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《整体经营稳健，前三季度扣非后净

利润增长 33%》2021.10.27 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -17.2 -5.5 1.4 

相对涨幅（%） -15.4 -3.1 4.1 
资料来源：海通证券研究所 
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毛利率回升，业绩转好趋势明显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 业绩承压，毛利率开始回升。根据公司 23 年一季报，公司实现营收

162.01 亿元；同比下降 1.94%；实现归母净利润 18.11 亿元，同比下降

20.69%，营收与归母净利润的下降趋势均较 22 年 Q4 有所缓和。23 年 Q1

公司毛利率为 45.17%，较 22 年的 42.29%有所回升。受政治因素、通胀等

方面影响，海外市场整体出现负增长，但部分发展中国家需求情况尚可。我

们认为，公司注重营收质量，虽然公司短期业绩有所下滑，但已经有明显的

转好趋势，2023 年有望实现营收和净利润的较快增长。 

 企业数字化需求引领 BG 业务增长。企业数字化转型的势头较好，公司 EBG

业务已率先恢复正增长。由于公司的 SMBG 业务主要针对于小商户、小工厂、

小企业、小单位，在经济复苏的背景下，SMBG 业务决策链较短，餐饮旅游

的恢复增长将直观带动业务的增长，EBG、PBG 业务将随后逐步恢复，恢复

速度相对较慢。我们认为，SMBG 业务的恢复将逐步带动公司业绩回暖，EBG

和 PBG 的业务业绩的逐步回升将为公司的营收和净利润带来进一步的增长。 

 持续加大 AI 投入，形成 AI 技术积累。公司较早地对人工智能的技术趋势作

出反应，在技术上实现了更大规模和更深的网络、更强的并行能力、更强的

数据中心、更强的数据生成和数据标注的能力。在 AI 技术的发展过程中，公

司的 AI 模型规模持续扩大，已形成了千卡并行的能力并训练了百亿级参数的

模型。公司始终专注于 AIOT，从客户的场景需求出发解决问题。我们认为，

公司较早地专注 AIOT，在技术上已有一定的积累，未来能够更好地实现 AI

技术地产品化和落地。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2023/2024/2025 年 EPS 分别为

1.78/2.11/2.49 元。海康威视作为智能物联龙头企业，在行业中具有较为明显

的优势竞争优势地位，我们给予海康威视 2023 年 25-30 倍 PE，对应 6 个月

合理价值区间为 44.50-53.40 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：行业需求不及预期，市场竞争加剧的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 81420 83166 96051 110545 125966 

(+/-)YoY(%) 28.2% 2.1% 15.5% 15.1% 13.9% 

净利润（百万元） 16800 12837 16642 19746 23354 

(+/-)YoY(%) 25.5% -23.6% 29.6% 18.6% 18.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.79 1.37 1.78 2.11 2.49 

毛利率(%) 44.3% 42.3% 41.6% 40.8% 40.7% 

净资产收益率(%) 26.5% 18.8% 19.7% 19.0% 18.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值（亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

大华股份 002236.SZ 23.54 783.0  0.79  1.04  1.30  29.8 22.7 18.1 

佳都科技 600728.SH 7.65 164.8  -0.15  0.29  0.29  -50.4 26.5 26.6 

科大讯飞 002230.SZ 59.99 1393.6  0.24  0.75  1.07  250.0 80.5 56.3 

平均             76.4 43.2 33.6 

海康威视 002415.SZ 37.20 3483.4  1.37  1.78  2.11  27.1 20.9 17.6 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：海康威视采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价。 

 
  

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

主业产品及服务 

营收 65873.57  75095.87  84858.33  94192.75  

同比（%） 1.12  14.00  13.00  11.00  

毛利率（%） 43.74  43.00  42.00  42.00  

建设工程 

营收 2222.88  2334.02  2567.43  2952.54  

同比（%） -44.48 5.00  10.00  15.00  

毛利率（%） 24.74  25.00  25.00  25.00  

创新业务 

营收 15069.88  18621.10  23119.39  28820.53  

同比（%） 22.81  23.57  24.16  24.66  

毛利率（%） 38.55  38.00  38.00  38.00  

总营收 

营收 83166.33  96050.99  110545.15  125965.82  

同比（%） 2.14  15.49  15.09  13.95  

毛利率（%） 42.29  41.59  40.77  40.69  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 83166 96051 110545 125966 

每股收益 1.37 1.78 2.11 2.49  营业成本 47996 56100 65477 74715 

每股净资产 7.25 9.02 11.13 13.62  毛利率% 42.3% 41.6% 40.8% 40.7% 

每股经营现金流 1.08 2.67 0.86 3.16  营业税金及附加 582 654 763 870 

每股股利 0.70 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 9773 11046 12160 13226 

P/E 27.13 20.93 17.64 14.92  营业费用率% 11.8% 11.5% 11.0% 10.5% 

P/B 5.13 4.13 3.34 2.73  管理费用 2642 2882 2985 3149 

P/S 4.22 3.63 3.15 2.77  管理费用率% 3.2% 3.0% 2.7% 2.5% 

EV/EBITDA 19.78 15.41 13.05 9.98  EBIT 13782 18050 21051 25243 

股息率% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -990 -554 -983 -1074 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -0.6% -0.9% -0.9% 

毛利率 42.3% 41.6% 40.8% 40.7%  资产减值损失 -508 -14 -19 -25 

净利润率 15.4% 17.3% 17.9% 18.5%  投资收益 218 238 267 316 

净资产收益率 18.8% 19.7% 19.0% 18.3%  营业利润 14783 18835 22293 26605 

资产回报率 10.8% 11.5% 12.0% 11.6%  营业外收支 72 0 0 0 

投资回报率 14.8% 16.4% 16.0% 15.9%  利润总额 14855 18835 22293 26605 

盈利增长（%）      EBITDA 15117 19412 22584 26977 

营业收入增长率 2.1% 15.5% 15.1% 13.9%  所得税 1298 1530 1638 2147 

EBIT 增长率 -24.2% 31.0% 16.6% 19.9%  有效所得税率% 8.7% 8.1% 7.3% 8.1% 

净利润增长率 -23.6% 29.6% 18.6% 18.3%  少数股东损益 720 664 909 1104 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 12837 16642 19746 23354 

资产负债率 38.8% 38.1% 33.1% 33.0%       

流动比率 2.85 2.81 3.27 3.19       

速动比率 2.17 2.26 2.55 2.58  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.16 1.40 1.52 1.65  货币资金 40012 60934 64902 90115 

经营效率指标      应收账款及应收票据 32426 33739 41355 46447 

应收账款周转天数 121.38 116.84 114.89 117.71  存货 18998 20083 26115 27991 

存货周转天数 138.66 125.39 127.00 130.35  其它流动资产 6470 7071 7033 8979 

总资产周转率 0.75 0.73 0.71 0.69  流动资产合计 97907 121827 139407 173532 

固定资产周转率 10.92 10.95 11.87 12.71  长期股权投资 1252 1585 1826 2107 

      固定资产 8540 9002 9628 10200 

      在建工程 3771 4456 5466 6514 

      无形资产 1545 1711 1864 2051 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 21327 23146 25407 27636 

净利润 12837 16642 19746 23354  资产总计 119233 144973 164813 201167 

少数股东损益 720 664 909 1104  短期借款 3343 3015 2687 2224 

非现金支出 2429 1376 1552 1759  应付票据及应付账款 17233 25071 22400 32319 

非经营收益 -117 1 -41 -90  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -5705 6356 -14097 3445  其它流动负债 13779 15296 17481 19920 

经营活动现金流 10164 25039 8068 29574  流动负债合计 34356 43382 42568 54463 

资产 -3743 -2855 -3561 -3709  长期借款 7522 7522 7522 7522 

投资 -82 -333 -240 -281  其它长期负债 4385 4385 4385 4385 

其他 100 238 267 316  非流动负债合计 11907 11907 11907 11907 

投资活动现金流 -3725 -2951 -3535 -3674  负债总计 46263 55289 54475 66370 

债权募资 3574 -328 -328 -463  实收资本 9431 9364 9364 9364 

股权募资 6015 -592 0 0  归属于母公司所有者权益 68389 84439 104185 127539 

其他 -11045 -246 -236 -224  少数股东权益 4581 5245 6153 7258 

融资活动现金流 -1456 -1166 -564 -687  负债和所有者权益合计 119233 144973 164813 201167 

现金净流量 5211 20922 3969 25212       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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