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企业数字化需求持续增长，大模型助力
AI 应用不断落地 

 

——海康威视(002415)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-10-25) 

收盘价(元) 30.95 

一年内最高/最低(元) 37.24/25.08 

沪深 300 指数 3,956.42 

市净率(倍) 3.72 

流通市值(亿元) 2,818.31 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 8.32 

每股经营现金流(元) 0.28 

毛利率(%) 44.76 

净资产收益率_摊薄(%) 10.55 

资产负债率(%) 32.96 

总股本/流通股(万股) 923,319.83/910,599.88 

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：聚源，中原证券  

相关报告 

《海康威视(002415)季报点评：业绩持续稳

健，观澜大模型助力 AI 价值落地》 2024-

04-22 

《海康威视(002415)季报点评：业绩稳健复

苏，大模型赋能千行百业》 2023-10-23 

《海康威视(002415)季报点评：国内主业有

望复苏，关注大模型应用落地》 2023-04-

18 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

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：2024 年 10 月 28 日 

事件：近日公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现

营收 649.91 亿元，同比+ 6.06%；归母净利润 81.08 亿元，同比-

8.40%；扣非归母净利润 81.51 亿元，同比-3.67%；2024 年三季度单

季公司实现营收 237.82 亿元，同比+ 0.33%，环比+1.67%；归母净

利润 30.44 亿元，同比-13.37%，环比-3.32%；扣非归母净利润

29.08 亿元，同比增长-15.11%，环比-16.50%。 

 

投资要点： 

⚫ 营收增速有所放缓，毛利率基本保持稳定。由于国内市场需求疲

软，SMBG 业务负增长，以及境外主业与创新业务增速放缓等因

素影响，公司 2024 年三季度营收同比基本持平。公司 2024 年前

三季度实现毛利率为 44.76%，同比下降 0.09%，24Q3 毛利率为

44.25%，同比下降 0.07%，环比下降 0.26%，毛利率基本保持稳

定；公司 2024 年前三季度实现净利率为 13.71%，同比下降

1.79%，24Q3 净利率为 13.74%，同比下降 2.05%，环比下降

0.87%。在费用支出方面，2024 年三季度费用增长放缓，销售费

用、管理费用、研发费用环比二季度基本保持平稳，体现较好的

费用控制效果，人员规模也比较稳定；在汇兑方面，2024 年前三

季度汇兑损失共 2.1 亿元，三季度单季汇兑损失约 1.3 亿元，而

2023 年前三季度汇兑收益约为 1.05 亿元。 

⚫ 企业数字化需求持续，PBG 业务恢复增长。在国内三大主业方

面，EBG 业务帮助行业客户推进数字化转型，虽然国内市场需求

疲软，但以企业降本增效为目的的数字化需求仍然活跃，EBG 业

务 2024 年三季度营收保持同比小幅增长；分行业看，智慧建筑持

续负增长，工业企业受光伏、锂电、汽车等行业投资扩产放缓的

影响而增长承压，其他行业如石化煤炭、文体卫、教育教学、电

力、金融、智慧商贸、钢铁有色等行业继续保持增长。由于水利

水务、防灾救灾、应急管理等业务继续得到国债的支撑，资金来

源有保障，推动 PBG 业务 2024 年三季度营收恢复正增长；随着

专项债的加快发行，PBG 业务有望逐步回升。SMBG 主要面向中

小企业，SMBG 三季度负增长较为明显，公司考虑需求疲软、资

金面紧张等情况，主动对经销商进行降库存，缓解经销商存货占

用的资金压力；SMBG 整体行业库存降低后，将增加业务发展的

弹性。 

⚫ 海外业务与创新业务继续保持增长，但增速有所放缓。海外业务

方面，2024 年三季度继续保持增长但增速有所放缓，四大业务中
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心收入均为正增长，其中中东非业务中心增长较快，受政治环境

和政策的挤压，美国、加拿大等国家继续负增长；公司在全球的

营销网络基础牢固，产品与解决方案的竞争力突出，海外业务未

来长期仍将有广阔的发展空间。在创新业务方面，受国内需求端

影响，2024 年三季度增速较上半年有所下降，微影、汽车电子、

消防等业务增长较快；公司创新业务与海康威视主业已形成有效

的技术协同和业务协同，成为拉动公司业务增长的支撑，后续在

场景数字化业务开拓上将形成合力。 

⚫ 公司深耕 AI 领域多年，大模型助力 AI 应用不断落地。2024 年 10

月 24 日，海康威视与国家能源集团发布了联合研发的“融合光谱

煤质快速检测技术”，通过多维感知、双模态神经网络算法、 AI 

模型等系列核心技术，该技术可实时检测煤炭的热值、水分、硫

分和灰分等指标，成功推动煤质检测耗时由至少 8 小时缩减至 2

分钟；该技术的发布，标志着我国煤炭质量检测技术迈入全新的

人工智能时代。2006 年海康威视开始布局 AI 技术，经过多年的持

续投入和研发创新，公司在 AI 领域建立了深厚积累；公司观澜大

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，具

备模态数据丰富、行业能力专业、部署性价比高、应用灵活高效

四大核心优势，大模型将更好的助力实现 AI 应用不断落地。 

⚫ 盈利预测与投资建议。由于国内市场需求相对疲软，我们下调公司

24-26 年 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 24-26 年 营 收 为

940.97/1056.29/1194.33 亿元（原值为 986.81/1120.45/1281.19 亿

元），24-26 年归母净利润为 137.60/160.64/185.73 亿元（原值为

168.95/196.57/232.38 亿元），对应的 EPS 为 1.49/1.74/2.01 元，

对应 PE 为 20.77/17.79/15.39 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；下游需求不及预期风险，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。 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 83,166 89,340 94,097 105,629 119,433 

   增长比率（%） 2.14 7.42 5.32 12.26 13.07 

净利润（百万元） 12,838 14,108 13,760 16,064 18,573 

   增长比率（%） -23.59 9.89 -2.46 16.74 15.62 

每股收益(元) 1.39 1.53 1.49 1.74 2.01 

市盈率(倍) 22.26 20.26 20.77 17.79 15.39 

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

 

 

 

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 24H1 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 97,907 113,151 112,349 133,405 158,500  营业收入 83,166 89,340 94,097 105,629 119,433 

  现金 40,012 49,629 44,905 59,635 77,301  营业成本 47,996 49,637 52,457 59,071 66,873 

  应收票据及应收账款 32,426 38,421 42,346 45,574 49,183  营业税金及附加 582 705 699 793 901 

  其他应收款 517 572 601 672 762  营业费用 9,773 10,843 12,656 13,732 15,526 

  预付账款 535 508 561 627 707  管理费用 2,642 2,770 3,190 3,486 3,937 

  存货 18,998 19,211 19,089 21,331 24,499  研发费用 9,814 11,393 12,327 13,521 14,810 

  其他流动资产 5,419 4,809 4,847 5,566 6,049  财务费用 -990 -750 -313 -281 -405 

非流动资产 21,328 25,697 29,765 32,574 35,390  资产减值损失 -508 -463 -14 -14 -12 

  长期投资 1,252 1,151 1,210 1,251 1,275  其他收益 2,482 2,560 2,651 2,994 3,384 

  固定资产 8,540 11,508 14,449 16,658 18,653  公允价值变动收益 -156 23 0 0 0 

  无形资产 1,545 1,810 1,835 1,976 2,099  投资净收益 218 63 9 76 61 

  其他非流动资产 9,991 11,227 12,270 12,689 13,363  资产处置收益 -18 -6 -3 -8 -7 

资产总计 119,235 138,848 142,114 165,979 193,891  营业利润 14,783 16,039 15,725 18,356 21,218 

流动负债 34,356 44,412 39,487 44,914 51,544  营业外收入 87 88 0 0 0 

  短期借款 3,343 2,119 1,084 1,991 2,914  营业外支出 15 28 0 0 0 

  应付票据及应付账款 17,233 20,327 20,123 22,929 26,094  利润总额 14,855 16,099 15,725 18,356 21,218 

  其他流动负债 13,779 21,966 18,280 19,994 22,536  所得税 1,297 943 944 1,101 1,268 

非流动负债 11,907 12,272 7,943 9,127 10,458  净利润 13,558 15,156 14,782 17,255 19,950 

  长期借款 7,522 8,940 6,283 7,420 8,694  少数股东损益 720 1,048 1,021 1,191 1,377 

  其他非流动负债 4,385 3,332 1,660 1,707 1,764  归属母公司净利润 12,838 14,108 13,760 16,064 18,573 

负债合计 46,263 56,684 47,430 54,041 62,002  EBITDA 15,117 17,008 17,630 20,692 23,864 

 少数股东权益 4,582 5,809 6,831 8,022 9,399  EPS（元） 1.39 1.53 1.49 1.74 2.01 

  股本 9,431 9,331 9,233 9,233 9,233        

  资本公积 10,141 7,865 5,870 5,870 5,870  主要财务比率      

  留存收益 54,176 61,852 75,569 91,632 110,205  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 68,389 76,354 87,853 103,916 122,489  成长能力      

负债和股东权益 119,235 138,848 142,114 165,979 193,891  营业收入（%） 2.14 7.42 5.32 12.26 13.07 

       营业利润（%） -19.98 8.50 -1.96 16.73 15.59 

       归属母公司净利润（%） -23.59 9.89 -2.46 16.74 15.62 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.29 44.44 44.25 44.08 44.01 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.44 15.79 14.62 15.21 15.55 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.77 18.48 15.66 15.46 15.16 

经营活动现金流 10,164 16,623 13,892 18,417 21,736  ROIC（%） 14.80 14.40 13.94 13.78 13.45 

  净利润 13,558 15,156 14,782 17,255 19,950  偿债能力      

  折旧摊销 1,336 1,803 2,218 2,617 3,051  资产负债率（%） 38.80 40.82 33.37 32.56 31.98 

  财务费用 165 325 431 392 489  净负债比率（%） 63.40 68.99 50.09 48.28 47.01 

  投资损失 -218 -63 -9 -76 -61  流动比率 2.85 2.55 2.85 2.97 3.08 

 营运资金变动 -5,705 -1,366 -3,496 -1,793 -1,712  速动比率 2.17 2.03 2.27 2.40 2.51 

  其他经营现金流 1,029 769 -33 22 19  营运能力      

投资活动现金流 -3,725 -3,987 -6,210 -5,382 -5,831  总资产周转率 0.75 0.69 0.67 0.69 0.66 

  资本支出 -3,743 -4,017 -5,199 -5,422 -5,901  应收账款周转率 2.97 2.72 2.49 2.57 2.70 

  长期投资 -82 -159 -52 -37 9  应付账款周转率 3.01 2.82 2.75 2.92 2.90 

  其他投资现金流 100 188 -960 76 61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,456 -3,145 -12,362 1,695 1,761  每股收益（最新摊薄） 1.39 1.53 1.49 1.74 2.01 

  短期借款 -732 -1,224 -1,035 906 924  每股经营现金流（最新摊薄） 1.10 1.80 1.50 1.99 2.35 

  长期借款 4,238 1,418 -2,657 1,138 1,274  每股净资产（最新摊薄） 7.41 8.27 9.51 11.25 13.27 

  普通股增加 95 -100 -97 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,737 -2,276 -1,995 0 0  P/E 22.26 20.26 20.77 17.79 15.39 

  其他筹资现金流 -9,794 -963 -6,578 -349 -437  P/B 4.18 3.74 3.25 2.75 2.33 

现金净增加额 5,211 9,604 -4,724 14,730 17,665  EV/EBITDA 19.78 17.14 14.19 11.48 9.31 

资料来源：Wind，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沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


