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海康威视（002415.SZ） 

业绩持续承压，复苏驱动发展  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 81,420 83,166 97,063 112,021 128,264 

增长率 yoy（%） 28.2 2.1 16.7 15.4 14.5 

归母净利润（百万元） 16,800 12,837 16,387 18,722 21,803 

增长率 yoy（%） 25.5 -23.6 27.6 14.3 16.5 

ROE（%） 26.8 18.6 20.3 20.4 20.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.79 1.37 1.75 2.00 2.33 

P/E（倍） 24.8 32.5 25.5 22.3 19.1 

P/B（倍） 6.6 6.1 5.3 4.7 4.0 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 

事件：海康威视发布 2022 年年报及 2023 年一季报，基本符合我们的预期。

2022 年，公司实现营业收入 831.66 亿元，同比增长 2.14%；归母净利润

128.37 亿元，同比下降 23.59%。2023 年 Q1，公司实现营业收入 162.01 亿

元，同比下降 1.94%；归母净利润 18.11 亿元，同比下降 20.69%。 

业绩持续承压，尽显韧性。2022 年，公司面临全球宏观经济波动加大、地缘

政治错综复杂、制裁打压继续升级，国内需求收缩、供给冲击、预期转弱等

各方面影响，公司业绩持续承压，整体毛利率为 42.29%，下降 2.04pct。其

中，EBG事业群显现出较强韧性，企业数字化转型动能较高，2022 年实现营

业收入 165.05 亿元，同比下降 0.75%。中小企业事业群 SMBG 受经济环境

影响需求低迷，实现营收 124.97 亿元，同比下降 7.36%。 

创新业务表现亮眼。公司积极进行全球布局，以多维感知、人工智能等业

务为核心能力，创新业务表现出较好的势头，已成为未来业绩增长重要驱

动力。2022 年，创新业务整体收入 150.70 亿元，同比增长 22.81%。其中，

机器人业务实现营业收入 39.16 亿元，同比增长 41.81%。汽车电子业务

实现营业收入 19.05 亿元，同比增长 33.06%。2022年 12 月 28 日，萤石

网络在科创板上市。此外，公司积极推动海康机器人等创新业务公司分拆

上市工作。 

深耕 AI，大模型先发优势明显。海康威视在基础算力和大模型建设上进行了

大量的投入和积累。为了支持大模型的研发，海康也自建了业内一流的数据

中心，构建了千卡并行的训练能力。并且面向智能安防的场景，公司训练了

百亿级参数的大模型。目前公司的多模态大模型已经在 AI开放平台上上线，

该 AI开放平台累计服务了 100 多个行业、15000 多个用户。 

人员规模大幅上涨，成本管控压力较大。公司过去两年人员规模高速扩张，

造成费用端压力。2022 年员工总人数为 58284 人，较 2021 年增长 10.49%。

2022 年公司销售/管理/财务费用率分别为 11.75%/3.18%/-1.19%，较上年

略有增长。研发方面，2022 年公司继续保持较高的研发投入，研发费用 98.14

亿元，同比增长 18.94%，收入占比 11.80%。 

投资建议：公司在面临海内外高压的情况下仍实现总营收正增速，展现出较
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强的韧性。在公司开展创新业务以及持续进行海外布局后，多核心业务驱动

或将成为公司未来业绩支撑点。在 AI的东风下，公司深耕多年积累了明显的

先发优势。我们看好未来随着经复苏公司下游需求有所改善，业绩恢复增长，

预测公司 2023-2025 年实现营收 970.63 亿元、1120.21 亿元、1282.64 亿元；

归母净利润 163.87 亿元、187.22 亿元、218.03 亿元；EPS 1.75、2.00、2.33，

PE 26X、22X、19X，维持“买入”评级。 

风险提示：：产业数字化发展不及预期；市场竞争加剧；用户流失风险；技术

应用进度不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 86019 97907 113172 129108 143319  营业收入 81420 83166 97063 112021 128264 

现金 34722 40012 49309 53894 61709  营业成本 45329 47996 55326 62956 71481 

应收票据及应收账款 27698 32426 33755 42888 43871  营业税金及附加 561 582 672 766 887 

其他应收款 360 517 506 674 677  营业费用 8586 9773 10821 12827 14493 

预付账款 506 535 680 722 883  管理费用 2132 2642 2857 3237 3729 

存货 17974 18998 23620 24875 30188  研发费用 8252 9814 11551 13543 15417 

其他流动资产 4760 5419 5302 6054 5991  财务费用 -133 -990 -507 -394 -368 

非流动资产 17845 21328 22765 24070 25303  资产减值损失 -1017 -1094 -404 -560 -670 

长期投资 982 1252 1581 1922 2279  其他收益 2629 2482 2327 2435 2468 

固定资产 6696 8540 9889 11070 12118  公允价值变动收益 -38 -156 -23 -33 -62 

无形资产 1304 1545 1634 1667 1686  投资净收益 174 218 150 178 180 

其他非流动资产 8863 9992 9661 9411 9220  资产处置收益 34 -18 6 6 7 

资产总计 103865 119235 135937 153177 168622  营业利润 18474 14783 18398 21113 24548 

流动负债 33292 34356 42015 48446 50090  营业外收入 76 87 82 86 83 

短期借款 4075 3343 3343 10567 5386  营业外支出 82 15 34 38 42 

应付票据及应付账款 17230 17233 24796 22533 29815  利润总额 18468 14855 18446 21160 24588 

其他流动负债 11987 13779 13877 15346 14889  所得税 957 1298 1556 1735 1878 

非流动负债 5178 11910 10665 9358 7935  净利润 17511 13557 16889 19425 22710 

长期借款 3284 7522 6277 4970 3547  少数股东损益 710 720 503 703 906 

其他非流动负债 1894 4388 4388 4388 4388  归属母公司净利润 16800 12837 16387 18722 21803 

负债合计 38470 46266 52680 57804 58025  EBITDA 18705 15334 18752 21653 25132 

少数股东权益 1934 4581 5084 5788 6694  EPS（元/股） 1.79 1.37 1.75 2.00 2.33 

股本 9336 9431 9431 9431 9431        

资本公积 5404 10141 10141 10141 10141  主要财务比率      

留存收益 49821 54174 62198 71436 82429  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 63461 68388 78173 89585 103903  成长能力      

负债和股东权益 103865 119235 135937 153177 168622  营业收入（%） 28.2 2.1 16.7 15.4 14.5 

       营业利润（%） 21.6 -20.0 24.5 14.8 16.3 

       归属母公司净利润（%） 25.5 -23.6 27.6 14.3 16.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.3 42.3 43.0 43.8 44.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.5 16.3 17.4 17.3 17.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.8 18.6 20.3 20.4 20.5 

经营活动现金流 12709 10164 18272 7920 24062  ROIC（%） 23.2 15.5 17.4 16.9 18.5 

净利润 17511 13557 16889 19425 22710  偿债能力      

折旧摊销 892 1089 1032 1249 1469  资产负债率（%） 37.0 38.8 38.8 37.7 34.4 

财务费用 -133 -990 -507 -394 -368  净负债比率（%） -39.0 -33.6 -41.3 -34.5 -42.8 

投资损失 -174 -218 -150 -178 -180  流动比率 2.6 2.8 2.7 2.7 2.9 

营运资金变动 -7395 -7002 586 -12769 -294  速动比率 2.0 2.2 2.1 2.1 2.2 

其他经营现金流 2009 3729 422 587 725  营运能力      

投资活动现金流 -3156 -3725 -2336 -2403 -2578  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 3098 3756 2139 2213 2345  应收账款周转率 3.4 3.0 3.1 3.1 3.1 

长期投资 96 -82 -329 -341 -358  应付账款周转率 3.1 3.0 2.8 2.9 3.0 

其他投资现金流 -154 113 132 151 125  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9791 -1456 -6639 -8156 -8487  每股收益（最新摊薄） 1.79 1.37 1.75 2.00 2.33 

短期借款 76 -732 0 7224 -5182  每股经营现金流（最新摊薄） 1.36 1.09 1.95 0.85 2.57 

长期借款 1323 4238 -1245 -1307 -1423  每股净资产（最新摊薄） 6.78 7.30 8.35 9.57 11.10 

普通股增加 -8 95 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 225 4737 0 0 0  P/E 24.8 32.5 25.5 22.3 19.1 

其他筹资现金流 -11408 -9794 -5394 -14074 -1883  P/B 6.6 6.1 5.3 4.7 4.0 

现金净增加额 -421 5211 9297 -2640 12996  EV/EBITDA 21.2 26.1 20.8 18.2 15.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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