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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 36.99 元

总市值/流通市值 339009/334615 百万元

52周最高价/最低价 38.09/28.00 元

近 3 个月日均成交额 2848.68 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）-1Q26 归母净利润同比增长 36.42%，

经营走向高质量发展》 ——2026-05-04

《海康威视（002415.SZ）-3Q25 归母净利润同比增长 20.31%，

经营质量持续提升》 ——2025-11-05

《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

2Q26 归母净利润环比增长 83.9%。公司 1H26 实现营收 468.23 亿元

(YoY+11.97%)，经营质量提升明显，归母净利润78.96亿元(YoY+39.57%)。

进入2Q26，在上游原材料成本上涨背景下，公司单季度营收实现261.07亿

元(YoY+12.11%, QoQ+26.03%)，归母净利润 51.15 亿元（YoY+41.34%，

QoQ+83.9%），毛利率50.67%(YoY+5.26pct，QoQ+1.58pct)；净利润同比增

速已从1Q25开始连续6个季度逐季提升，毛利率连续7个季度趋势性上涨。

国内主业2Q26增长向上，海外业务保持稳健增长。相比25年国内业务收入

同比下降，1H26国内主业逐步回暖：PBG（公共业务群）、EBG（企业业务群）、

SMBG（中小企业业务群）收入分别同比增加4.67%、3.63%、13.55%，安防部

分产品进入更新期，AI大模型产品应用的加速增长，共同推动需求增长。海

外业务营收129.45亿元，同比增长5.8%，增长最快的亚太、中东和非洲等

地区保持良好态势。

创新业务同比增长28.93%，大模型产品加速落地。1H26公司创新业务收入

151.7亿元，同比增长28.93%，毛利率同比提升6.07pct，其中存储增速最

快为88.2%，热成像、机器人及汽车电子增速较快对应同比增长47.61%、

28.34%、17.50%。在大模型应用与场景数字化部分，公司观澜大模型提出“多、

快、准、省”核心特点，经过三年打磨，从最初概念探索转向实际项目落地，

大模型产品收入快速增长：以文搜产品为例，自25年3月起至今累计销量

已突破10万台，应用拐点逐步显现。

经营质量提升渐体现，股东回报稳定。2Q26费用率同比下降1.5pct，提质

增效、精细化管理的效果逐步体现。随着稳健利润带来充沛的自由现金流，

公司股东回报持续，26年中期拟每10股派5.5元（含税），分红50.41亿

元，占当期归母净利润的63.84%。

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国内增长好于预期，上调毛利率与收入，下调

费用率，预计26-28年归母净利润188.3/212.56/238.80亿元（26-28年前

值：162.1/179.2/198.9亿元），对应26-28年 PE为17.3/15.3/13.6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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 92,496 92,508 103,916 114,531 126,420

(+/-%) 3.5% 0.0% 12.3% 10.2% 10.4%

净利润(百万元) 11977 14195 18830 21255 23880

(+/-%) -15.1% 18.5% 32.6% 12.9% 12.4%

每股收益（元） 1.30 1.55 2.05 2.32 2.61

EBIT Margin 13.9% 15.8% 20.7% 21.1% 21.5%

净资产收益率（ROE） 14.8% 17.0% 21.0% 22.2% 23.3%

市盈率（PE） 27.4 22.9 17.3 15.3 13.6

EV/EBITDA 25.8 22.8 15.2 13.6 12.2

市净率（PB） 4.06 3.90 3.63 3.40 3.17

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 36271 46508 51908 57213 66003 营业收入 92496 92508 103916 114531 126420

应收款项 40633 32864 33225 35886 38819 营业成本 51954 50067 51679 56607 62501

存货净额 19111 20472 20695 22580 24892 营业税金及附加 692 767 814 842 871

其他流动资产 6466 6564 7317 8018 8802 销售费用 12051 12348 13363 14728 15755

流动资产合计 102481 106408 113145 123698 138516 管理费用 3096 2995 3314 3646 4016

固定资产 19763 22091 23023 23824 24035 研发费用 11864 11753 13202 14551 16061

无形资产及其他 1828 1830 1757 1684 1610 财务费用 (115) (526) (305) (781) (1103)

其他长期资产 6417 6051 6051 6051 6051 投资收益 187 248 166 200 205

长期股权投资 1527 1669 1669 1669 1669

资产减值及公允价值变

动 (398) (455) (449) (477) (517)

资产总计 132016 138050 145646 156926 171881 其他 1570 2067 1924 1863 1795

短期借款及交易性金融

负债 1799 6625 5453 4626 5568 营业利润 14312 16963 23489 26524 29801

应付款项 21382 20628 19810 21182 22884 营业外净收支 31 50 47 43 47

其他流动负债 14464 16743 17238 18856 20663 利润总额 14343 17013 23536 26567 29848

流动负债合计 37645 43996 42501 44663 49114 所得税费用 1202 1580 2354 2657 2985

长期借款及应付债券 5119 1211 1211 1211 1211 少数股东损益 1164 1238 2353 2656 2984

其他长期负债 1752 1627 1501 1376 1251 归属于母公司净利润 11977 14195 18830 21255 23880

长期负债合计 6871 2837 2712 2587 2461 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 44516 46833 45213 47249 51576 净利润 13141 15434 21182 23910 26863

少数股东权益 6832 7869 10791 14090 17796 资产减值准备 446 437 466 495 535

股东权益 80669 83348 89642 95587 102509 折旧摊销 1592 1753 2842 3269 3636

负债和股东权益总计 132016 138050 145646 156926 171881 公允价值变动损失 (48) 18 (18) (18) (18)

财务费用 (115) (526) (305) (781) (1103)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (4582) 7811 (1767) (2366) (2627)

每股收益 1.30 1.55 2.05 2.32 2.61 其它 2830 412 (161) 286 568

每股红利 0.97 1.15 1.37 1.67 1.85 经营活动现金流 13264 25339 22239 24795 27854

每股净资产 8.74 9.09 9.78 10.43 11.19 资本开支 (4666) (3622) (3701) (3996) (3773)

ROIC 24% 25% 34% 38% 40% 其它投资现金流 118 205 0 0 0

ROE 15% 17% 21% 22% 23% 投资活动现金流 (4548) (3417) (3701) (3996) (3773)

毛利率 44% 46% 50% 51% 51% 权益性融资 149 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 21% 21% 22% 负债净变化 (3821) (3909) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 18% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (8994) (10565) (11966) (14667) (16235)

收入增长 4% 0% 12% 10% 10% 其它融资现金流 (9413) 2711 (1173) (827) 942

净利润增长率 -15% 19% 33% 13% 12% 融资活动现金流 (22079) (11763) (13139) (15494) (15292)

资产负债率 39% 40% 38% 39% 40% 现金净变动 (13375) 10151 5400 5305 8789

息率 2.8% 3.2% 3.9% 4.7% 5.2% 货币资金的期初余额 49428 36053 46204 51604 56909

P/E 27.4 22.9 17.3 15.3 13.6 货币资金的期末余额 36053 46204 51604 56909 65699

P/B 4.1 3.9 3.6 3.4 3.2 企业自由现金流 4106 19166 16762 18648 21729

EV/EBITDA 25.8 22.8 15.2 13.6 12.2 权益自由现金流 (9128) 17969 16399 18792 23798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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