 1.55 1.75 1.95 2.19 

其他 1,627 2,061 1,722 1,803  

负债合计 46,833 49,043 52,170 56,138 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 7,869 9,267 10,820 12,566 营业收入 0.01% 9.31% 9.08% 8.58% 

归属母公司股东权益 83,348 90,554 98,216 106,365 营业利润 18.5% 12.9% 11.2% 12.4% 

负债和股东权益 138,050 148,864 161,205 175,068 归属母公司净利润 18.5% 13.2% 11.1% 12.4% 

 毛利率 45.9% 46.1% 46.3% 46.7% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 16.7% 17.3% 17.6% 18.2% 

经营活动现金流 25,339 14,018 20,756 24,591 ROE 17.0% 17.8% 18.2% 18.9% 

净利润 15,434 17,474 19,419 21,818 ROIC 15.1% 15.5% 16.0% 16.6% 

折旧摊销 2,054 2,768 3,420 4,056 资产负债率 33.9% 32.9% 32.4% 32.1% 

财务费用 72 132 132 132 净负债比率 51.3% 49.1% 47.8% 47.2% 

投资损失 -219 -182 -239 -265 流动比率 2.42 2.48 2.49 2.52 

营运资金变动 6,921 -7,754 -3,348 -2,642 速动比率 1.87 1.95 1.95 1.98 

其它 1,078 1,580 1,371 1,494 总资产周转率 0.69 0.70 0.71 0.71 

投资活动现金流 -3,417 -6,293 -6,237 -6,198 应收账款周转率 2.73 3.01 2.85 2.92 

资本支出 -3,491 -6,475 -6,476 -6,463 应付账款周转率 2.50 2.65 2.66 2.65 

长期投资 -128 0 0 0 每股收益（元） 1.55 1.75 1.95 2.19 

其他 201 182 239 265 每股经营现金（元） 2.76 1.53 2.26 2.68 

筹资活动现金流 -11,763 -8,567 -10,675 -11,973 每股净资产（元） 9.09 9.88 10.72 11.61 

短期借款 1,654 0 0 0 P/E 21.78 19.23 17.30 15.40 

长期借款 -3,909 0 0 0 P/B 3.71 3.41 3.15 2.91 

其他 -9,508 -8,567 -10,675 -11,973 EV/EBITDA 14.60 12.83 11.17 9.62 

现金净增加额 10,151 -842 3,844 6,420 P/S 3.34 3.06 2.80 2.58 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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