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买入海康威视（002415.SZ）
一季度毛利率实现同环比回升，业绩有望持续改善
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 43.95 元

总市值/流通市值 411545/400330 百万元

52周最高价/最低价 48.84/26.80 元

近 3 个月日均成交额 2262.44 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）-22 年营收同比微增 2.15%，数字经济

与需求复苏成长可期》 ——2023-02-21

《海康威视（002415.SZ）-海康机器人拟分拆上市，萤石网络完

成科创板注册》 ——2022-12-14

《海康威视（002415.SZ）-智能物联龙头，AIoT 持续开拓》 —

—2022-11-22

《海康威视（002415.SZ）-前三季度营收同比增长 7.4%，稳健经

营应对挑战》 ——2022-11-03

《海康威视（002415.SZ）-海外业务韧性十足，创新业务打开新

格局》 ——2022-08-14

23年一季度毛利率实现同环比回升，归母净利润同比降幅收窄。22年公司

实现营收831.66亿元(YoY+2.14%)，归母净利润128.37亿元(YoY-23.59%)，

扣非归母净利润123.31亿元(YoY-25.02%)，毛利率42.29%(YoY-2.04pct)。

1Q23 单季度实现营收 162.01 亿元(YoY-1.94%，QoQ-30.9%)，归母净利润

18.11 亿元(YoY-20.69%，QoQ-54.69%)，扣非归母净利润 15.54 亿元

(YoY-29.68%，QoQ-59.16%),利润同比下滑幅度相比 4Q22 收窄；毛利率

45.17%(YoY+1.44pct，QoQ+3.04pct)，已率先触底回升。

22年EBG表现稳定，23年数字经济与需求复苏有望驱动各BG逐季度改善。

22 年公共服务事业群 PBG 实现营收 161.35 亿元(YoY-15.79%),企事业事

业群EBG营收165.05亿元(YoY-0.75%),中小企业事业群SMBG营收124.97

亿元(YoY-7.36%)；其中企业事业群 EBG业务表现出较大韧劲，企业用户的

数字化转型动能较高，能源行业增速较快。展望 23 年，政府数字经济建设

将拉动 PBG 延期项目逐步兑现；EBG 有望随企业数字化需求释放加速成

长；中小企业决策链条较短，SMBG 随经济修复会直观带动业务增长。

22年创新业务同比增长22.81%，23年有望保持快速增长。以感知技术为轴，

公司机器人、萤石网络为代表的创新业务逐步发展成独立板块，为公司成长

注入新动力。22年创新业务收入150.70亿元(YoY+22.81%)，其中智能家居

收入40.77亿元(YoY+3.26%)，机器人收入39.16亿元(YoY+41.81%)，汽车

电子19.05亿元(YoY+33.06%)。展望23年，预计随需求回暖，萤石网络、

存储业务等板块有望复苏，整体创新业务将加速成长。

海外客户结构逐步改善，场景感知能力持续增强夯实公司竞争力。下半年北

美、欧洲业务受通胀、政治打压等方面的影响，公司22年海外收入同比回

落4.28%；而发展中国家保持增长，其中拉美、东南亚、南亚、中亚、中东、

大非洲等市场空间广阔，预计未来发展中国家业务占比逐步提升。针对云边

域的智能物联架构，公司从可见光拓展了红外、X光、声音等全面感知能力，

AI开放平台已经服务了100多个行业、15,000多个用户，积累了全面的垂

直场景解决方案能力，竞争力持续加强。

投资建议：我们看好公司智能物联综合解决方案及创新业务的成长空间，预

计23-25年营收956.98/108.85/120.48亿元，归母净利润162.99/188.97/

216.94亿元，当前股价对应PE分别为25.4/21.5/18.7x，维持“买入”评

级。

风险提示：国内需求不及预期，创新业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 81,420 83,166 95,698 108,845 120,480

(+/-%) 28.2% 2.1% 15.1% 13.7% 10.7%

净利润(百万元) 16800 12837 16299 18897 21694

(+/-%) 25.5% -23.6% 27.0% 15.9% 14.8%

每股收益（元） 1.80 1.36 1.73 2.00 2.30

EBIT Margin 20.3% 14.9% 17.4% 18.4% 19.3%

净资产收益率（ROE） 26.5% 18.8% 21.5% 22.5% 23.4%

市盈率（PE） 24.4 32.3 25.4 21.9 19.1

EV/EBITDA 25.8 34.5 25.8 21.5 18.7

市净率（PB） 6.47 6.06 5.47 4.94 4.47

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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 34722 40012 44480 48683 55214 营业收入 81420 83166 95698 108845 120480

应收款项 27698 32426 37312 42438 46975 营业成本 45329 47996 54683 61934 68303

存货净额 17974 18998 21526 24271 26718 营业税金及附加 561 582 662 745 833

其他流动资产 5626 6470 7257 8044 8718 销售费用 8586 9773 10168 11347 12320

流动资产合计 86019 97907 110575 123436 137625 管理费用 2132 2642 2958 3139 3227

固定资产 9019 12311 13907 15373 16574 研发费用 8252 9814 10528 11647 12531

无形资产及其他 1304 1545 1483 1421 1360 财务费用 (133) (990) (470) (565) (714)

其他长期资产 6540 6219 6219 6219 6219 投资收益 174 218 187 193 200

长期股权投资 982 1252 1252 1252 1252

资产减值及公允价值变

动 (486) (664) (573) (676) (753)

资产总计 103865 119233 133436 147702 163030 其他 2093 1880 2030 1713 1622

短期借款及交易性金融

负债 4672 4211 5463 4782 4819 营业利润 18474 14783 18813 21829 25050

应付款项 17230 17233 19526 22017 24236 营业外净收支 (6) 72 48 38 53

其他流动负债 11390 12911 14433 16207 17756 利润总额 18468 14855 18860 21867 25103

流动负债合计 33292 34356 39422 43006 46811 所得税费用 957 1298 1648 1911 2193

长期借款及应付债券 3284 7522 7522 7522 7522 少数股东损益 710 720 914 1059 1216

其他长期负债 1894 4385 5260 6668 8259 归属于母公司净利润 16800 12837 16299 18897 21694

长期负债合计 5178 11907 12782 14190 15782 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38470 46263 52204 57196 62592 净利润 17511 13557 17212 19956 22910

少数股东权益 1934 4581 5499 6562 7784 资产减值准备 448 508 537 599 664

股东权益 63461 68389 75733 83943 92654 折旧摊销 826 1008 1418 1864 2186

负债和股东权益总计 103865 119233 133436 147702 163030 公允价值变动损失 38 156 36 77 89

财务费用 302 165 (470) (565) (714)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8253) (2226) (3547) (3061) (2388)

每股收益 1.80 1.36 1.73 2.00 2.30 其它 1837 (3003) (67) (34) 50

每股红利 0.84 0.93 0.95 1.13 1.38 经营活动现金流 12709 10164 15119 18836 22797

每股净资产 6.80 7.25 8.03 8.90 9.82 资本开支 (3098) (3756) (2953) (3269) (3326)

ROIC 36% 27% 30% 35% 41% 其它投资现金流 (58) 30 0 0 0

ROE 26% 19% 22% 23% 23% 投资活动现金流 (3156) (3725) (2953) (3269) (3326)

毛利率 44% 42% 43% 43% 43% 权益性融资 208 6015 0 0 0

EBIT Margin 20% 15% 17% 18% 19% 负债净变化 1323 4238 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (7844) (8734) (8951) (10683) (12977)

收入增长 28% 2% 15% 14% 11% 其它融资现金流 (3478) (2975) 1252 (681) 37

净利润增长率 26% -24% 27% 16% 15% 融资活动现金流 (9791) (1456) (7699) (11364) (12941)

资产负债率 39% 43% 43% 43% 43% 现金净变动 (421) 5211 4468 4203 6531

息率 1.9% 2.1% 2.2% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 35025 34604 39815 44283 48487

P/E 24.4 32.3 25.4 21.9 19.1 货币资金的期末余额 34604 39815 44283 48487 55018

P/B 6.5 6.1 5.5 4.9 4.5 企业自由现金流 5176 6304 10157 13817 17707

EV/EBITDA 25.8 34.5 25.8 21.5 18.7 权益自由现金流 3020 7567 11838 13652 18396

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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