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国内主业有望复苏，关注大模型应用落地 
 

——海康威视(002415)季报点评  
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市场数据(2023-04-18) 

收盘价(元) 43.54 

一年内最高/最低(元) 46.37/28.39 

沪深 300 指数 4,162.03 

市净率(倍) 5.79 

流通市值(亿元) 3,965.96 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 7.52 

每股经营现金流(元) -0.35 

毛利率(%) 45.17 

净资产收益率_摊薄(%) 2.57 

资产负债率(%) 35.69 

总股本/流通股(万股) 936,393.28/910,876.6

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2023 年 04 月 18 日 

事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度报告，2022 年

公司实现营收 831.66 亿元，同比+2.14%；归母净利润 128.37 亿元，

同比-23.59%；扣非归母净利润 123.31 亿元，同比增长-25.02%；23Q1

单季度公司实现营收 162.01 亿元，同比-1.94%，环比-30.90%；归母

净利润 18.11 亿元，同比-20.69%，环比-54.69%；扣非归母净利润 15.54

亿元，同比增长-29.67%，环比-59.16%。 

 

投资要点： 

⚫ 22 年业绩有所承压，23Q1 毛利率恢复明显。2022 年在全球宏观

经济波动及地缘政治冲突的背景下，公司营收略有增长，表现出较

强韧性；在经济弱势的情况下，公司尽力争取实现营收增长，承接

部分低毛利业务对综合毛利率产生影响，公司 2022 年毛利率为

42.29%，同比下降 2.04%；2022 年公司人员数量有一定扩张，给

利润端带来压力；23Q1 公司延续 22Q4 营收下滑的趋势，但降幅

有所缩窄；由于公司 2023 年更注重有效益的增长，部分业务质量

向好，另一方面公司加大降本力度，使得 23Q1毛利率达到 45.17%，

同比提升 1.45%，环比提升 3.04%。 

⚫ EBG 业务率先恢复增长，PBG 和 SMBG 业务静待复苏。公司国内

主业包括 EBG、PBG、SMBG 三大事业群，EBG 业务 2022 年营

收为 165.05 亿元，同比下降 0.75%，其中能源行业增速较快，2022

年 EBG 业务表现出较强的韧性，23Q1 EBG 业务已经率先恢复增

长。PBG 业务 2022 年营收为 161.35 亿元，同比下降 15.79%，2022

年 PBG 业务受疫情防控影响较大，政府公共支出受限，项目落地

受到影响，但政府数字化转型需求仍然迫切。SMBG 业务 2022 年

营收为 124.97 亿元，同比下降 7.36%，SMBG 中小企业对经济环

境敏感，22H2 需求有所下滑，但中小企业数字化转型是突破发展

瓶颈、弱化外部环境依赖、构建长效竞争力的关键。2023 年随着

经济回暖，PBG 和 SMBG 业务有望逐步复苏。 

⚫ 海外业务推进“一国一策”本地化战略，有望继续保持高增长。2022

年海外市场逐渐回暖，部分地区经济保持较快增长，公司持续推进

国际业务“一国一策”的本地化战略，不断完善全球营销服务网络

体系，提升研发、制造、物流、售后服务等全链路本地化，快速响

应客户、用户以及合作伙伴需求。目前公司已在国际及港澳台地区

设立 7 家分子公司及办事处，业务覆盖全球主要国家和地区。2022

年海外主业营收为 220.32 亿元，同比增长 16.41%，22H2 北美、

欧洲业务受通胀、政治因素等影响出现负增长，但发展中国家保持
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较好的增长，预期未来发展中国家的收入占比将会进一步提升，有

望带动公司海外业务继续保持高增长。 

⚫ 创新业务发展迅速，为公司长期持续成长注入新动力。2022 年公

司创新业务实现营收 150.70 亿元，同比增长 22.81%，其中智能家

居业务营收为 40.77 亿元，同比增长 3.26%，机器人业务营收为

39.16 亿元，同比增长 41.81%，热成像业务营收为 27.90 亿元，

同比增长 26.01%，汽车电子业务营收为 19.05 亿元，同比增长 

33.06%，存储业务营收为 16.16 亿元，同比增长 16.7%。公司创

新业务发展迅速，并持续储备技术与拓展业务，为公司长期持续成

长注入新动力。 

⚫ 公司深耕多模态 AI 大模型多年，有利于实现大模型应用有效落地。

公司在 AI 领域已深耕多年，目前 AI 开放平台已经服务 100 多个行

业、15000 多个用户，应用场景非常丰富。公司的多模态大模型支

持视觉、语音、文本等多模态信号的融合训练及处理，模型训练参

数量达百亿级，在架构上应用云、边、域的智能物联系统架构，实

现信息的多级处理，达到成本与效果的均衡。公司的大模型能更好

的理解现场复杂场景下的视频内容，对视频信息提取的精确度和数

据标注的效率有量级上的提升。公司在人工智能领域的技术和产品

持续积累，赋能千行百业智能物联应用，有利于实现 AI 大模型技术

产品化及应用有效落地。 

⚫ 盈利预测与投资建议。公司为全球智能物联龙头企业，国内主业

EBG 业务已率先恢复增长，PBG 和 SMBG 业务有望逐步复苏，海

外业务与创新业务有望继续保持高增长，我们预计公司 23-25 年营

收为 957.38/1113.71/1291.61 亿元，23-25 年归母净利润为

168.18/201.07/236.94 亿元，对应的 EPS 为 1.80/2.15/ 2.53 元，

对应 PE 为 24.24/20.28/17.21 倍。考虑公司在智能物联行业的优势

地位、在多模态 AI 大模型上的进展以及未来几年的成长性，首次覆

盖给予“买入”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；项目推进进度不及预期风险；地缘政

治冲突加剧风险；技术研发进展不及预期风险。 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 81,420 83,166 95,738 111,371 129,161 

   增长比率（%） 28.21 2.14 15.12 16.33 15.97 

净利润（百万元） 16,800 12,837 16,818 20,107 23,694 

   增长比率（%） 25.51 -23.59 31.01 19.56 17.84 

每股收益(元) 1.79 1.37 1.80 2.15 2.53 

市盈率(倍) 24.27 31.76 24.24 20.28 17.21 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司单季度营收及增速情况  图 2：公司单季度净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司单季度毛利率和净利率情况  图 4：公司 22 年产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 86,019 97,907 116,155 140,542 168,862  营业收入 81,420 83,166 95,738 111,371 129,161 

  现金 34,722 40,012 56,020 69,376 89,798  营业成本 45,329 47,996 54,427 62,550 71,964 

  应收票据及应收账款 27,698 32,426 34,041 41,940 46,447  营业税金及附加 561 582 659 771 894 

  其他应收款 360 517 497 613 694  营业费用 8,586 9,773 10,531 12,251 14,208 

  预付账款 506 535 585 685 785  管理费用 2,132 2,642 2,872 3,118 3,487 

  存货 17,974 18,998 19,379 21,451 23,706  研发费用 8,252 9,814 10,531 12,251 14,208 

  其他流动资产 4,760 5,419 5,633 6,477 7,431  财务费用 -133 -990 -621 -741 -869 

非流动资产 17,845 21,327 23,680 26,148 28,474  资产减值损失 -448 -508 -471 -445 -426 

  长期投资 982 1,252 1,528 1,776 2,037  其他收益 2,629 2,482 2,585 2,562 2,583 

  固定资产 6,696 8,540 9,294 10,040 10,642  公允价值变动收益 -38 -156 0 0 0 

  无形资产 1,304 1,545 1,717 1,892 2,077  投资净收益 174 218 237 275 322 

  其他非流动资产 8,863 9,990 11,141 12,439 13,717  资产处置收益 34 -18 -19 -11 -20 

资产总计 103,865 119,233 139,836 166,690 197,335  营业利润 18,474 14,783 19,269 23,101 27,229 

流动负债 33,292 34,356 37,965 43,736 49,532  营业外收入 76 87 0 0 0 

  短期借款 4,075 3,343 3,015 3,315 3,615  营业外支出 82 15 0 0 0 

  应付票据及应付账款 17,230 17,233 20,261 23,582 26,776  利润总额 18,468 14,855 19,269 23,101 27,229 

  其他流动负债 11,987 13,779 14,689 16,839 19,141  所得税 957 1,298 1,684 2,019 2,379 

非流动负债 5,178 11,907 11,907 11,907 11,907  净利润 17,511 13,557 17,585 21,083 24,850 

  长期借款 3,284 7,522 7,522 7,522 7,522  少数股东损益 710 720 767 975 1,156 

  其他非流动负债 1,894 4,385 4,385 4,385 4,385  归属母公司净利润 16,800 12,837 16,818 20,107 23,694 

负债合计 38,470 46,263 49,872 55,644 61,439  EBITDA 19,274 15,117 21,124 25,047 29,272 

 少数股东权益 1,934 4,581 5,348 6,324 7,480  EPS（元） 1.81 1.37 1.80 2.15 2.53 

  股本 9,336 9,431 9,414 9,414 9,414        

  资本公积 5,404 10,141 9,566 9,566 9,566  主要财务比率      

  留存收益 49,821 54,176 70,994 91,101 114,795  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 63,461 68,389 84,615 104,722 128,416  成长能力      

负债和股东权益 103,865 119,233 139,836 166,690 197,335  营业收入（%） 28.21 2.14 15.12 16.33 15.97 

       营业利润（%） 21.57 -19.98 30.35 19.89 17.87 

       归属母公司净利润（%） 25.51 -23.59 31.01 19.56 17.84 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.33 42.29 43.15 43.84 44.28 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.63 15.44 17.57 18.05 18.34 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.47 18.77 19.88 19.20 18.45 

经营活动现金流 12,709 10,164 20,888 17,270 24,340  ROIC（%） 23.40 14.80 17.69 17.39 16.93 

  净利润 17,511 13,557 17,585 21,083 24,850  偿债能力      

  折旧摊销 1,091 1,336 1,423 1,606 1,789  资产负债率（%） 37.04 38.80 35.67 33.38 31.13 

  财务费用 302 165 379 379 380  净负债比率（%） 58.83 63.40 55.44 50.11 45.21 

  投资损失 -174 -218 -237 -275 -322  流动比率 2.58 2.85 3.06 3.21 3.41 

 营运资金变动 -6,660 -5,705 847 -6,429 -3,302  速动比率 1.93 2.17 2.43 2.61 2.81 

  其他经营现金流 639 1,030 890 906 946  营运能力      

投资活动现金流 -3,156 -3,725 -3,580 -3,835 -3,838  总资产周转率 0.85 0.75 0.74 0.73 0.71 

  资本支出 -3,034 -3,743 -3,540 -3,862 -3,900  应收账款周转率 3.38 2.97 3.09 3.09 3.07 

  长期投资 -228 -82 -276 -248 -261  应付账款周转率 3.07 3.01 3.13 3.08 3.08 

  其他投资现金流 105 100 237 275 322  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9,791 -1,456 -1,300 -79 -80  每股收益（最新摊薄） 1.79 1.37 1.80 2.15 2.53 

  短期借款 76 -732 -328 300 300  每股经营现金流（最新摊薄） 1.36 1.09 2.23 1.84 2.60 

  长期借款 1,323 4,238 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.78 7.30 9.04 11.18 13.71 

  普通股增加 -8 95 -17 0 0  估值比率      

  资本公积增加 225 4,737 -575 0 0  P/E 24.27 31.76 24.24 20.28 17.21 

  其他筹资现金流 -11,408 -9,794 -379 -379 -380  P/B 6.42 5.96 4.82 3.89 3.17 

现金净增加额 -421 5,211 16,009 13,356 20,422  EV/EBITDA 23.97 19.78 17.20 13.99 11.28 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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