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投资逻辑 

 安防是周期行业吗？——弱周期科技行业十五年间持续正增长，向数字化转型演进实现供需共振。我们认为，周

期性科技行业在供给端一般体现为标品的大规模出货；需求端一般表现为相对明确且集中的一到数个应用场景，

甚至少数在供需两端呈现出 1V1 属性，当渗透率尚在成长期，一般具有阶段性较好的增长，而进入成熟期，若没

能寻找到新的大颗粒应用场景或面向既有场景提供新品类，则容易出现供需失衡，在时间轴上呈现出明显的波峰

波谷。而弱周期性科技行业则通常在供给端体现为非标准化产品的多品种、小批量柔性出货，需求端体现为订单

颗粒度较细的碎片化需求，随着时间的推移，呈现出应用场景不断丰富，产品品类不断扩张的特点，因而在时间

轴上营收曲线波动相对平滑。我们认为，传统安防为弱周期科技行业，现阶段在向数字化转型的过程中，需求侧

的成长驱动来自下游千行百业落地场景延伸与数字化转型背景下的单场景价值量提升共振；供给侧，以海康为代

表的行业龙头通过底层感知/认知技术的丰富与强化形成 200+软件产品与 3 万+硬件 SKU 的庞大产品矩阵，以满

足下游场景的多元化需求，形成供需两端不断扩张的 N 对 N 属性，虽然这种属性带来跟踪研究上的难度，但却

也提供了持续的增长驱动。 

 为什么安防行业能够出现全球龙头公司？——三重规模效应树立竞争壁垒，市场容量支撑千亿营收。一定时期社

会需求的集中爆发往往伴随着一批企业的兴起，过去二十年，以“海大宇”（海康威视/大华股份/宇视科技）为首的

厂商抓住社会治安改善带来的安防需求，成长为国内乃至全球市场的安防龙头。据长安事|智安物联网，2023 年

我国安防市场（产品+运维+工程）规模约在 6,528 亿元。我们认为，相对于上游软硬件供应与下游渠道与集成环

节，中游的安防产品及解决方案环节在不断扩充下游客户与应用场景的过程中受益于三重规模效应，获得了更强

的产业链议价权，更容易诞生国际级别的行业龙头公司。具体而言，第一重规模效应来自于产品组件的标准化；

第二重规模效应来自同类产品通过搭载不同的软件算法实现多场景间复用，以及依托统一软件架构实现软件算法

组件的复用；第三重规模效应来自同类场景的客群扩充拉动同类产品解决方案的批量出货。 

 数字化转型的空间到底有多大？——千行百业降本增效，2026 年市场规模或达万亿。企业在进行数字化转型的

过程中，往往会以“降本提效”作为转型效果的主要评估指标。我们通过三类视角测算认为，2026 年我国数字

化转型市场规模或在万亿级别。1）宏观视角：制造业人员成本优化+生产效率提升反算全行业数字化空间，中性

预期下，到 2026 年，ROI 要求 50~120%对应数字化转型市场规模约在 0.77~1.11 万亿。2）中观视角：电力行

业智能化投资年均规模或达千亿，若外推至全行业数字化转型，市场规模或达万亿体量。3）微观视角：仅聚焦

到基于现有安防业务场景所衍生的数字化转型需求，以普洛斯物流园区数字化改造为例，单场景价值量约有 10

倍以上提升空间。若进一步聚焦到先行先试的落地业务规模，2023 年 2,206 家营收 25+亿元营收上市公司数字

化转型支出或达 661.8 亿元。 

投资建议 
 我们认为，传统安防产业与新兴的数字化转型产业均具有高门槛、碎片化的特点，在安防时代具备更为深厚的技

术沉淀、更为丰富的感知产品矩阵、更贴合行业需求的软件及 AI 应用能力、更丰富的硬件工程化与生产制造经

验的行业龙头更有可能占领先机。推荐关注海康威视，大华股份，萤石网络等。 

风险提示 
 国内宏观复苏不及预期的风险；地缘政治环境趋紧的风险；汇率波动的风险。 
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1.1 市场规模：6,528 亿还是万亿规模？——分歧或在于安防工程与运维的重复核算 

2023 年我国安防市场规模究竟是 6,528 亿元还是万亿？据长安事|智安物联网，2023 年
我国安防市场规模约在 6,528 亿元，2014~2023 年 CAGR 为 5.9%。据 CPS 中安网，
2023 年我国安防市场规模约在 10,100 亿元，2015~2023 年 CAGR 为 9.6%。 

从绝对体量而言，两家权威安防市场调研机构的核算结果存在较大分歧；从相对增速而言，
两家权威安防市场调研机构的核算结果均在 2020 年及以后出现增速下台阶的情况，且在
2023 年呈现出一定的复苏迹象，两家统计口径 YoY 曲线趋势类似。 

图表1：据智安物联网，2023 年中国安防市场规模约在 6,528 亿元 

 

来源：长安事|智安物联网，CPS 中安网，国金证券研究所 

我们认为，分歧主要出现在安防工程与安防运维服务对安防产品的重复核算上。CPS 中
安网核算基础可参见其每年发布的《中国安防行业报告》；智安物联网 | 长安事可参见其
每年发布的《中国安防市场分析》。结构端数据显示，两家权威安防市场调研机构的每年
的安防产品规模数据基本一致，而安防工程及运维服务部分存在显著差异。我们认为，结
合安防行业产品-工程-运维的产业结构，工程与服务部分多位于产业下游，因此 CPS 中
安网口径中的安防工程及运维服务部分，很可能重复计算了 G 端和 B 端需结合安防工程
方能落地的安防产品的价值，从而存在对市场规模高估的可能性。 
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图表2：中国安防市场结构（长安事|智安物联网口径）  图表3：中国安防市场结构（CPS 中安网口径） 

 

 

 
来源：长安事|智安物联网，国金证券研究所  来源：CPS 中安网，国金证券研究所 

1.2 市场结构：安防产品都包括哪些品类？——视频监控约占半壁江山，市场增速最快 

安防产品的核心为视频监控。安防产品包含视频监控、门禁系统、停车场管理系统、入侵
报警系统等多项品类。据长安事|智安物联网，2022 年我国视频监控产品市场规模为 1,421
亿元，约占安防产品规模的 50.6%，且 2018 年以来占比逐年小幅提升。 

安防产品增速快于行业整体增速，视频监控增速快于产品整体增速。据长安事|智安物联
网，2019 年以来，安防产品增速始终快于安防行业整体增速，其中，视频监控以外的其
他安防产品增速与安防行业整体增速大致相当，意味着视频监控明显快于产品整体增速，
即使在 2022 年安防行业整体增速仅为 1.6%的环境下，视频监控产品依然取得了约 5.3%
的增长。 

图表4：视频监控约占安防产品半壁江山，且 18 年以来

占比逐年小幅提升 

 图表5：安防产品快于行业整体增速，视频监控快于产品

整体增速 

 

 

 

来源：长安事|智安物联网，国金证券研究所  来源：长安事|智安物联网，国金证券研究所 

据 MarketandMarket，2022 年全球视频监控市场规模达 487 亿美元，其中，亚太区域/北
美区域/欧洲区域分别约为 220.5/143.3/93.8 亿美元，全球市场约为亚太市场的 2.2 倍。
2023 年，全球视频监控市场规模预计达 537 亿美元；2032 年预计达 833 亿美元。 

18~23 年，海康威视、大华股份、宇视科技三家我国安防龙头公司境外收入 CAGR 达
14.4%，2023 年合计营收体量达 463.3 亿元。我们认为，新兴市场国家安防渗透率较低，
改善社会治安的需求迫切，未来有望成为国内安防出口的增长点。 
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图表6：2022 年全球视频监控市场规模达 487 亿美元   图表7：18~23 年我国安防龙头公司境外收入 CAGR 达

14.4% 

 

 

 

来源：MarketandMarket，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所（注：宇视科技的境外业务收入以千方科技境外业

务收入代替。） 

1.3 增长转轨：如何看安防行业周期？——十五年间持续正增长，场景数字化供需共振 

1.3.1 周期刻画：安防系弱周期科技行业，2008 年以来行业发展持续正增长 

2008~2023 年我国安防市场规模 CAGR 达 13.0%，十五年间持续正增长；行业龙头海康
和大华 2008~2023 年营收 CAGR 均为 30%，高于行业整体增速，除 2022 年大华外，两
家龙头公司 2008 年以来营收持续正增长。 

图表8：安防行业 2008 年以来市场规模持续正增长  图表9：安防龙头企业营收 2008 年以来持续正增长 

 

 

 

来源：长安事|智安物联网，CPS 中安网，国金证券研究所  来源：长安事|智安物联网，CPS 中安网，国金证券研究所 

按照行业周期的三层分类 1）由于重大技术革命引发的经济周期；2）由于供需剧烈变化
引发的产能周期；3）由于区域热点事件引发的库存周期。重大技术革命推升新旧行业的
兴亡，剧烈供需变化重洗行业竞争格局，区域热点事件短期扰动市场库存。 

我们认为，周期性科技行业在供给端一般体现为中高价值量单品的大规模出货（如汽车、
手机、家电、网络交换机等）；需求端一般表现为相对同质化的标品需求，应用场景集中，
当渗透率尚在成长期，一般具有阶段性较好的增长，而进入成熟期，若没能寻找到新的大
颗粒应用场景或面向既有场景提供新品类，则容易出现供需失衡，在时间轴上呈现出明显
的波峰波谷，甚至负增长。而弱周期性科技行业则通常在供给端体现为非标准化产品的多
品种、小批量柔性出货，需求端体现为订单颗粒度较细的碎片化需求，随着时间的推移，
呈现出应用场景不断丰富，产品品类不断扩张的特点，因而在时间轴上曲线相对平滑，极
少出现负增长。 

汽车行业历史上素有“汽车时钟”的提法，通过梳理 2008~2023 年全国汽车销量数据，
能够清晰看到 2008 年以来我国汽车产业共经历过三轮显著的周期性波动。尤其是在 2017
年行业达到中高渗透率后，行业出现负增长。 
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图表10：新世纪以来我国汽车产业三轮周期波动显著 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

1.3.2 供需分析：场景数字化时代落地场景不断延伸，创新驱动产品矩阵持续丰富。 

我们认为，传统安防为弱周期科技行业，现阶段在转向数字化转型的过程中，需求侧的成
长驱动来自下游千行百业落地场景延伸与数字化转型背景下的单场景价值量提升共振；供
给侧，以海康为代表的行业龙头通过底层感知/认知技术的丰富与强化形成 200+软件产品
与 3 万+硬件 SKU 的庞大产品矩阵，以满足万千场景的数字化转型需求。因而依旧表现
出良好的增长与韧性。 

 需求侧：以海康为代表的智能物联企业已覆盖近 90 个子行业的 500 多个细分场景，
每一类落地场景具有差异化的数字化需求与特定的行业 know-how，需求驱动来自于
下游千行百业落地场景延伸与数字化转型背景下的单场景价值量提升共振。 

 供给侧：目前以海康为代表的智能物联企业已形成丰富的软硬件产品矩阵，囊括 3 万
项以上硬件 SKU 与 200 种以上的软件产品。丰富的产品矩阵背后是扎实的技术能
力，因而供给侧的实质是技术能力的丰富叠加产品矩阵演进形成万千产品设备及解
决方案服务。 

至此，需求侧千行百业的落地场景与供给侧丰富的软硬件产品矩阵叠加，形成供需两端不
断扩张的 N 对 N 属性，从而支撑起传统安防及现阶段的数字化转型产业的弱周期科技属
性。 
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图表11：传统安防与数字化转型产业在供需两侧共振下具备弱周期科技属性 

 

来源：海康威视官网，国金证券研究所 

2.1 竞争格局：市场地位几何？——全球安防 10 强中国占 4 家，海康大华龙头位置稳固 

据 A&S 发布的 2023 年度全球安防 50 强企业榜单，前 10 强中我国企业上榜 4 家，分别
为海康威视、大华股份、天地伟业、宇视科技。全球安防 10 强企业在 2022 年总收入为
246.0 亿美元，海康威视/大华股份营业收入分别为 97.9/45.4 亿美元，分别约占 10 强企
业总收入的 39.8%/18.5%，全球龙头位置稳固。 

图表12：2023 年度全球安防 50 强企业榜单，前 10 厂商中国占 4 家 

 

来源：A&S，国金证券研究所 
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一定时期社会需求的集中爆发往往伴随着一批企业的兴起，过去二十年，海康威视与大华
股份抓住社会治安改善的安防需求，成长为全球市场的安防龙头。据 Omdia，2022 年海
康威视/大华股份分别约占全球视频监控 25.8%/12.2%市场份额，稳居全球龙头地位。 

图表13：2022 年海康威视/大华股份分别约占全球视频监控 25.8%/12.2%市场份额 

 

来源：Omdia，国金证券研究所 

安防产业（产品+工程+运维）是一个 6,500 亿元左右的市场，视频监控产品是一个约在
1,500 亿元规模的市场，未来智慧物联所面向的数字化转型产业可能会是一个万亿体量的
市场。我们认为，传统安防产业与新兴的数字化转型产业均具有高门槛、碎片化的特点，
在安防时代具备更为深厚的技术沉淀、更为丰富的感知产品矩阵、更贴合行业需求的软件
及 AI 应用能力、更丰富的硬件工程化与生产制造经验的行业龙头，在数字化转型新机遇
下更有可能占领先机。 

图表14：传统安防及 AIoT 主要玩家产业布局及优劣势对比 

 

来源：安天下，国金证券研究所 

海康威视, 25.8%

大华股份, 12.2%

安讯士, 5.8%

摩托罗拉, 4.0%

其他, 52.1%
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2.2 产业分工：大市值公司从何而来？——三重规模效应产业链议价权 

我国安防产业已形成从上游关键软硬件生产，到中游产品设备设计制造，再到下游系统集
成、运维服务的成熟产业链条。两条主要的产业链条包括： 

 其一是上游主要软件、镜头、芯片厂商中游安防产品设计、制造下游集成、销售
终端客户； 

 其二是上游软硬件提供商中游安防产业设备制造终端客户； 

其中，通信网络厂商为最后的产品、方案交付提供后端支持。 

图表15：我国安防产业图谱 

 

来源：艾瑞咨询《中国 AI+安防行业发展研究报告》，国金证券研究所 

我们认为，相对于上游软硬件供应与下游渠道与集成环节，中游的安防产品及解决方案环
节在不断扩充下游客户与应用场景的过程中受益于产品解决方案的规模效应，在行业集中
度不断提升的过程中获得了更强的产业链议价权： 

 需求侧：直接面向近 90 个子行业的 500 多个场景的细分需求打磨产品解决方案，更
容易积累行业 knowhow，且安防产品市场规模约占总规模 44%，市场容量足够大。 

 供给侧：软硬结合以硬为载体的产品形态在公司不断扩充下游客户与应用场景的过
程中，更具备大批量制造带来的规模效应及面向上下游的强议价能力，从而更容易形
成头部集中。具体而言，第一重规模效应来自于产品组件的标准化（对于上游镜片、
芯片、Cmos、结构件的大批量采购具有成本优势）；第二重规模效应来自同类产品通
过搭载不同的软件算法实现多场景间复用，以及依托统一软件架构实现软件算法组
件的复用；第三重规模效应来自同类场景的客群扩充拉动同类产品解决方案的批量
出货。三重规模效应使得多品类解决方案业务模式实现了规模经济。 

上述逻辑在产业链视角下具体表现为中游产品设备及方案环节更容易诞生国际级别的行
业龙头公司；在企业经营视角下具体表现为营收体量更大、毛利率及扣非净利率相对更高。 
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图表16：三重规模效应下的定制化产品方案能力使得安防产品设备及方案商获得较强的产业链议价权 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表17：安防中游产品设备及方案商营收规模及利润率水平均显著优于上下游公司 

所属产业环节 证券名称 市值（亿元） 
2023年营业收入

（亿元） 

2023年综合毛

利率 

2023年扣非归母

净利率 

上游组件提供商 

宇瞳光学 53.8 21.4  19.55% 0.85% 

联合光电 53.3 16.5  23.07% 3.23% 

中润光学 20.9 3.8  33.62% 8.09% 

富瀚微 111.6 18.2  38.78% 12.02% 

星宸科技 193.6 20.2  36.46% 8.92% 

思特威 280.0 28.6  19.96% 0.02% 

兆龙互连 95.4 15.6  15.07% 5.47% 

凯旺科技 39.5 5.5  7.46% -11.71% 

中游产品设备及方案商 

海康威视 2,819.8 893.4  44.44% 15.30% 

大华股份 540.9 322.2  42.04% 9.19% 

宇视科技 - 52.4  - 6.43% 

下游渠道及集成商 
佳都科技 102.7 62.3  12.64% -0.54% 

中安科 72.2 28.6  16.32% 0.32% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（注：市值数据为截至 2024 年 10 月 29 日收盘价；宇视科技为净利率。） 
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3.1 数字化转型怎么转？——城市数字新基建，企业“研-产-供-销-服”降本提效 

3.1.1 政府端：城市数字化新基建涉及公安、政务等 9 项子板块 

城市数字化转型提升治理效率，优化人居体验。2024 年 5 月，国家发改委联合三部委印
发《关于深化智慧城市发展推进城市全域数字化转型的指导意见》，指出推进城市数字化
转型、智慧化发展，是构筑城市竞争新优势的关键，也是推动城市治理体系和治理能力现
代化的基础。我们认为，从城市管理者的角度而言，推动城市数字化转型有助于在治理问
题复杂化（人多-流行疾病、车多-交通堵塞、制造业多-环境污染）的情况下提升城市治理
效率；从广大城市居住者的角度而言，包括教育、医疗、公安、政务在内的城市服务数字
化程度的提升也有助于大幅改善人居体验。 

图表18：城市数字化转型涉及公安、政务等 9 项子板块 

 

来源：华为《数字化转型，从战略到执行（2022）》，国金证券研究所 

3.1.2 企业端：“研-产-供-销-服”全产业链环节均面临数字化转型需求 

我国制造业“研-产-供-销-服”全产业链环节均面临数字化转型需求。 

 产业链上游：基础加工对于生产作业更加敏感。上游基础加工企业主要根据客户图纸
进行批量定制化生产制造，因此它们的数字化转型需求更多聚焦在自动化升级等生
产制造相关业务。 

 产业链中游：零部件加工强化供应链协同与产品设计。一方面，随着产品结构的复杂
度提升，产品的原材料种类与供应商不断丰富，另一方面，中游零部件加工企业需要
和固定大型客户保持紧密的业务合作关系，因此该类企业在关注生产制造的同时也
具有更高的上下游供应链管控需求。与此同时部分生产复杂零部件的企业由于和大
型企业具有紧密的战略合作关系，也会参与到客户的产品开发过程，在客户需求下进
行一定程度的产品定制化开发，而非单纯绘制加工图纸。 

 产业链下游：生产终端成品的企业涉及营销与服务。下游企业直接面向市场，因此会
通过新型电商等方式拓展销售市场。同时，由于产品结构更加复杂，生产工艺也更加
多样，企业也具有更强的工艺管理需求，减少对工艺人员的依赖，提高面向复杂生产
的工艺规划效率。 
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图表19：我国制造业“研-产-供-销-服”全产业链环节均面临数字化转型需求 

 

来源：中国信通院《中小企业数字化转型研究报告（2023）》，国金证券研究所 

以煤炭质检场景为例，10 月 24 日，国家能源集团与海康威视联合研发的“融合光谱煤质
快速检测技术”正式发布，目前已在煤炭生产、电力、运输、化工等全产业链成功示范应
用。煤质快检技术基于海康威视多维感知与 AI 多模态信号处理方面的技术积淀，利用近
红外光谱技术结合 X 射线荧光光谱技术，实现煤炭成分信息的全面感知，可对煤炭的发
热量、全硫、灰分、全水等指标反应的光谱信号及相关信息进行全面、准确的探测。数据
积累方面，国家能源集团与海康威视组织上千人的煤质快检专项攻关团队，开发了一套高
质量数据采集体系，逐步形成一个超 10 万组、涵盖 398 个煤种的高质量融合光谱数据集，
实现了对 300 多万条历史煤种范围 99%以上的覆盖。 

目前，国家能源集团以煤质快检技术和数据平台已实现对各外部用户单位超 1000 万吨的
快速结算，其中胜利能源对华能、大唐、京能、蒙能、华润等所有内外部客户累计结算 172
天，结算煤量 900 余万吨，累计偏差仅 13 大卡；在宁夏煤业煤制油项目中，通过该技术
实时指导配煤比例，配煤灰分合格率从 81%提升至近 100%，每年减少 5 台炉大修，检修
工作量降低 10%；黄骅港务三期卸车采样间通过该技术，每年可节省成本上千万元；国家
能源集团河北公司定州电厂通过实时输出检测的结果，不仅入炉掺配更合理灵活，节约厂
用电方面也效果显著。 

图表20：海康威视基于煤炭双光谱信号全面检测煤质 

 

来源：海康威视微信公众平台，国金证券研究所 
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3.2 数字化转型的空间到底有多大？——千行百业降本增效，26 年市场规模或达万亿 

3.2.1 宏观视角：制造业人员成本优化+生产效率提升反算全行业数字化空间或达万亿 

企业在进行数字化转型的过程中，往往会以“降本提效”作为转型效果的目标，结合《制
造业数字化转型实践》一书的观点，我们认为“降本提效”至少包括两大维度的六个细分
方向： 

 降本-人员成本控制：通过生产业务的数字化监控、执行与质检来降低人员成本。 

 降本-物料成本控制：通过产品标准化设计来降低研发成本和制造成本，通过数字化
实现信息流和物流的一致性来降低运营成本。 

 降本-不良率降低：通过质量管理软件和质量大数据分析来实时控制质量，预防和杜
绝不良品的产生，降低内部质量成本和外部质量成本。 

 提效-安全性提升：过精益管理来消除安全隐患，通过提高自动化程度来减少受到人
身伤害的概率，通过智能化产品和技术来预防安全事故的发生。 

 提效-生产效率提升：通过精益管理来优化产品价值流程和各职能部门的关键工作流
程；通过自动化来提升生产作业效率；通过数字化来提升生产过程透明化和管理过程
透明化程度，实现信息流和物流同步；通过智能化来减少设备异常停机时间。 

 提效-交付效率提升：通过精益管理来优化产供销流程、完善生产计划系统和物料管
理系统，并在此基础上引进数字化管理软件固化管理流程。 

 提效-管理效率提升：通过各职能数字化机会识别，寻找数字化工具解决问题和提升
工作效率的价值场景。 

本节我们将以制造业数字化转型为抓手，聚焦“机器换人”与生产效率提升两个细分方向，
测算狭义口径下全行业“降本提效”的潜在空间、渗透率以及不同 ROI 要求水平下数字
化产业的市场规模。 

图表21：企业数字化转型“降本提效”的两个维度与六大方向 

 

来源：《制造业数字化转型实践》（欧阳生和宋海涛，2024），国金证券研究所 

据国家统计局披露的历年的《中国统计年鉴》，2022 年，我国城镇非私营单位制造业从业
人数达 3,738 万人，同比下降 2.3%，19~22 年 CAGR 约为-0.8%，呈现收缩趋势。制造
业平均年工资约为 9.75 万元，同比提升 5.5%，19~22 年 CAGR 约为 7.7%，呈现上涨趋
势。我们认为，伴随我国人口老龄化与海外供应链本土化的变化趋势，未来制造业仍将作
为我国的支柱产业之一，但相关从业人数有望伴随自动化/数字化/智能化渗透率提升逐步
下降，预测 24 年约为 3,554 万人；同时，人口老龄化与城镇服务业工资的比价效应有望
驱动制造业人员工资持续上升，预测 24 年约为 11.06 万元/年。 

我们在悲观/中性/乐观预期下假设未来数字化转型“机器换人”驱动人员降本比率分别为
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5%/9%/15%，对应制造业降本空间分别为 1,966/3,538/5,897 亿元。 

2023 年，我国制造业增加值约为 33 万亿元，同比提升 1.2%。约占 GDP 比重为 26.2%。
我们假设 2024 年制造业增加值占 GDP 比重不变，同比增加 5%。根据海康威视 AI 开放
平台微信公众号披露的数据，产线数字化转型能够在质检环节平均提高作业效率 50~60%，
我们在悲观 / 中性 / 乐观预期下假设数字化转型驱动制造业生产效率分别提升
15%/30%/50%，对应制造业提效空间分别为 49,999/99,998/166,664 亿元。 

将上述制造业降本空间与提效空间相加，得到在悲观/中性/乐观预期下制造业降本提效空
间分别为 5.2/10.4/17.3 万亿元，结合 24 年制造业增加值预计占 GDP 比重，反推全行业
降本提效空间分别为 19.8/39.5/65.9 万亿元。 

图表22：机器换人+生产提效驱动下全行业降本提效空间约在 198,339~658,629 亿元 

推演过程 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A/E 2024E 

制造业降本空间 

制造业就业人数（万人） 3,832 3,806 3,828 3,738 3,645 3,554 

制造业就业人数 YoY   -0.7% 0.6% -2.3% -2.5% -2.5% 

制造业就业人员平均年工资（万元） 7.81  8.28  9.25  9.75  10.34  11.06  

制造业就业人员平均年工资 YoY   5.9% 11.7% 5.5% 6.0% 7.0% 

制造业年工资总额（亿元） 29,946 31,503 35,393 36,460 37,681 39,311 

数字化转型驱动人员降本比率 

5%           1,966 

9%           3,538 

15%           5,897 

制造业提效空间 

制造业增加值（亿元） 264,137  266,418  316,581  326,077  330,028  333,328  

制造业增加值 YoY   0.9% 18.8% 3.0% 1.2% 5.0% 

制造业增加值占GDP比重 26.8% 26.3% 27.5% 27.1% 26.2% 26.2% 

数字化转型驱动效率提升比率 

15%           49,999 

30%           99,998 

50%           166,664 

制造业降本提效空间 

狭义口径下制造业数字化转型

降本提效空间（亿元） 

悲观           51,965 

中性           103,536 

乐观           172,561 

全行业降本提效空间 

狭义口径下全行业数字化转型

降本提效空间（亿元） 

悲观           198,339 

中性           395,177 

乐观           658,629 
 

来源：iFinD，国家统计局，国金证券研究所（注：标红部分为核心可调假设。） 

根据中国信通院披露的我国三次产业数字经济渗透率，2022 年，我国第一/第二/第三产业
数字经济渗透率约为 10.5%/24.0%/44.7%。我们假设 23/24/25/26 年制造业数字化转型
渗透率逐年提升，分别为 25%/27%/30%/35%，非制造业数字化转型渗透率分别为
46%/48%/51%/55%，对应中性假设下，全行业数字化转型降本提效年化规模在 24/25/26
年分别为 7,904/11,855/16,842 亿元，假设转型厂商要求 ROI 分别在 50%/80%/120%，
中性假设下 26 年数字化转型市场规模分别为 11,228/9,357/7,656 亿元。 

图表23：中性预期下 ROI 要求 50~120%对应数字化转型市场规模约在 0.77~1.11 万亿 

推演过程 2023E 2024E 2025E 2026E 

制造业数字化转型渗透率 25% 27% 30% 35% 

非制造业数字化转型渗透率 46% 48% 51% 55% 
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狭义口径下全行业数字化转型

降本提效年化规模（亿元） 

悲观   3,967  5,950  8,453  

中性   7,904  11,855  16,842  

乐观   13,173  19,759  28,071  

狭义口径下全行业数字化转型

ROI-50% 

悲观   2,645  3,967  5,635  

中性   5,269  7,904  11,228  

乐观   8,782  13,173  18,714  

狭义口径下全行业数字化转型

ROI-80% 

悲观   2,204  3,306  4,696  

中性   4,391  6,586  9,357  

乐观   7,318  10,977  15,595  

狭义口径下全行业数字化转型

ROI-120% 

悲观   1,803  2,705  3,842  

中性   3,593  5,389  7,656  

乐观   5,988  8,981  12,759  
 

来源：iFinD，国家统计局，国金证券研究所（注：标红部分为核心可调假设。） 

3.2.2 中观视角：代表行业推广法，“两张电网”智能化投资年均规模或达千亿 

中观视角看，数字化转型涉及千行百业，本节我们将以电力行业为例测算市场规模，进而
外推至全行业。 

“十四五”（2021~2025 年）期间，国家电网与南方电网规划投入资金加快数字电网和现
代化电网建设进程，推动以新能源为主体的新型电力系统构建。 

 规划资金投放节奏：“十四五”期间，国家电网规划投入 3,500 亿美元（约合 2.23 万
亿元），南方电网规划投入 6,700 亿元。2024 年，国家电网计划完成投资 6,092 亿
元，南方电网计划安排固定资产投资 1,730 亿元，结合 2021~2023 年已完成投资额
度，“十四五”期间“两张电网”总投资规模有可能超过此前规划金额。假设 2025 年
“两张电网”总投资规模为 9,033 亿元。 

 智能化投入比例：国家电网在“十二五”、“十三五”期间规划资金智能化投入比例分
别为 11.7%和 12.5%，十四五期间电力市场化改革稳步推进，智能化需求或将大幅
提升，我们在悲观/中性/乐观预期下假设智能化投入比例分别为 12%/15%/18%，同
比例映射南网智能化投入比例。据此，得到中性预期下，24/25 年“两张电网”智能
化投资规模分别达 1,173/1,355 亿元。 

我们认为，数字化转型涉及千行百业，仅以电力行业智能化投资规模测算已有千亿级别，
若外推至全行业数字化转型，市场规模有可能达到万亿体量。 

图表24：中性预期下，25 年电力行业智能化投资规模约为 1,355 亿元 

推演过程 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

国家电网投资规模（亿元） 4,882 5,094 5,381 6,092 6,897 

国家电网投资规模_YoY   4.3% 5.6% 13.2% 10.0% 

南方电网投资规模（亿元） 1,357 1,250 1,401 1,730 2,137 

南方电网投资规模_YoY   -7.9% 12.1% 23.5% 20.0% 

“两张电网”总投资规模（亿元） 6,239 6,344 6,782 7,822 9,033 

智能化投资比例 

12% 749  761  814  939  1,084  

15% 936  952  1,017  1,173  1,355  

18% 1,123  1,142  1,221  1,408  1,626  
 

来源：国家电网《国家电网智能化规划总报告》，新华网，中国能源新闻网，界面新闻，国金证券研究所（注：标红部分为核

心可调假设。） 

基于能源行业数字化解决方案，海康威视与某电网集团的业务合作从传统安防向安消一体、
智能制造等核心业务环节延伸，业务类型从最初的视频监控联网推进到包括智能巡视、操
作的变电业务，再到如今涵盖输电、配电的智能制造业务，业务体量由 2018 年的 6,000
余万元提升至目前的连续 2 年合计 5.4 亿元，实现约 350%的增长。 
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图表25：海康威视逐步深入能源电力客户核心环节，业务合作体量呈现数量级扩充 

 

来源：海康威视 IR PPT，国金证券研究所 

3.2.3 微观视角：样本场景模型估算法，单场景价值量约有 10 倍以上提升空间 

微观视角看，本节仅聚焦到基于现有安防业务场景所衍生的数字化转型需求，以普洛斯物
流园区数字化改造为例，试图以样本场景为抓手测算单场景的价值量提升空间。 

以海康云商于 2021 年上架的一款典型的传统仓储物流安防解决方案为例，其中： 

 出入口：安装部署停车管理系统，实现对出入车辆的车牌识别，实现车辆出入管控，
配合防砸雷达，避免人员误入车道后可能发生的误砸情况； 

 卸货/出货月台/围墙周界：安装部署全彩智能警戒摄像机，对试图穿越道闸进入的可
疑人员进行准确识别，提醒进行人员登记。记录全天 24 小时的彩色音视频画面，可
看清进出车辆车牌号、车辆颜色等信息，记录人员装卸货物过程； 

 仓库存储区：部署热成像半球摄像机进行实时温度异常检测，当发现存放的物资出现
火点或温度异常、人员进入等情况即可快速报警，将“事后处置”提升到“事前防范、事
中控制”，并且通过可见光通道查看具体情况，进行物资的高效管理； 

 收货/作业区：部署全彩摄像机，实现日夜全彩成像，全天可看清人车细节； 

 办公区/通道：部署星光音频海螺，星光级夜视效果，同步记录音视频，可有效进行信
息追溯。 
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图表26：海康威视传统仓储物流安防解决方案 

 

来源：海康云商，国金证券研究所 

结合海康云商官网披露的《方案配单》，我们详细拆解了传统仓储物流安防解决方案中不
同产品的量价关系。在不考虑方案销售溢价的情况下，仅以单产品报价相加的方式测算认
为，传统仓储物流安防解决方案单模型价值量预计约在 5.77 万元。 

图表27：传统仓储物流安防解决方案单模型价值量预计约在 5.77 万元 

需求场景 适配产品 单价（元） 
数量（台

套） 
小计（元） 

卸货/出库区 全彩智能警戒摄像机 729  4 2,916  

围墙/周界 星光智能警戒摄像机 489  8 3,912  

收货区/作业区 
全彩摄像机 224  8 1,792  

4 寸 200 万高清球机 832  2 1,664  

存储区/办公区 星光海螺摄像机 287  8 2,296  

车辆出入口 

星光智能警戒摄像机 489  2 978  

自动挡车器 2,000  2 4,000  

抓拍显示一体机 1,620  2 3,240  

控制终端 3,450  2 6,900  

防砸雷达 419  2 838  
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监控室 
50 寸 4K 超高清监控显示器 3,315  1 3,315  

32 路网络硬盘录像机 NVR（含 8TB 容量） 5,023  5 25,115  

网络传输 
8 口百兆二层非网管交换机（接入层） 82  4 328  

16 口千兆二层非网管交换机（核心层） 408  1 408  

合计 57,702  
 

来源：海康云商官网，海康威视天猫旗舰店，淘宝网，1688，国金证券研究所（注：上述货品报价为 2024 年 9 月 10 日数据。） 

与传统安防解决方案相比，仓储物流园区的综合数字化方案则具有更为丰富的产品层次与
技术纵深，通过打造智慧物流园区运营管理平台，以“可视化、智能化、自动化”的运作
模式，实现了“人、车、货、场”的全面数字化感知。结合海康威视官网披露的典型案例
及普洛斯智慧物流园区建设方案，我们认为数字化转型的主要变化为： 

 出入口：安装人脸识别门禁考勤机，是“人员管理”体系的重要一环。 

 卸货/出货月台/围墙周界：新增货车装载率识别功能（软件），停车场车位占用识别功
能（软件），是“车辆管理”体系的重要一环。 

 仓库存储区：新增视觉标准品盘点（软件），降低人工成本，是“货物管理”体系的
重要一环。 

 收货/作业区：新增分拣动作识别（软件），避免暴力分拣，部署 AGV 搬运机器人，
降低人工成本，另需规划标准化场地改建，是“人员管理”及“场地管理”体系中的
重要一环。 

 办公区/通道：部署星光音频海螺，星光级夜视效果，同步记录音视频，可有效进行信
息追溯。 

图表28：普洛斯仓储物流园区数字化方案 

 

来源：海康云商官网，海康威视官网，物流技术与应用《普洛斯：如何打造智慧物流园区》，国金证券研究所 

结合海康威视官网披露的典型案例及普洛斯智慧物流园区建设方案，我们假设： 

 产品端：作业区新增 AGV 机器人 6 只，出入口新增人脸识别考勤机 2 只，数量假设
为刚需最小值。 

 价格端：假设新增的各项软件功能需求约占全部硬件价值量的 20%（实则含在硬件
产品售价当中，整体产品价格提升 20%），软件附加值假设为保守估计。 

 数量端：除出入口外，其余全部区域摄像机数量新增 50%，主要为满足复杂的软件
功能提供基础的硬件支撑。 

我们认为，数字化方案其实为传统安防方案带来了“三维需求共振”，分别在产品的丰富
度、单产品价值量以及产品数量上均有提升，其背后是客户全新的需求维度、原有需求维
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度的升级以及需求升维带来的必然提升。据此，保守估计仓储物流园区数字化方案单模型
价值量约在 65.48 万元，约为传统安防方案的 11.3 倍。 

图表29：仓储物流园区数字化方案单模型价值量约在 65.48 万元，约为传统安防的 11.3 倍 

需求场景 适配产品 单价（元） 数量（台/套） 小计（元） 

卸货/出库区 全彩智能警戒摄像机 729  4+2 4,374  

围墙/周界 星光智能警戒摄像机 489  8+4 5,868  

收货区/作业区 

全彩摄像机 224  8+4 2,688  

4 寸 200 万高清球机 832  2+1 2,496  

AGV 机器人 80,000  6 480,000  

存储区/办公区 星光海螺摄像机 287  8 2,296  

车辆出入口 

星光智能警戒摄像机 489  2 978  

自动挡车器 2,000  2 4,000  

抓拍显示一体机 1,620  2 3,240  

控制终端 3,450  2 6,900  

防砸雷达 419  2 838  

人脸识别门禁考勤机 1,399  2 2,798  

监控室 
50 寸 4K 超高清监控显示器 3,315  1 3,315  

32 路网络硬盘录像机 NVR（含 8TB 容量） 5,023  5 25,115  

网络传输 
8 口百兆二层非网管交换机（接入层） 82  4 328  

16 口千兆二层非网管交换机（核心层） 408  1 408  

小计 545,642  

新增软件需求 
货车装载率识别、停车场车位占用识别、分拣动作

识别、视觉标准品盘点、人员在岗离岗判断 
109,128  1 109,128  

合计 654,770  
 

来源：海康威视官网，海康威视天猫旗舰店，爱采购，国金证券研究所（注：①上述货品报价为 2024 年 9 月 10 日数据；②斜体部分为新增产品及数量。） 

我们认为，仓储物流园区作为一个相对标准化的样板模型，在传统安防与数字化转型方案
的比较中具备较好的代表性，其价值量倍增思路可延伸至制造、建筑、零售、农业等诸多
行业。据此，我们假设： 

 以 2023 年海康威视三大 BG（PBG、EBG、SMBG）业务规模比例匡算公共事业、
大型企业、中小商户目前的市场规模情况，假设目前的安防市场中三者的占比分别为
33.5%/38.9%/27.6%。 

 以 2023 年安防市场 6,528 亿元为起点，保守假设到 2025 年规模维稳。 

 结合信通院披露的我国第一/第二/第三产业数字经济渗透率约为 10.5%/24.0%/44.7%
（2022年），假设到2025年PBG/EBG/SMBG数字化渗透率分别达30%/30%/15%。 

 假设数字化方案市场容量约为传统安防方案的11.3倍，剔除重复计算后约为10.3倍。 

我们测算认为，2025 年数字化转型市场容量约为 1.74 万亿元，同时考虑到目前数字化转
型渗透率相对较低，对应 25 年我国数字化转型市场规模或在万亿规模。 

图表30：2025 年我国数字化转型市场容量约为 1.74 万亿元 

海康威视三大 BG 相对比例（100%） 相对安防渗透率 2025年安防市场规模(E) 乘数 

PBG 33.5% 30% 

6,528 10.3 EBG 38.9% 30% 

SMBG 27.6% 15% 

2025 年我国数字化转型市场容量（剔除安防市场） 17,384 
 

来源：海康威视年报，长安事|智安物联网，国金证券研究所 
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3.2.4 落地规模：2023 年 2,206 家营收 25+亿元营收上市公司数字化转型支出或达 661.8

亿元 

我们认为，基于上述三种测算视角，到 25/26 年，我国数字化转型市场规模或达万亿级别。
本节将进一步聚焦到上市公司范围内在数字化转型中先行先试的落地业务规模。 

基于海康威视的案例整理，EBG 业务金额在数百万元量级的采购方向主要以传统安防与
综合安防为主；业务金额在 2,000~3,000 万元区间的采购方向已进入数字化转型领域，主
要涉及质检、物流等环节；业务金额在 5,000 万元以上的采购方向已进入生产环节的数字
化转型。我们认为，颗粒度在 2,000 万元以上的业务更为可能进入数字化转型领域。 

图表31：颗粒度在 2,000 万元以上的业务更为可能进入数字化转型领域 

业务金额 业务及产品类型 业务所属大类 

100~300 万 视频监控及安防系统为主 传统安防 

~数百万元 安消一体化业务 综合安防 

2,000~3,000 万元 工业相机、工业听诊、热成像、AGV 质检、物流环节数字化转型 

5,000 万元以上 生产运行监控、设备监测/巡检 生产环节数字化转型 
 

来源：海康威视 IR PPT，国金证券研究所 

据财新网报道，TCL 创始人、董事长李东生在 2024 年中国发展高层论坛表示，中国工业
数字经济渗透率不高，规模以上（据国家统计局，“规模以上”是指年主营业务收入为 2,000
万元及以上的法人单位）企业的数字化投入比例为 0.5%-1%。我们中性假设规上工业企
业约有 0.75%的数字化投入占比，则营收体量在 25 亿元以上（2,000 万元/0.75%=26.7
亿元）的企业更有可能产生数字化转型方向的业务签单。 

2023 年，全 A 共有 2,206 家上市公司营业收入高于 25 亿元，若保守假设每家公司均存
在 3,000 万元数字化转型相关开支，则实际年市场需求或达 661.8 亿元。 

图表32：营收体量在 25 亿元以上的企业更有可能产生数字化转型方向的业务签单 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 国内宏观复苏不及预期的风险。 

传统安防行业及现阶段的数字化转型行业中，ToG 与分销业务与国内宏观经济相关度较
强，ToB 业务在部分下游行业依然表现出顺周期特征，若国内宏观经济长期复苏状况不及
预期，或将影响政府财政开支、中小企业客群生存状况与部分行业大型企业的数字化投资
意愿，从而对公司境内主业产生扰动。 

 地缘政治环境趋紧的风险。 

行业头部公司在中美贸易摩擦之后降低了在美国与欧洲部分地区的销售收入，若国际地缘

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24

全A营收25亿以上上市公司Capex_YoY（滞后一期）

海康威视EBG营业收入_YoY（右轴，%）

大华股份ToB营业收入_YoY（右轴，%）



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

扫码获取更多服务 

政治环境进一步趋紧或美国进一步加大贸易限制力度，可能会对行业头部公司的境外收入
产生较大不确定性。 

 汇率波动的风险。 

行业头部公司约有 1/3~1/2 的业务来自境外，且主要以外币结算，汇率波动可能会对公司
境外采购、销售以及融资端产生扰动。 

  



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 23 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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