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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.75 

一年最低/最高价 24.83/35.52 

市净率(倍) 3.61 

流通A股市值(百万元) 278,177.83 

总市值(百万元) 281,819.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.51 

资产负债率(%,LF) 31.03 

总股本(百万股) 9,164.87 

流通 A 股(百万股) 9,046.43  
 

相关研究  
《海康威视(002415)：2024 年中报业

绩点评：传统业务短期承压，创新业

务支撑长期稳健增长》 

2024-08-21 

《海康威视(002415)： AI 赋能传统安

防龙头，布局创新业务构筑新增长极》 

2024-05-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 89,341 92,496 97,332 108,012 117,903 

同比（%） 7.42 3.53 5.23 10.97 9.16 

归母净利润（百万元） 14,108 11,977 13,695 15,655 17,923 

同比（%） 9.89 (15.10) 14.34 14.31 14.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.54 1.31 1.49 1.71 1.96 

P/E（现价&最新摊薄） 19.98 23.53 20.58 18.00 15.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球安防产业龙头，开拓场景数字化业务的打开成长新空间。公司以智
能物联为战略定位，深耕产业二十余年，服务于安防与场景数字化业务，
构建覆盖全球的完善市场营销、销售管理、技术服务体系。公司基于对
智能物联产业的深厚积累，持续拓展物联感知边界，推动多模态大模型
技术落地实践，以大数据与软件能力构建应用闭环，助力全社会的数字
化转型。公司以视频感知技术为起点，不断拓展和丰富更多维度的物联
感知能力。公司顺应人工智能快速发展的行业趋势，前瞻性地布局多模
态大模型技术，2023 年发布观澜大模型，将人工智能算法能力从视觉算
法拓展到多模态算法，实现了软硬件应用的多维度升级。 

◼ 创新业务板块多元布局注入发展动能，编织智能物联生态网络。公司创
新业务板块布局多元，分为八大方向。创新业务占公司营收比持续提升，
其中海康机器人、萤石网络、海康汽车电子、海康微影等主要业务均已
在各自领域取得领先地位。海康机器人聚焦工业物联网、智慧物流和智
能制造，已经成为国内行业龙头公司；萤石网络掌握从硬件设计研发制
造到物联云平台的全面能力，已成为行业内少有的具备完整垂直一体化
服务能力的 AIoT 企业；海康微影深耕高附加值 MEMS、光电器件和传
感器技术，构建温度、压力、流量、物位等多维感知能力，已成为国内
热成像领域领军企业。其他创新业务都处于高速发展期，市场竞争力持
续提升。创新业务与主业共同围绕智能物联业务方向，业务布局有统有
分，共同支撑公司业务的持续稳定增长，助力公司行稳致远。 

◼ AI 大模型发展催生新业态，为主营及创新业务注入发展新动能。AI 大
模型技术突破不断带来发展机遇。一方面，公司持续发展多维感知、人
工智能与大数据技术，推进数字化产品的创新研发与大模型应用的有效
落地，推出适应新场景与新需求、功能形态多样的新产品，持续拓展场
景数字化业务，为国内主业开辟出新的增长空间。另一方面，海康机器
人、萤石网络、海康汽车电子、海康微影等创新业务均已在各自领域取
得领先地位，保障公司业务增长。公司主业与创新业务协同并进，共同
为公司长期可持续发展提供坚实支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为全球安防龙头与智能物联核心厂商，依
托“云边融合”技术架构与全栈 AI 能力，在多维感知、大数据、模型
算法、场景应用等环节持续筑高护城河。我们基于公司业绩公告，预计
公司将在 2025-2027 年实现营业收入 973/1080/1179 亿元，实现归母净
利润 137/157/179 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内经济转型风险，技术更新换代风险，供应链风险等。 
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海康威视三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 102,481 105,624 123,285 142,355  营业总收入 92,496 97,332 108,012 117,903 

货币资金及交易性金融资产 36,271 44,834 57,551 71,639  营业成本(含金融类) 51,954 54,230 59,791 65,463 

经营性应收款项 43,589 38,189 41,212 44,149  税金及附加 692 973 952 825 

存货 19,111 19,612 21,459 23,315  销售费用 12,051 12,167 12,745 12,026 

合同资产 986 1,358 1,374 1,507     管理费用 3,096 3,212 3,240 3,301 

其他流动资产 2,524 1,631 1,690 1,744  研发费用 11,864 13,627 16,202 18,865 

非流动资产 29,536 28,864 33,197 37,504  财务费用 (115) (320) (448) (639) 

长期股权投资 1,527 1,827 2,227 2,727  加:其他收益 2,654 2,823 3,132 3,419 

固定资产及使用权资产 15,594 18,753 21,786 24,694  投资净收益 187 164 177 202 

在建工程 4,699 5,499 6,299 7,099  公允价值变动 48 0 0 0 

无形资产 1,828 1,908 1,988 2,068  减值损失 (1,515) (24) (24) (24) 

商誉 312 332 352 372  资产处置收益 (15) (13) (14) (16) 

长期待摊费用 163 163 163 163  营业利润 14,312 16,393 18,801 21,645 

其他非流动资产 5,412 380 380 380  营业外净收支  31 0 0 0 

资产总计 132,016 134,488 156,482 179,859  利润总额 14,343 16,393 18,801 21,645 

流动负债 37,645 35,435 40,222 43,791  减:所得税 1,202 1,393 1,598 1,840 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,799 1,035 1,031 1,025  净利润 13,141 15,000 17,203 19,805 

经营性应付款项 21,382 19,550 22,363 24,599  减:少数股东损益 1,164 1,305 1,548 1,881 

合同负债 3,354 2,874 3,587 3,825  归属母公司净利润 11,977 13,695 15,655 17,923 

其他流动负债 11,110 11,976 13,240 14,343       

非流动负债 6,871 5,578 5,578 5,578  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 1.49 1.71 1.96 

长期借款 5,119 5,119 5,119 5,119       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,979 14,769 16,805 19,124 

租赁负债 375 375 375 375  EBITDA 15,963 15,909 18,072 20,517 

其他非流动负债 1,376 84 84 84       

负债合计 44,516 41,014 45,801 49,370  毛利率(%) 43.83 44.28 44.64 44.48 

归属母公司股东权益 80,669 85,338 100,996 118,923  归母净利率(%) 12.95 14.07 14.49 15.20 

少数股东权益 6,832 8,137 9,685 11,566       

所有者权益合计 87,500 93,474 110,681 130,489  收入增长率(%) 3.53 5.23 10.97 9.16 

负债和股东权益 132,016 134,488 156,482 179,859  归母净利润增长率(%) (15.10) 14.34 14.31 14.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 13,264 21,411 18,402 19,852  每股净资产(元) 8.74 931.14 1,101.99 1,297.59 

投资活动现金流 (4,548) (1,650) (5,458) (5,534)  最新发行在外股份（百万股） 9,165 9,165 9,165 9,165 

筹资活动现金流 (22,079) (11,198) (228) (231)  ROIC(%) 13.19 13.87 14.16 13.77 

现金净增加额 (13,375) 8,562 12,717 14,088  ROE-摊薄(%) 14.85 16.05 15.50 15.07 

折旧和摊销 1,984 1,141 1,267 1,393  资产负债率(%) 33.72 30.50 29.27 27.45 

资本开支 (4,647) (5,233) (5,234) (5,236)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.53 20.58 18.00 15.72 

营运资本变动 (3,260) 3,079 (153) (1,407)  P/B（现价） 3.52 0.03 0.03 0.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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