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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 83166 89340 101111 115191 131457 

同比（%） 2.14 7.42 13.18 13.93 14.12 

归母净利润（百万元） 12838 14108 16293 19239 21724 

同比（%） (23.59) 9.89 15.49 18.08 12.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.38 1.51 1.75 2.06 2.33 

P/E（现价&最新摊薄） 23.61 21.48 18.60 15.75 13.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球安防领军企业，智能物联战略打开成长天花板：海康威视是全球领
先的视觉物联解决方案及大数据服务提供商，2021 年，公司将业务领域
定位为“智能物联 AIoT”，抓住视频监控行业数字化、网络及高清化、
智能化的机遇，为公司持续发展打开新空间。在国内经济波动企稳、海
外市场逐步复苏的外部环境下，公司业绩稳中向好。2023 年实现营业收
入 893.4 亿元，同比增速 7.4%；实现归母净利润 141.1 亿元，同比增速
9.9%。 

◼ AI 赋能安防行业，逆中求变，公司主业稳健增长：安防产业从数字化
向智能化升级迭代。AI+安防，推动安防产业从传统“人防”“事后追溯”
走向“技防”“实时监控”与“事前预防”的智慧时代。据华经产业研究
院预测，中国智能安防市场 2026 年市场规模为 2045 亿元，2021-2026

年 CAGR 为 26%。智能安防发展空间大。近年来，国内数字化转型助
力高质量发展是确定的长期趋势，预期未来国内智能安防仍然有较大需
求增长空间，公司传统安防主业有望在 AI 赋能下维持稳健增长。海外
业务方面，2023 年营收达 239.8 亿元，同比增长 8.8%，公司持续推进
“一国一策”落地，优化业务布局，保障业务稳健推进，海外市占率继
续提升。同时，公司经过多年部署，已经构建起完整的观澜大模型技术
体系，深入融合进公司的产品及解决方案中，充分赋能公司在下游数十
个行业的产品能力。 

◼ 创新业务齐开花，成为公司增长强劲引擎：公司把握创新技术发展方向，
当前已经孵化出 8 大创新业务平台，覆盖智能家居、移动机器人与机器
视觉、红外热成像、汽车电子、智慧存储、智慧消防、智慧安检、智慧
医疗等多个领域，创新业务与公司主业已构成较为有韧性的业务组合，
为公司持续发展奠定了坚实的基础。2018-2023 年，创新业务收入从
26.97 亿元增长至 185.53 亿元，收入占比从 5.41%上升至 20.77%，2023

年公司创新业务整体收入 185.53 亿元，同比增长 23.11%，占公司营收
比重达到 20.77%，成为公司新业绩增长引擎。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内智能安防领军企业，当前推进新领域
布局，创新业务收入及营收占比持续提升。基于此，我们预测公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 163/192/217 亿元，当前市值对应 PE 分别为
19/16/14 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治环境风险；技术更新换代风险；全球经济下行风险； 

汇率波动风险。 
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1.   全球安防领军企业，智能物联战略打开成长天花板 

1.1.   安防龙头，向“智能物联 AIoT”转型升级 

国内视频监控行业龙头企业，转型“智能物联 AIoT”。海康威视成立于 2001 年，

主要从事安防视频监控产品研发、生产和销售，是安防行业中的产品供应商，核心产品

为板卡与 DVR；2008 年海康威视开展解决方案业务，自 2009 年起，公司开始投入视频

管理系统的研发，并逐步从产品提供商向“产品+系统”的整体解决方案提供商转变；

2010 年 5 月公司在深圳证券交易所中小企业板上市；2017 年，海康威视以云边融合引

领智能应用发展趋势，开创性提出了 AI Cloud 的边缘节点、边缘域、云中心的三级架

构，将大力推进人工智能在物联网领域的发展和应用；2021 年，公司将业务领域定位为

“智能物联 AIoT”，致力于将物联感知、人工智能、大数据技术服务于千行百业，引领

智能物联新未来。深耕安防行业二十余载，海康威视抓住视频监控行业数字化、网络及

高清化、智能化的机遇，不断研发新技术、新产品，提出新方案，并积极开拓新兴业务，

为公司持续发展打开新空间。 

 

海康威视产品矩阵不断丰富，业务架构变革强化资源有效配置。海康威视产品家族

可分为硬件与软件。硬件方面，海康威视不断扩展感知手段，丰富场景化产品选择，提

升全系统处理能力，边缘节点、边缘域、云中心等多层次产品蓬勃发展；软件方面，包

括软件平台、智能算法、数据模型和业务服务四个部分。产品应用覆盖城管市政、冶金、

建筑、农业、医疗等 10 大行业、70 多个子行业的 300 多个细分场景。客户端，公司将

传统安防业务分为国内、国外两部分，并于 2018 年启动业务架构的变革重组，重新组

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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织整合资源，将国内业务分为公共服务事业群（PBG）、企事业事业群（EBG）和中小企

业事业群（SMBG），更有针对性地面对不同类型市场和客户，更有效地协同内部资源。

同时，不断开拓创新业务，包括萤石网络、海康机器人、海康微影、海康汽车电子、海

康存储、海康消防、海康睿影、海康慧影等，为公司长期可持续发展不断注入新动力。 

 

公司股权结构稳定，背靠国资委，实力雄厚。截至 2024 年 3 月 31 日，中电海康集

团有限公司持有公司 36.55%的股份，为公司第一大股东。中国电子科技集团有限公司，

是由国务院国资委履行出资人职责的中央企业，通过中电海康集团有限公司、中电科投

资控股有限公司合计持有公司 39.18%的股份，与国务院国有资产监督管理委员会同为

公司实际控制人。龚虹嘉作为公司发起人，持股比例达 10.32%，为公司第二大股东。公

司董事、总经理胡扬忠持有 1.67%的公司股份。公司股权结构稳定，为长期战略执行提

供坚实后盾。 

  

图2：公司业务布局 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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1.2.   研发投入&创新业务齐增长，股权激励稳固核心骨干 

短期波动不改业绩长期向上增长态势，2023 年公司营收恢复增长。全球经济波动不

断，贸易环境变动，给公司经营带来持续挑战。海康威视聚焦自身能力的成长，持续推

进业务的稳健发展。2023 年公司实现营业总收入 893.40 亿元，同比增长 7.42%；实现营

业利润 160.39 亿元，同比增长 8.50%；实现归属于上市公司股东的净利润 141.08 亿元，

同比增长 9.89%。2018-2023 年，境内主业收入是公司收入的主要来源，其中 2023 年

EBG 业务收入为 178.45 亿元，在大事业群中收入占比最高。随着业务修复逐渐增加与

智能物联长期增长动能，公司发展持续向好。 

图4：海康威视营业收入及同比增速  图5：海康威视归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图3：公司股权结构图（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 
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图6：2021-2023 公司营收情况（亿元）  图7：2023 公司营业收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 创新业务快速发展，增强发展韧性。2023 年公司创新业务整体收入 185.53 亿元，

同比增长 23.11%，占公司营收比重达到 20.77%，2018-2023 年，创新业务收入从 26.97

亿元增长至 185.53 亿元，GAGR 达 61.97%，实现了快速增长。同期，公司创新业务收

入占比从 2018 年的 5.41%上升至 2023 年的 20.77%，成为助力公司长期可持续发展的强

劲引擎。萤石网络作为海康威视旗下首家成功分拆上市的子公司，已于 2022 年 12 月 28

日在上交所科创板挂牌上市；海康机器人分拆上市申请已获得深交所受理，创新务子公

司分拆上市工作稳步有序推进。公司主业及创新业务已经构成较有韧性的业务组合，为

公司长期持续发展奠定了坚实的基础。 

图8：2021-2023 创新业务营收表现（亿元）  图9：2018-2023 创新业务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

保持研发投入力度，构筑差异化优势。公司聚焦业务主航道，以战略为导向，不断

加强技术储备，夯实自身整体实力及长期可持续发展的基础。2023 年，公司研发投入

113.93 亿元，同比增长 16.1%，研发技术人员数量继续稳步增长，占公司总人数近 50%。

海康威视近五年保持技术研发投入，延续在技术产品化、产品商业化上的能力优势，持

续加强和巩固智能物联技术，不断丰富智能物联设备种类，潜心挖掘智能物联应用机会，

夯实智能物联领域的市场地位。 
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图10：2018-2023 前三季度公司各费用率情况  图11：2018-2023 公司研发费用及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

重视人才激励，稳定公司人才队伍。海康威视上市后，于 2012 年、2014 年、2016

年、2018 年和 2021 年先后实施了 5 期限制性股票计划。2021 年公司以定向发行新股

的方式向激励对象授予 99,577,629 股限制性股票，授予数量占公司总股本的 1.07%；激

励对象为公司高级管理人员(6 人)、中层管理人员(135 人)、基层管理人员(836 人)、核

心骨干员工(8976 人)，共 9953 人。以公司业绩的高水平增长为解锁条件，稳固核心团

队，推动公司管理和研发水平的提升。 

持续丰富数字化新产品品类，推动政府、企业等多行业多应用场景数字化转型。海

康威视基于深厚的技术积累、丰富的产品工程化能力，以及多年来对行业的深入理解，

不断推出数字化新产品，以满足千行百业数字化转型需求。从技术维度来看，公司依托

不同感知技术丰富产品开发系列，为各行各业数据分析与应用构建基础；从应用场景来

看，从辅助管理的数字化到核心业务环节的数字化，公司推出的数字化产品已经深度覆

盖政府和企业多个应用场景，推动政企数字化转型。 

图12：海康威视数字化产品助力政企数字化转型 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   AI 赋能安防行业，逆中求变，公司主业静待花开 

2.1.   AI 为智能化安防注入新增长动能，智能安防市场有望进一步打开 

安防产业从数字化向智能化升级迭代。安防行业是构建立体化社会治安防控体系、

维护国家安全及社会稳定重要的安全保障性行业。随着光电信息技术、微电子技术、微

计算机技术与视频图像处理技术等的发展，传统的安防系统正由数字化、网络化，而逐

步走向智能化。智能化安防技术已迈入了一个全新的领域，物联网分别在应用、传输、

感知三个层面为智能安防提供可以应用的技术内涵，使得智能安防实现了局部的智能、

局部的共享和局部的特征感应。智能安防具有数字化与集成化的特性。 

表1：智能安防的特性 

特性 具体分析 

数字化 

信息化与数字化的发展，使得安防系统中以模拟信号为基础的视频

监控防范系统向全数字化视频监控系统发展，系统设备向智能化、

数字化、模块化和网络化的方向发展。 

集成化 

安防系统的集成化包括两方面，一方面是安防系统与一定区域内智

能化系统的集成，将安防系统与区域内的通信系统、服务系统及物

业管理系统等集成，这样可以共用一条数据线和同一计算机网络，

共享同一数据库:另一方面是安防系统自身功能的集成，将影像、

门禁、语音、警报等功能融合在同一网络架构平台中，可以提供区

域内安全监控的整体解决方案，诸如自动报警、消防安全、紧急按

钮和能源科技监控等。 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

AI 推动传统安防转型升级，“AI+安防”发展空间较大。人工智能等技术在安防领

域的应用，推动安防产业从传统“人防”“事后追溯”走向“技防”“实时监控”与“事

前预防”智慧时代。AI 智慧感知技术对采集的大量人、物、环境等信息进行智能分析并

实现事前预警、应急联动处置。通过布防，红外传感器监测到有人闯入，自动启动报警

系统，并联动 S-VIVE 视频复核模块，自动录制事件触发前 5 秒和后 10 秒现场状态，为

事后取证提供证据。大数据作为人工智能的底层架构，为 AI 深度学习、增强学习提供

庞大的样本支持，是人工智能分析、预测、自我完善的重要支撑。物联网可连接大量不

同感知设备，是获得海量数据的入口，通过网络将采集的人、物、环境等多维数据上传

至平台，大数据平台构建多种结构化的数据模型，然后从大规模数据中寻找规律，形成

决策，为安防实际业务提供帮助。 
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图13：AI 赋能安防 

 

数据来源：36 氪研究院，东吴证券研究所整理 

AI+安防助力克服传统安防痛点。传统安防的重点在“建”，有两个主要特征：事后

查证，人工决策。传统安防系统存在多重缺陷：无法预防风险点，无法防患于未然；信

息回溯、分析和决策都需要大量的人工，成本较高。与传统安防不同，智能安防的重点

在“用”，并相应地对传统安防的缺点做出了改变甚至革新。（1）事前预警。智能安防的

前端可以通过 3D、多目、音频、振动、红外等多种硬件立体协作，环境适应能力强，能

够复原复杂场景，获得更清晰的图像和更准确的信息，结合云计算，达到事前预警的目

的。（2）事中决策。智能安防可以通过预设指令，实时高精度识别重点监控人，准确判

断位置，识别动作，跟踪轨迹，分析行为。凭借这种能力，智能安防在治安、防暴等领

域已经有多起成功案例。（3）事后分析。比如在治安领域，基于云计算和大数据分析，

智能安防系统在提高侦破率的同时，还能创建公安大情报系统，接入多种信息，提高主

动预警和处理能力。 
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图14：AI+安防对比传统安防优势 

 

数据来源：NO.1 财经，东吴证券研究所整理 

 

智能安防行业市场规模有望被进一步打开。全球智能安防渗透率仍处于较低水平，

存量替换空间大。据预测，全球安防市场将于 2023 年迎来拐点，其中智能安防增速更

高，全球智能安防市场规模将在 2023 年达到 450 亿美元，则预计 2018-2023 年 CAGR

为 30.26%。中国方面，据华经产业研究院统计，2018 年我国智能安防渗透率为 5%，

2020 年提升至 6%。在技术逐步成熟以及需求带动下，安防智能化进程加速，据预测，

2021-2026 年中国智能安防市场年复合增长率为 26%，则预计 2026 年市场规模为 2045

亿元。 

 

图15：2018-2023 年全球智能安防市场规模（亿美元）  图16：2016-2026 年中国智能安防市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 
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智能安防软硬件市场增速放缓，智慧社区或将成为重点。2020 年中国 A1+安防软

硬件市场规模达 453 亿元，受疫情影响，安防工程落地受限，原材料成本上涨，市场规

模增速大幅下跌至 13.3%(较 2018 年近 250%的增速相比)。随疫情常态化以及十四五规

划开篇，雪亮工程进入扫尾阶段并开启升级阶段。艾瑞预测，2021-2025 年市场进入产

业结构调整期，市场增速将放缓预计 2025 年规模超 900 亿元。AI 开始向公安交通等场

景的下沉市场以及泛安防的长尾细分领域渗透，发展模式由过去粗放上量转变为精细化

升级改造。从细分领域看，公安交通领域仍然是市场支撑力量，但随十三五收官，该领

域已基本完成重点领域智能视频监控系统覆盖，市场增长相对疲软。反观其它细分领域，

受安全需求刺激、技术迭代加快、产品价格大杀等影响，将不断侵蚀公安交通领域市场

份额，特别是围绕智慧城市综合治理展开的智慧社区或将成为下半场重点。  

图17：2020-2025 年中国 AI+安防软硬件市场规模及增

速 
 

图18：2020&2025年中国AI+安防软硬件市场规模细分

领域占比情况 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

智能安防产业链参与者呈多样化特征。智能安防产业链涉及上游算法、芯片设计、

以及存储器、图像传感器等零部件生产，中游软硬件及系统集成、或提供智能安防运营

服务环节，下游主要应用于城市、家庭、以及学校、医院、轨道交通、金融等行业。除

传统安防龙头企业海康威视、大华股份布局智能安防领域外，人脸识别企业依图科技、

云从科技、商汤科技、旷世科技等在上游智能安防算法以及中游智能安防解决方案方面

均有所布局。此外，高新兴、易华录、佳都科技等企业作为智能安防运营服务商，产品

与技术应用于包括智能安防在内的智慧城市等领域。 
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图19：智能安防产业链 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所整理 

 

智能安防产业链下游应用广泛，民用市场潜力大。智能安防的终端应用可划分为城

市级、行业级以及消费级。近年来，“平安城市”、“雪亮工程”、“智慧城市”等工程陆续

开展，城市级应用约占智能安防市场份额的 30%-40%。行业级方面，智能安防广泛应用

于公安、交通、金融、能源、文教卫等行业。消费级方面，智能安防产品应用推广至社

区、家庭，随着安防系统成本的降低和智能化的推进，智能安防行业在民用市场的潜在

需求较大。根据中安网数据，截至 2020 年，我国安防行业应用分布中，平安城市和智

能交通应用占比分别达到 22%和 16%，位列第一和第二，雪亮工程应用占比为 15%，智

慧楼宇应用占比位 13%。 

图20：2020 年安防产品行业应用情况 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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轨道交通

能源金融

工厂

中游

海康威视

22%

16%

15%
13%
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平安城市

智能交通
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智能楼宇
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全球安防市场竞争格局较为分散。根据 2022 年全球安防 50 强榜单，排名前 10 的

企业分别是海康威视（中国）、大华股份（中国）、亚萨合莱（瑞典）、安讯士（瑞典）、

摩托罗拉解决方案（美国）、宇视科技（中国）、天地伟业（中国）、安朗杰（美国）、韩

华 Techwin（韩国）、爱峰（日本）。其中海康威视以 101 亿美元的营收位居第一，占全

球安防市场的 3.1%，其次是大华股份以 51 亿美元的营收位居第二，占全球安防市场的

1.6%。从地域分布来看，中国、美国、欧洲和韩国是全球安防市场的主要竞争者，其中

中国企业数量最多，达到 21 家，占全球安防 50 强的 42%，显示出中国在安防行业的强

大实力和影响力。 

中国安防市场竞争格局相对集中。根据 2022 年中国安防 50 强榜单，排名前 10 的

企业分别是海康威视、大华股份、宇视科技、天地伟业、中维世纪、同为股份、力鼎光

电、宇瞳光学、中控智慧、中兴通讯。其中海康威视以 651 亿元的营收位居第一，占中

国安防市场的 7.6%，其次是大华股份以 328 亿元的营收位居第二，占中国安防市场的

3.9%。从细分领域来看，视频监控是中国安防市场的主要领域，占中国安防市场的 66.3%，

其中海康威视和大华股份是视频监控领域的领导者，占视频监控市场的 22.8%和 9.1%。 

 

图21：2022 全球安防 10 强  图22：智能安防行业企业竞争梯队（按注册资本划分） 

 

 

 

数据来源：a&s,东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

2.2.   公司三大事业群和海外业务：在复杂多变的环境中聚焦主业，持续推进

业务稳健发展 

2.2.1.   公共服务事业群 PBG：有望在政策扶持和需求回暖助力下业绩稳健回升 

PBG 业务依托“智能物联”技术，助力政府数字化转型。2018 年，公司以传统公

安、交通、司法三个事业部为基础组建 PBG（Public Business Group，公共服务事业群）

业务团队，以城市治理和城市服务为主，适应行政区域的块状模式，顺应城市治理和城

市服务的整体运营需求。“十四五”时期，我国数字政府建设进入快车道。面对政府数字

化转型的迫切需求，海康威视依托于“智能物联”技术，持续强化感知基座、智能基座、

数据基座、融合赋能平台等城市级智能物联基础能力，重点聚焦公共安全、交通管理、

2022 S10 公司 总部 产品种类

1 海康威视 中国 Multiple

2 大华股份 中国 Multiple

3 亚萨合莱 瑞典 Entry System

4 安讯士通讯 瑞典 Multiple

5 摩托罗拉解决方案 美国 Multiple

6 宇视科技 中国 Video Surveillance

7 天地伟业 中国 Video Surveillance

8 安朗杰 美国 Entry System

9 韩华科技 韩国 Video Surveillance

10 Aiphonea 日本 Intercom
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交通出行、城市治理、生态环保、民生服务等行业领域，不断丰富和夯实行业服务能力。 

图23：公司 PBG 业务概述 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

近两年业绩承压，未来有望回升。2018-2020 年公司 PBG 业务营业收入平稳上升，

至 2021 年达到近年之最，达 191.6 亿元，同比增速为 20%，也为近年最高水平。这得益

于公司深耕公共服务领域各细分场景，抓住北京冬奥、杭州亚运、十四运等重要活动机

遇，推动应用落地实践。2022 年全球宏观经济波动加大、地缘政治错综复杂、欧美制裁

打压升级；国内面临需求收缩、供给冲击、预期转弱等方面压力，公司 PBG 业务营业收

入回落到 161.4 亿元，同比降低 15.8%。2023 年 PBG 业务仍有承压，PBG 营业收入为

153.5 亿元，同比降低 4.8%，但数字化转型助力高质量发展是确定的长期趋势，在国内

政策提振、经济复苏、需求逐步恢复的大环境下，预期该业务未来仍然有较大的成长。 

图24：PBG 业务营业收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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PBG 业绩有望在政策扶持和需求回暖助力下稳健回升。2022 年，公司感知融合赋

能平台成功应用于全国 26 个省 79 个地市 130 余个项目，覆盖了智慧城市、智慧交通、

智慧水利、应急管理、城市管理、生态环境等众多行业。目前公司已梳理了超过 2,000

个细分业务场景，开发了超过 250 个行业解决方案，深化了超过 500 个行业智能化应

用，推动政府的流程机制和建设模式优化，为现代化城市治理提供了强有力支撑。近年

来，中共中央、国务院、发改委、工信部等多部门发布系列政策，支持”AI+安防”行业

发展，明确提出智能安防是人工智能创新应用的重点推广领域。随着数字经济、数字社

会、数字政府迎来快速建设的机遇期，国内需求逐渐回暖，再加上政策扶持，公司业绩

有望稳健回升。 

 

表2：中国智能安防行业部分重点政策 

发布时间 政策名称 重点内容解读 

2020 年 3 月 
《居家安防智能管

理系统技术要求》 

本标准规定了居家安防智能管理系统的组成与接口分类、功能要

求性能要求、实验方法和检验规则 

2020 年 7 月 

《关于开展 2020 年

网络安全技术应用

试点示范工作的通

知》 

结合智慧家庭、智能抄表、零售服务、智能安防、智慧物流、智

慧农业等典型场景网络安全需求，在物联网卡、物联网芯片、联

网终端、网关、平台和应用等方面的基础管理、可信接入、威胁

监测、态势感知等安全解决方案 

2021 年 3 月 

《中华人民共和国

国民经济和社会发

展第十四个五年规

划和 2035 年远景目

标纲要》 

聚焦高端芯片、操作系统、人工智能关键算法、传感器等关键领

域，培育壮大人工智能、大数据、区块链、云计算、网络安全等

新兴数字产业 

2021 年 7 月 
《中国安防行业

“十四五”规划》 

1)加快推进制造强国、质量强国建设，推动安防制造业高端化、

智能化、绿色化、品牌化发展； 

2)继续推动平安城市、雪亮工程等项目的后续建设，以新基建为

契机、以“智建、智联、智用、智防、智服"为主线，有效提升

智能化应用水平，全面服务国家、行业、民用安防项目需求，为

新型智慧城市、数字李生城市、无人驾驶、车城网等提供技术支

撑; 

3)开发高安全、高质量、智能化的物理防盗、物理周界、智能锁

具等实体防护产品。利用物联网与集成技术扩大实体防护与电子

防范技术的综合应用； 

4)基于人工智能技术，推进安防智能化深度应用利用 RelD 算

法、时空引擎模型、图分析模型、算法和计算弹性调度等技术； 

5)加快 5G 等移动通信技术的落地。为超高清摄像、智能化模块

搭载实时云端存储等功能提供支持 

2021 年 12 月 

《“十四五”城乡社

区服务体系建设规

划》 

开发社区协商议事、政务服务办理、养老、家政、卫生、托育等

网上服务项目应用，推动社区物业设备设施、安防等智能化改造

升级。 

数据来源：36 氪研究院，前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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2.2.2.   企事业事业群 EBG：营收率先恢复正增长，未来成长空间大 

EBG 助力企业数字化转型, 加速提升企业创新力。公司以传统金融、能源、楼宇、

文教卫四个事业部为基础，组建 EBG（Enterprise Business Group，企事业事业

群）业务团队，以传统大型企业市场服务为主，适应集团企业的条状模式，顺应集团企

业的垂直化运营管理需求。2022 年，公司围绕“守护企业全域安全”与“提升资产运行效

率”两大核心业务领域构建解决方案能力体系，在企业安全生产、人车安全管理、园区安

消一体、企业应急指挥、作业效率提升、设备设施管理、企业物资管理、智慧空间管理

等重点应用场景，持续打造数字化转型解决方案。 

图25：EBG 业务 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司 EBG 业务先恢复正增长。2018-2021 年，公司营收稳中有增。但 2021 年国内

房地产、教育等行业因政策调整出现较大波动，对 EBG 业务整体增长带来一定影响，

EBG 业务同比增速自 21 年下降剧烈；2022 年，同时受宏观经济波动影响，营收下滑到

165 亿元，同比降低 0.75%。2023 年需求逐步恢复，EBG 营收同比增速恢复到 8.12%。

随着国内经济复苏，且房地产和教育事关国计民生，仍然具备较好的发展空间，预期 EBG

业务未来仍然有较大的成长。 

中国数字经济发展为 EBG 业务带来新动力。目前，中国数字经济已进入快速发展

新阶段，传统产业数字化转型不断加快，数字经济基础设施实现跨越式进步，新业态、

新模式蓬勃发展。数据显示，2016-2022 年中国数字经济总体规模逐年递增，2022 年达

50.2 万亿元，同比增长 10.3%，预计 2025 年达 70.8 万亿元。数字经济新时代为传统企

业数字化转型带来新机遇。 
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图26：公司 EBG 营业收入及同比增速  图27：2016-2025 中国数字经济总规模及预测 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：中国信通院，艾媒数据中心，东吴证券研

究所 

 

2.2.3.   中小企业事业群 SMBG：与宏观经济状况高度相关，经济复苏有望助力营收向好 

SMBG 提升全行业服务能力，助力中小企业数字化转型。公司以传统渠道经销管理

团队为基础组建 SMBG（Small & Medium Business Group，中小企业事业群）业

务团队，以中小型企业市场服务为主，努力打造产品分销、安装和运维服务、SaaS 共

享为一体的产业生态和平台。基于行业理解和用户洞察，海康威视以智能物联设备为数

字化基础设施，完善设备管理，探索业务应用，为各类中小企业提供低成本、轻量化、

量身打造的精准解决方案和服务，减少客用户选择和使用成本。海康威视持续布局下沉

市场，联合全国合作伙伴，从基于产品分销的渠道-客户-用户的单循环模式，走向解决

方案营销+服务提供的双循环生态，发展线上线下数字化门店业务，构建服务网格，更

好助力中小企业数字化转型。 

 

图28：SMBG 业务 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中小企业数字化转型加速，公司保障业务稳健推进。中小企业经营状况与宏观经济

高度相关。近年来，疫情管控、经济波动、政策引导、技术迭代等多方压力与动力交织，

促使中小企业逆中求变，数字化转型升级加速。2020 年受疫情影响，中小微企业营收下

滑。2021 年国内疫情控制良好，公司营收端情况良好。2022 年，行业成长面临诸多挑

战。随着经济复苏，中小企业景气水平迎来回升，其在安防、数字化和智能化等方面的

投入将逐步提升。数字化转型是大势所趋，也是中小企业突破发展瓶颈、弱化外部环境

依赖、构建长效竞争力的关键。根据艾瑞咨询的测算，2022 年中小企业数字化服务市场

规模超 3,000 亿，市场空间广阔，增长潜力将不断释放。2023 年，公司 SMBG 营收达

126.79 亿元，同比增加 1.46%，公司业务基础深厚，注重营收质量，预计未来会有更大

的增长。 

 

图29：SMBG 营收及同比增速  
图30：2015-2022 中国中小微企业数字化升级服务行业

规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

2.2.4.   海外业务：推进一国一策战略，海外市场回暖业务稳健发展 

公司继续下沉各个国家市场，推进一国一策落地，提升运营效率。海康威视持续推

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。2022 年，

公司还新设迪拜研发中心，与蒙特利尔、伦敦海外研发中心共同服务区域市场定制化需

求；新建 5 个海外物流仓，总数达到 17 个，提升本地物流覆盖和配送能力；新增 2 个

海外呼叫中心，总数达到 13 个，积极拓展与渠道伙伴的合作，下沉技术服务网络，为

客用户提供及时优质的售后服务。截至 2023 年，公司在国际及港澳台地区已设立 80 家

分子公司及办事处，业务覆盖全球 150 多个主要国家和地区； 
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图31：公司海外业务布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

海外市场回暖，公司海外业务增长势头良好。2022 年，海外市场逐渐回暖，部分地

区经济保持较快增长，为海康威视国际业务提供良好机遇，公司海外业务营收达 220.32

亿元，同比增长 16%。尽管地缘政治紧张、能源危机、通货膨胀等因素仍为宏观环境带

来不确定性，但公司国际业务覆盖国家和地区众多，通过优化运营，整体保持稳健发展。

2023 年，面对海外市场不同区域的经济发展及地缘政治环境，公司适时调整资源投放力

度，优化业务布局，保障业务稳健推进，海外业务营收达 239.77 亿元，同比增长 9%。 

图32：公司海外业务营业收入及同比增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   深度拥抱 AI，观澜大模型充分赋能多行业场景应用 

观澜大模型整体分为基础大模型、行业大模型和任务模型三级架构。基础大模型吸

收了海量数据知识，具有参数量大、高可泛化、性能优异等特点。行业大模型在基础大

模型的基础上，利用行业数据进一步预训练和微调，在针对性行业领域具备专家级别能

力。任务模型专注于具体的场景或业务，是实现大模型能力落地的重要方式。 
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图33：海康威视观澜大模型架构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

基于公司数十年物联领域积累，海量数据训练，观澜大模型深度赋能各行各业。公

司在海量数据上对观澜大模型进行了大规模预训练，生产基础大模型，吸收通用知识，

再加入行业数据进行微调生产行业大模型，在保留了基础大模型的高泛化能力基础上具

备了专业的行业能力。 

图34：海康威视观澜模型深度赋能多个行业 

 

数据来源：《海康威视观澜大模型白皮书》，东吴证券研究所 
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3.   五大创新业务齐开花，构筑公司业绩新增长引擎 

创新业务良好发展，成为助力公司长期可持续发展的强劲引擎。海康威视以视频技

术为核心，自 2015 年着手部署创新业务，截至目前，公司创新阵营包括萤石网络、海

康机器人、海康汽车电子、海康微影、海康智慧存储、海康消防、海康睿影、海康慧影

八个子业务，涉及智能家居、机器人、汽车、热成像、存储、消防、安检、医疗等八个

领域。从创新业务的收入表现来看，2023 年公司创新业务整体收入为 185.53 亿元，同

比增长 23.11%，占公司营收比重达到 20.8%。创新业务与公司主业已构成较为有韧性的

业务组合，为公司长期持续发展奠定了坚实的基础。 

 

图35：创新业务整体布局（截至 2023 年 12 月末） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1.   海康机器人：聚焦内物流与工业传感，驱动生产数字化与智能化 

海康机器人以移动机器人和机器视觉为两大入口，以视觉感知、AI 和导航控制等

技术为核心，承担了海康重仓智能制造的战略重任。前者瞄准制造业和场内物流，以潜

伏 LMR、移载 CMR、叉式 FMR 和料箱 CTU 四大硬件产品线和机器人调度系统 RCS、

智能仓储系统 iWMS 两大软件平台，在汽车、3C 电子、新能源、商超、各类垂直电商

等细分行业跑马圈地。机器视觉则聚焦工业传感，以工业相机为载体，围绕 2D 视觉、

智能 ID 和 3D 视觉产品线布局和优化，同时以 VM（VisionMaster）算软件平台为核

心，培养视觉应用生态，携手行业合作伙伴共同满足碎片化的工业场景应用需求。 
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图36：海康移动机器人产品布局及应用行业 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

随着传统制造业进一步转型升级，自动化物流需求持续旺盛，未来移动机器人市场

将保持高速增长。2023 年公司持续加大 AI 在自主移动机器人（AMR)的感知、规划、

控制、群体协同等方面的应用，借助3D视觉等感知技术进一步提升 AMR 的自主能力，

努力扩大应用场景和市场规模。随着新能源、医疗等行业快速发展，以及 AI、3D 等技

术的驱动，未来机器视觉产业仍将保持较快增长，2023 年公司在 AI、3D 技术、VM 软

件、标准化视觉系统等领域持续投入，通过对软件硬件产品及平台的技术创新和交付流

程的不断完善，帮助用户提质降本，助力智能制造进一步发展。据预测，中国移动机器

人市场将持续保持 40%以上的增长，2023 年，海康机器人业务营收 49 亿元，同比增长

约 26%。 

 

图37：2019-2025 年中国 AMR 机器人市场规模及预测  图38：机器人业务营业收入与同比增速 

 

 

 

数据来源：艾媒数据中心、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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3.2.   萤石网络：“智能家居+物联网云平台”双主业格局 

率先进入 C 端的萤石，以“消费级安防摄像头厂商”面世，现致力于成为可信赖的

智能家居服务商及物联网云平台提供商。经过 7 年技术积累，萤石逐步打造了“1+4+N”

的智能家居产品体系，以萤石云为中心，“4”代表智能家居摄像机、智能入户、智能控

制、智能服务机器人四大类智能家居核心产品，“N”代表 IoT 开放生态业务，从“智

能生活”迈向“智居物联”，将边界从家庭扩展到更广阔的物联世界。萤石网络发展了

“智能家居+物联网云平台”的双主业，为智能家居场景下的消费者用户，提供以视觉

交互为主的智能生活解决方案；同时面向行业开发者客户，提供用于管理物联网设备的

开放式云平台服务。截至 2023 年 12 月末，萤石物联云平台注册用户达到 1.6 亿名，月

活跃用户数量超过 5446 万，C 端用户年度累计活跃用户数量超过 2597 万。 

 

智能家居行业发展空间广阔，萤石网络有望依靠智能家居生态受益。根据 Statista

统计及预测，全球智能家居市场规模自 2017 年的 398 亿美元增长至 2021 年的 1044 亿

美元，复合增长率达到 27.3%，预计到 2026 年市场规模将突破 2,000 亿美元，行业发展

空间广阔。在各类智能家居设备中，家居安防、控制与连接、智能家电等是占据较高市

场份额的品类，到 2024 年占比分别达到 28%、21%、19%等，和公司目前业务和产品

的布局高度吻合。同时需要注意到目前智能家居市场渗透率仍处于低位，中国市场起步

较晚渗透率相对较低为 15%，预计未来将有较大的市场潜力。2023 年，公司实现营业总

收入 48.4 亿元，同比增长 12.4%，在创新业务中约占比 25%。 

  

图39：萤石云服务体系  图40：萤石网络业务运营数据（累计值） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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3.3.   海康微影：提供多形态产品与一站式集成服务，赋能红外成像行业 

海康微影以红外热成像技术为核心，立足于 MEMS 技术，面向全球提供核心器件、

机芯、模组、红外热像仪产品及整体解决方案。海康微影致力于推动核心元器件成本的

实质性下降和应用场景的扩展与丰富，拥有图像更清晰、智能更先进、测温更高效、设

计更稳定、制作更可靠五大优势，推动红外热成像产品从小众走向大众。以 96*96 分辨

率机芯为例，其体积不到一个瓶盖大小，集成了镜头、探测器、挡片一体化以及温感等

功能硬件，成本和功耗大大降低；通用的硬件接口与内置标定数据便于产品集成，在仪

器仪表、智能硬件、物联网、智能家居、防疫健康等多个领域打开新的应用空间。依托

公司技术优势，海康微影业务快速发展，为工业测温、户外和泛安防等领域客户提供专

业化细分服务。2023 年，海康微影实现营业总收入 32.85 亿元，同比增长 17.7%，在创

新业务中占比 18%。 

图43：海康微影热成像产品分布及应用场景 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

图41：萤石网络智能家居营业收入与同比增速  图42：全球智能家居市场规模及预测（百亿美元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：Statista、东吴证券研究所 
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随着红外成像技术的发展与成熟，未来市场规模有望进入快速增长阶段。近年来在

国家产业政策的支持下，国内已自主掌握了全产业链技术。截至 2022 年我国红外热成

像仪市场规模约为 151 亿元，其中军用约 78 亿元，民用约 73 亿元。在民用市场方面，

红外成像产品的应用场景广泛，包括工业和电力监测、个人消费、智能驾驶、安防监控

等领域，其在国民经济各个领域发挥着越来越重要的作用。未来随着红外热成像、“互联

网+”、小型化设计技术的进一步发展，红外热成像仪在民用领域将得到更广阔的应用前

景。依托技术优势，海康微影业务实现了快速发展，为工业测温、户外和泛安防等领域

客户提供了专业化细分服务，占据了全球红外热像行业约 15%的市场份额。2023 年，海

康微影实现营业总收入约 33 亿元，同比增长约 18%。 

 

 

3.4.   海康汽车电子：以视频技术为核心的车辆安全和智能化产品供应商 

海康汽车聚焦于智能驾驶领域，致力于成为行业领先的车辆安全和智能化产品供应

商。公司以视频传感器为核心，结合雷达、人工智能、感知数据分析与处理等技术，全

面服务国内外乘用车、商用车客户以及各级消费者和行业用户。具体产品线涉及汽车前

后装业务，包括车载摄像机、行车记录仪、车载多媒体娱乐系统、360 度全景环视系统、

流媒体后视镜、多媒体智能后视镜、高级驾驶辅助系统、车联网远程控制终端及平台等

解决方案。在智能驾驶方面，公司聚焦 UV 融合感知技术和座舱视觉感知技术，扩大泊

车产品和视频智能监控系统产品投入，实现了长城、吉利、长安等多家头部车企的 10 余

个项目量产落地。2023 年，海康汽车电子业务实现营业总收入 27.07 亿元，同比增长

42%，在创新业务中占比 14.6%。 

  

图44：至 2025 年我国民用红外市场容量约为 185 亿元  图45：海康微影营业收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：ambchina、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图46：海康汽车电子乘用车市场产品分类  图47：海康汽车电子营业收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

乘用车前装市场稳步拓展，后市场巩固，商用车市场逆势上行。随着国内乘用车市

场销量持续增长，新能源车份额快速增加，整车智能化迅速普及，2022 年公司乘用车前

装业务销售额和新项目数量持续增长。尽管面临消费疲软等挑战，公司乘用车后市场产

品保持稳健增长，行车记录仪和 360°全景影像渗透率不断提高，销售额和出货量均实现

增长。其中，360°全景影像系统技术领先，适用于多个国际主流品牌，覆盖 9 大车系，

60 多个车型。商用车市场受经济波动影响较大，但公司通过产品创新和研发投入实现逆

势增长，完成了公交车、校车、工程车解决方案的升级，并推出了适用于国际市场的全

新车载监控产品矩阵，覆盖各类监控场景。随着社会经济的恢复，商用车市场将持续向

更实用、集成度更高的方向发展。 

图48：海康汽车电子乘用车&商用车技术与解决方案、客户分布 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

3.5.   海康存储：力争成为中国领先的存储整体解决方案供应商 

海康存储致力于为全球用户提供专业的存储整体解决方案，业务聚焦工业控制、数

据中心、视频监控、终端消费等应用场景。公司具备完整的设计、开发及制造能力，业

务涵盖固态硬盘，前置存储，嵌入式存储和闪存应用四大产品线，已有固态硬盘 SSD、
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存储卡、网盘、移动固态硬盘 PSSD、固态 U 盘等多种存储产品，公司坚持技术创新，

丰富应用场景，持续迭代和拓展四大产品系列。海康存储近几年在行业和渠道市场上发

力，现已初步完成国内外市场营销网络的重大布局，覆盖 150 多个国家及地区，并与全

世界 3,000 多家企业达成友好合作。2022 年海康存储实现营业收入 16 亿元，同比增长

17%，2023 年实现营业收入 19 亿元，同比增长 19%。 

中国半导体存储行业跌宕起伏，国产半导体存储行业机遇和挑战并存。从国内存储

芯片行业竞争格局来看，主要由国外存储芯片巨头领导，近年来国内厂商奋力追赶，已

在部分领域实现突破，逐步缩小与国外原厂的差距。存储器行业竞争激烈，市场波动较

大，如 DRAM 经常处于暴跌暴涨中，一部分企业在行业低迷时往往承担着巨额亏损的

风险。但随着信息化进程加快，刺激新兴市场及个人消费者对存储芯片的市场需求快速

增长。当前本土存储芯片企业研发动力不断增强，中国有望在 5 年内提高存储芯片技术

水平，提升产品本土自给率。根据前瞻预测，预计到 2028 年，中国存储芯片市场规模

有望超 1200 亿美元。海康存储重视内部经营管理， 从容应对市场变化，秉承“存储留

住美好，智慧改变生活”的初心，持续为消费者提供可靠的存储设备、系统和存储解决

方案，力争成为中国领先的存储整体解决方案供应商。 

图49：海康存储四大产品线  图50：海康存储营业收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

图51：2023 年全球存储芯片产品细分市场占比  图52：2018-2023 中国存储芯片行业市场规模趋势预测 

 

 

 

数据来源：中商情报网、东吴证券研究所  数据来源：中商情报网、东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

核心假设与收入拆分： 

一、 产品及服务： 

    公共服务事业群 PBG：2022年受新冠疫情影响，政府公共支出受限，部分

大规模项目落地减少，导致公司 PBG业务承压下降。近期随数字经济、数字社

会、数字政府迎来快速建设的机遇期，需求逐渐回暖，政策扶持逐渐增强，上

述不利因素可望得到缓解。我们预计公司该板块 2024-2026年收入为 156.6亿

元/159.7亿元/162.9亿元，同比增速为 2%/2%/2%。 

    企事业事业群 EBG：中国传统产业数字化转型不断加快，数字经济基础设

施实现跨越式进步，新业态、新模式蓬勃发展。数字化转型的驱动下，工商企

业数字化转型动能高、增速快。我们预计公司该板块 2024-2026年收入为 196.3

亿元/215.9亿元/237.5亿元，同比增速为 10%/10%/10%。 

    中小企业事业群 SMBG：中小企业经营状况与宏观经济高度相关。近年来，

疫情管控、经济波动、政策引导、技术迭代等多方压力与动力交织，促使中小

企业逆中求变，数字化转型升级加速。随着经济复苏，中小企业景气水平迎来

回升，其在安防、数字化和智能化等方面的投入将逐步提升，增长潜力将逐步

释放。我们预计公司该板块 2024-2026年收入为 129.3亿元/131.9亿元/134.6

亿元，同比增速为 2%/2%/2%。 

    海外主业：海外市场逐渐回暖，部分地区经济保持较快增长，为公司海外

提供良好机遇，预计后续发展中国家收入占比将持续提升。公司海外业务覆盖

国家和地区众多，注重优化运营，整体保持稳健发展。在整体需求回暖的趋势

下，我们预计公司该板块 2024-2026 年收入为 287.7 亿元/339.5 亿元/393.8

亿元，同比增速为 20%/18%/16%。 

二、 创新业务： 

    机器人业务：随着传统制造业进一步转型升级，工业自动化、数字化、智

能化增速加快，智能制造需求持续旺盛，预计未来移动机器人市场将保持高速

增长。我们预计公司该板块 2024-2026 年收入为 64.2 亿元/89.9 亿元/125.9

亿元，同比增速为 30%/40%/40%。 

    智能家居业务：家庭安全的需求不断增强以及智能设备的日益普及等因素

不断推动智能家居市场的增长。智能家居行业发展空间广阔，但目前中国市场

渗透率相对较低，预计未来将有较大的市场潜力。我们预计公司该板块 2024-

2026年收入为 53.9亿元/62.0亿元/71.3亿元，同比增速为 15%/15%/15%。 
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    红外热成像业务：随着红外成像技术的发展与成熟，未来市场规模有望进

入快速增长阶段，尤其在民用领域方面，红外成像产品的应用场景将进一步拓

展，在国民经济各个领域发挥着越来越重要的作用。我们预计公司该板块

2024-2026年收入为 39.4亿元/47.3亿元/56.8亿元，同比增速 20%/20%/20%。 

    汽车电子业务：随着社会经济恢复，新能源车增长态势良好，整车智能化

加速，预计公司乘用车与商务车业务保持高速增长。我们预计公司该板块

2024-2026年收入为 37.9亿元/51.2亿元/66.5亿元，同比增速 40%/35%/30%。 

    存储业务：随着信息化进程加快，新兴市场及个人消费者对存储芯片的需

求快速增长。当前本土存储芯片企业研发动力持续增强，我们预计公司该板块

2024-2026年收入为 23.2亿元/27.8亿元/33.4亿元，同比增速 20%/20%/20%。 

     综上，我们预计公司 2024-2026 年收入为 1011.1 亿元/1151.9 亿元

/1314.6 亿元，同比增速为 13%/14%/14%。 

     我们预计 2024-2026 年公司毛利率基本保持稳定，其中产品及服务毛利

率分别为 45%/45%/45%，创新业务毛利率分别为 41%/41%/41%。预计公司归母

净利润为 162.9亿元/192.4亿元/217.2亿元，同比增速为 15%/18%/13%。 

表3：公司分业务营收预测（单位：百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 83,166.3  89,339.9  101,111.1 115,190.9  131,457.1 

YoY% 2% 7% 13% 14% 14% 

毛利率 42% 44% 44% 44% 43% 

产品及服务 68,096.5  70,786.9 77,946.1  85,679.0 93,873.2 

YoY% -2% 4% 10% 10% 10% 

毛利率 43% 46% 45% 45% 45% 

PBG 16,135.0  15,354.0  15,661.1  15,974.3  16,293.8  

YoY% 
-16% -5% 2% 2% 2% 

EBG 16,505.0  17,845.0  19,629.5 21,592.5  23,751.7  

YoY% -1% 8% 10% 10% 10% 

SMBG 12,497.0  12,679.0 12,932.6  13,191.2  13,455.1  

YoY% 
-7% 1% 2% 2% 2% 

其他主业 927.5  931.9 950.6  969.6  989.0  
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YoY% -2% 0% 2% 2% 2% 

境外主业 22,032.0  23,977.0 28,772.4  33,951.4 39,383.7 

YoY% 16% 9% 20% 18% 16% 

创新业务 15,069.9  18,552.9  23,164.9  29,511.9  37,583.9  

YoY% 23% 23% 25% 27% 27% 

毛利率 39% 40% 41% 41% 41% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理测算 

投资建议：我们选取主营业务涵盖视频监控产品及技术、以智能物联为核心主业

的大华股份、科大讯飞和佳都科技作为可比公司，可比公司2024PE均值为60倍，

2025PE 均值为 42 倍，2026PE 均值为 35倍。我们预计海康威视 2024-2026 年归

母净利润分别为 162.9/192.4/217.2亿元，同比增速为 15%/18%/13%，当前市值

对应 2024-2026PE分别为 19/16/14倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

表4：可比公司估值（截至 2024 年 5 月 24 日） 

公司代码 名称 
总市值 

（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002236.SZ 大华股份 552 40.3 47.8 54.8 13.7  11.5  10.1  

002230.SZ 科大讯飞 968 8.8 12.0 15.2 109.8  81.0  63.7  

600728.SH 佳都科技 88 1.6 2.7 2.9 56.1  32.3  30.2  

均值      59.9  41.6  34.7  

002415.SZ 海康威视 3030.6  162.9 192.4 217.2 18.6  15.8  14.0  
 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：大华股份、科大讯飞、佳都科技盈利预测来自 wind 一致预期，海康威视盈利预测由东吴研究所测算 

 

5.   风险提示 

1） 地缘政治环境风险：全球地缘政治不确定性大大提高，部分地区经营环境恶化。公司
将根据业务机会调整营销资源的投放，但如果地缘政治环境进一步恶化，公司在部分
国家与地区的经营可能受到不利影响。 

2） 技术更新换代风险：人工智能、大数据、云计算、边缘计算等技术发展迅猛，科技应
用迭代速度快。如果不能密切追踪前沿技术的更新和变化，不能快速实现业务的创新
发展，公司未来发展的不确定性风险将会加大。 

3） 全球经济下行风险：海外部分国家经济增速减缓，各地区经济波动、债务违约等潜在
风险难以消除；国内经济恢复节奏尚需观察，同时处于向新发展模式切换过程中，公
司以广泛的业务布局分散单一区域的经营风险，但如果出现全球经济衰退，公司的业
务也将遭受冲击。 

4） 汇率波动风险：公司在海外市场多个国家和地区开展经营，主要以外币结算，汇率波
动会影响销售、采购以及融资产生的外币敞口，影响公司的盈利水平。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 113,151 133,245 161,208 192,524  营业总收入 89,340 101,111 115,191 131,457 

货币资金及交易性金融资产 49,630 61,620 82,521 107,992  营业成本(含金融类) 49,637 56,538 64,707 74,274 

经营性应收款项 40,524 45,977 50,301 53,360  税金及附加 705 799 910 1,039 

存货 19,211 21,473 23,915 26,371  销售费用 10,843 12,032 13,247 15,118 

合同资产 1,173 1,396 1,573 1,780     管理费用 2,770 3,134 3,571 4,075 

其他流动资产 2,613 2,780 2,898 3,021  研发费用 11,393 13,144 14,399 16,432 

非流动资产 25,697 24,322 22,687 20,974  财务费用 (750) (468) (656) (1,004) 

长期股权投资 1,151 1,201 1,251 1,301  加:其他收益 2,560 3,033 3,341 3,681 

固定资产及使用权资产 12,029 11,704 10,894 9,743  投资净收益 63 150 140 130 

在建工程 4,308 3,015 2,111 1,478  公允价值变动 23 0 0 0 

无形资产 1,810 1,930 2,040 2,140  减值损失 (1,343) (560) (430) (280) 

商誉 311 311 311 311  资产处置收益 (6) (7) (7) (5) 

长期待摊费用 177 187 197 207  营业利润 16,039 18,548 22,057 25,050 

其他非流动资产 5,910 5,972 5,882 5,792  营业外净收支  60 70 70 70 

资产总计 138,848 157,567 183,895 213,498  利润总额 16,099 18,618 22,127 25,120 

流动负债 44,412 52,186 56,212 61,200  减:所得税 943 1,117 1,328 1,507 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,934 10,319 9,719 9,519  净利润 15,156 17,501 20,799 23,613 

经营性应付款项 20,327 23,322 26,692 30,535  减:少数股东损益 1,048 1,208 1,560 1,889 

合同负债 2,978 3,438 3,916 4,470  归属母公司净利润 14,108 16,293 19,239 21,724 

其他流动负债 13,174 15,107 15,885 16,677       

非流动负债 12,272 13,915 15,417 16,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.51 1.75 2.06 2.33 

长期借款 8,940 10,640 12,140 13,140       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 15,205 18,150 21,471 24,115 

租赁负债 344 346 348 350  EBITDA 17,008 19,927 23,346 26,059 

其他非流动负债 2,988 2,929 2,929 2,929       

负债合计 56,684 66,100 71,629 77,619  毛利率(%) 44.44 44.08 43.83 43.50 

归属母公司股东权益 76,354 84,450 103,689 125,413  归母净利率(%) 15.79 16.11 16.70 16.53 

少数股东权益 5,809 7,017 8,577 10,466       

所有者权益合计 82,164 91,467 112,266 135,879  收入增长率(%) 7.42 13.18 13.93 14.12 

负债和股东权益 138,848 157,567 183,895 213,498  归母净利润增长率(%) 9.89 15.49 18.08 12.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 16,623 16,821 20,534 25,230  每股净资产(元) 8.18 9.05 11.11 13.44 

投资活动现金流 (3,987) (231) (76) (75)  最新发行在外股份（百万股） 9,331 9,331 9,331 9,331 

筹资活动现金流 (3,145) (4,584) 444 316  ROIC(%) 15.53 16.08 16.33 15.45 

现金净增加额 9,604 11,993 20,902 25,471  ROE-摊薄(%) 18.48 19.29 18.55 17.32 

折旧和摊销 1,803 1,777 1,875 1,944  资产负债率(%) 40.82 41.95 38.95 36.36 

资本开支 (4,017) (217) (207) (195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.48 18.60 15.75 13.95 

营运资本变动 (1,366) (3,218) (2,820) (893)  P/B（现价） 3.97 3.59 2.92 2.42 

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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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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