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摘  要 

数字化转型背景下，企业通过分拆数字业务深化企业信息化布局、优化资源配置，成为提升竞争力的重

要战略。本文以海康威视分拆萤石网络与海康机器人为案例，基于资源基础理论与归核化战略，构建价

值创造分析框架。研究发现：分拆上市通过经营路径实现业务聚焦与资源优化，通过融资路径拓宽融资

渠道、提升市场估值，通过治理路径强化激励、提升组织效能，三条路径协同推动企业价值提升。二者

独立化实现了技术与资本精准投入，强化创新分工，有效激发组织活力。研究为数字化时代企业调整业

务边界提供了有益启示。 
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Abstract 
In the context of digital transformation, enterprises are deepening their enterprise informationization 
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and optimizing resource allocation through the spin-off of digital businesses, which has become an 
important strategy for enhancing competitiveness. Taking Hikvision’s spin-offs of Ezviz and Hikrobot 
as case studies, this paper constructs a value creation analytical framework based on resource-based 
theory and refocusing strategy. The research finds that spin-offs drive enterprise value enhancement 
through three synergistic paths: the operational path achieves business focus and resource optimiza-
tion, the financing path broadens financing channels and improves market valuation, and the govern-
ance path strengthens incentives and enhances organizational effectiveness. The independence of these 
two entities enables precise investment in technology and capital, reinforces innovation division of 
labor, and effectively stimulates organizational vitality. This study provides beneficial insights for en-
terprises to adjust business boundaries in the digital era. 
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1. 引言 

随着境内分拆上市监管规则逐步明确，2024 年上市门槛提高后市场态度渐趋理性。与此同时，数字

经济时代企业集团为应对环境变化、培育新增长点，纷纷推进内部创新业务孵化，这一趋势与企业信息

化、网络技术深度融合——制造企业通过 B2B 模式布局智能仓储与机器视觉解决方案，消费端企业则借

助网络营销与 C2C/B2C 渠道拓展智能家居市场，市场营销与客户关系管理的数字化重塑成为提升竞争力

的关键抓手。在此背景下，分拆上市作为管理内部创新资源、优化战略布局的重要手段，备受业务多元

化的大型企业集团青睐。 
杭州海康威视作为大型企业集团的典型案例代表，是国内首家宣布并成功分拆萤石网络与海康机器

人两家子公司上市的企业。萤石网络深耕智能家居与物联网云平台，海康机器人聚焦机器视觉与移动机

器人，二者的成功上市生动体现了创新发展战略与资本运作的深度融合。因此，本研究以海康威视为案

例，深入探究企业集团分拆创新业务上市的动因、价值创造路径及其效果，具有重要的理论与实践意义。 
本研究采用理论驱动下的案例研究法，首先整合资源编排理论、归核化战略、融资需求理论与管理

激励理论，构建涵盖经营、融资与治理三条核心路径的价值创造分析框架。然而，现有研究多基于传统

业务情境，对数字化转型背景下数字业务的独特性关注不足。数字业务普遍具有高不确定性、高投入、

快迭代等特征，使其在集团内部孵化时面临三重困境：资源分配上易与主业争夺预算，决策机制上难以

快速试错，激励机制上缺乏与市场价值挂钩的精准激励。因此，分拆上市作为一种制度安排，能否通过

独立市场主体身份摆脱上述困境，成为值得深究的理论问题。本研究正是基于这一视角，将所构建的分

析框架应用于海康威视的案例实证中，系统审视理论预设的路径在实践中的演绎过程，分析在数字业务

特性调节下，经营、融资、治理三条路径如何产生差异化的价值创造效应，从而在理论与实践的互动中

揭示分拆上市价值创造的内在逻辑。 

2. 理论基础 

2.1. 资源基础理论与资源编排理论 

资源基础理论指出，企业由多种资源构成，其中具有价值、稀缺性、不可模仿性和不可替代性的资
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源与能力，是竞争优势和差异化绩效的源泉。因此，资源编排理论主张固定资源本身并不能创造价值。

价值创造仅能通过一系列动态管理活动实现：资源配置、运用这些组合创造机遇，并利用这些机遇为客

户创造价值[1]。在本研究中，分拆上市被视为一种关键的战略性资源编排行动。它通过对集团内部分散

于创新业务的技术、人才、品牌等资源进行识别、剥离与重组，使其在独立的资本和市场平台上被重新

捆绑与激活，从而释放其潜在价值，为整个集团创造新的增长点。 

2.2. 归核化战略理论 

归核化战略由马凯兹在战略管理领域首次提出，该理论聚焦于企业主营业务与核心竞争力的匹配度，

主张公司资源应主要配置在核心业务。这一战略并非否定多元化发展，而是强调各项业务之间应具备较

强的协同效应，实现资产结构的优化。企业可通过多种资本运作方式实施这一战略，如资产出售、业务

剥离或分拆上市等[2]。 
分拆上市能够解决资源分配不合理以及管理效率低下的问题。当母公司选择将子公司分拆上市后，

双方都能更好地专注于各自的主营业务，推动归核化战略的实施，进而提升运营效能并减少管理开支。

分拆后，子公司摆脱了母公司的全面管控，获得了更大的自主决策权。这使得双方管理层能够根据自身

发展需求，灵活配置资源并制定针对性的经营策略，从而促进各自业务的优化升级，增强市场竞争力。

这种模式不仅实现了资源的精准投放，还为双方创造了独立发展的空间，最终推动整体价值的提升。 

2.3. 融资需求理论 

融资需求理论从企业融资约束的视角出发，解释了分拆上市的动因[3]。该理论认为，在信息不对称

的资本市场中，企业内部与外部投资者之间存在信息壁垒，这会导致外部融资成本高昂，从而产生融资

约束。特别是对于处于高速成长期、需要持续巨额研发投入的创新业务，其在集团内部可能因与主业风

险收益特征不同而面临融资不足的困境[4]。分拆上市通过将子公司变为独立的公众公司，能够显著提升

其信息透明度，直接向资本市场展示其业务前景和投资价值，从而开辟独立的股权融资渠道[5]。这不仅

有效缓解了子公司自身的融资约束，也减轻了母公司的资金供给压力，实现了融资能力的双重提升。 

2.4. 管理层激励理论 

管理层激励理论源于现代企业制度中的委托–代理问题。由于公司所有权与经营权的分离，管理层

的目标可能与股东的价值最大化目标不一致，从而产生代理成本[6]。该理论的核心在于，通过设计有效

的激励契约，将管理层的利益与股东利益协同起来。在分拆上市的情境下，这一理论得到深化应用[7]。
分拆前，子公司管理层的努力和绩效难以在庞大的集团合并报表中被准确衡量。分拆后，子公司拥有独

立的股价作为业绩的“晴雨表”，并可以实施针对自身管理层和核心员工的股权激励计划[8]。这使得他

们的薪酬与子公司的市场价值直接挂钩，极大地激励了其提升管理效率、推动业务创新的积极性，从而

有效降低了代理成本，提升了治理效率。 

3. 案例介绍 

3.1. 母公司海康威视概况 

杭州海康威视数字技术股份有限公司(以下简称“海康威视”)是全球安防与智能物联网领域的领导者。

面对传统安防行业的增长乏力，公司正实施战略转型，将业务重心从安防转向智能物联网(AIoT)。基于创

新驱动的发展模式，公司自 2016 年起正式实施《核心员工跟投创新业务管理办法》，并由此培育出八大

创新业务板块。2023 年，创新业务实现营收 185.53 亿元，占公司总营收的 20.77%1。这表明创新业务已

 
1数据来源于公司年报。 
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成为集团的重要增长引擎。在此背景下，将成熟的数字业务独立上市成为海康威视的一项关键战略举

措——通过管理内部创新资源，发掘子公司价值，从而为母公司创造收益。 

3.2. 分拆子公司一：萤石网络 

萤石网络于 2015 年作为海康威视的新创新业务成立。该公司为私人用户和家庭用户开发了“1 + 4 + 
N”智能家居系统。通过自主研发的萤石物联云平台及行业合作伙伴的支持，推动基于云的物联网系统发

展。在智能家居摄像头市场占据领先地位，2022 年以约 21.6%的全球市场份额稳居行业龙头 2。分拆上市

前，萤石网络经多轮投资重组，形成海康威视持股 60%、员工持股平台青荷投资持股 40%的稳定架构，

实现了核心员工利益绑定。2022 年 12 月 28 日，萤石网络成功在科创板上市，募集资金 37.39 亿元，用

于核心技术创新与物联网云平台研发，标志着海康威视新业务发展迈出重要一步。 

3.3. 分拆子公司二：海康机器人 

海康机器人成立于 2016 年，是海康威视在工业物联网和智能制造领域布局的关键创新业务。公司专

注于机器视觉和移动机器人两大硬件产品线，并配套机器人调度系统(RCS)和智能仓储系统(iWMS)两大

软件平台，为汽车制造、3C 电子、新能源等行业提供定制化智能物流解决方案。该公司已成为国内规模

领先的机器视觉及移动机器人企业，业务规模国内领先，体现了较强的市场竞争力。与萤石网络类似，

海康机器人也通过员工跟投平台(青荷投资)持有 40%的股份，实现了核心团队激励。其分拆上市申请已

于 2023 年 3 月获深圳证券交易所受理，计划募集资金 60 亿元，用于智能制造基地、产品研发及补充流

动资金等项目，目前仍在稳步推进中。 

3.4. 分拆过程回顾与比较 

海康威视对萤石网络的分拆始于 2020 年 4 月，经董事会授权启动筹备；2021 年 1 月正式通过分拆

议案，拟于科创板上市；2022 年 6 月 IPO 申请获审核通过，同年 12 月 28 日成功挂牌上市，成为海康威

视旗下首家分拆上市的子公司。发行后总股本 5.625 亿股，海康威视持股 48%，员工跟投平台青荷投资

持股 32%。海康威视对海康机器人的分拆紧随其后。2021 年 12 月启动筹备；2022 年 6 月发布分拆预案，

拟于创业板上市；2023 年 3 月 IPO 申请获深交所受理，拟募资 60 亿元用于智能制造基地及技术研发。

然而，随着 2024 年“新国九条”发布、分拆监管趋严，海康机器人分拆进程屡次受阻，目前已第三次因

财务资料过期导致 IPO 中止，但母公司表示仍在稳步推进中。 
对比两次分拆，主要差异在于：萤石网络分拆正值政策红利期，从受理到上市历时约 6 个月，进程

顺畅；而海康机器人分拆恰逢监管趋严，进程明显放缓，凸显了分拆时机选择的重要性。从业务定位看，

萤石网络面向消费级智能家居市场，侧重 C 端网络营销；海康机器人面向工业级机器视觉领域，聚焦 B
端企业信息化解决方案，体现了海康威视在 C 端与 B 端的双向布局。两次分拆的共同之处在于：二者均

为海康威视创新业务，股改前均保持“母公司持股 60%、员工跟投平台持股 40%”的架构，上市后海康

威视仍保持控股权，员工跟投机制得以延续。总体而言，两次分拆是海康威视“1 + N”创新战略的持续

落地，通过分拆实现创新业务独立发展、释放集团价值的战略意图一以贯之。 

4. 海康威视分拆上市价值创造路径分析 

4.1. 经营路径：基于资源编排理论与归核化战略 

资源编排理论强调企业通过构建、捆绑和利用资源实现价值创造，归核化战略则主张企业应将资源

 
2数据来源于萤石网络招股说明书、IDC 市场研究报告。 
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集中于核心业务以提升竞争力。分拆上市正是这两大理论的实践载体——通过将创新业务剥离独立，母

公司得以聚焦主业并优化资源配置，子公司则获得独立发展平台实现价值释放。 

4.1.1. 母公司主业聚焦与战略转型 
分拆上市是海康威视应对主业增长压力、推进战略纵深转型的关键战略举措。随着传统安防行业进

入成熟期，行业增速显著放缓。海康威视营收增速亦同步放缓，2022 年在复杂环境冲击下出现下滑。面

对增长乏力与竞争加剧的双重压力，分拆创新业务为公司创造了“战略性瘦身”契机，释放优质资源以

聚焦核心主业。见表 1，分拆的直接效应体现在研发资源的集中投入，2023 年研发金额达 113.93 亿元，

营收占比提升至 12.75%。资源主要投向物联感知、人工智能及大数据等核心技术领域，支撑公司从传统

安防供应商向智能物联解决方案提供商转型。 
 

Table 1. Hikvision’s R&D investment status table 
表 1. 海康威视研发投入情况表 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 Q1 

研发人员数量 19,065 20,597 25,352 27,951 28,479 —— 

研发人员数量占比 47.19 48.25 48.06 47.96 48.65 —— 

研发投入金额(亿元) 54.84 63.79 82.52 98.14 113.93 26.71 

研发投入占营业收入比例 9.51 10.04 10.13 11.8 12.75 14.99 

数据来源：海康威视年度报告。 

 
经营聚焦战略的实施效果在财务指标和市场表现两个维度得到验证。从财务绩效看，2023 年公司营

业收入增长率回升至 7.42%，净利润增长率达 11.79%；更为关键的是，由表 2 可见其经济增加值(EVA)
从 2019 年的 143.90 亿元稳步提升至 2023 年的 258.17 亿元，表明公司为股东创造的真实经济利润持续增

长，内在价值基础不断夯实。值得注意的是，2020 年首次宣告分拆当年，EVA 同比增速达 19.88%，为

观察期内最高增速，这在一定程度上印证了分拆战略对内在价值的积极影响。从市场反应看，海康威视

两次宣告分拆均获得正向累计超额收益率，其中首次分拆公告窗口期 CAR 达 7.42%，显示资本市场对该

战略决策持积极肯定态度。 
 

Table 2. Hikvision Economic Value Added (EVA) calculation process (Unit: millions of yuan, %) 
表 2. 海康威视经济增加值计算过程(单位：百万元，%) 

年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

税后净营业利润 17241.24 18943.05 25461.85 25481.12 29627.32 

资本总额 52118.45 62472.56 70646.40 80703.37 94241.67 

加权平均资本成本 5.47 2.71 7.79 3.40 4.04 

经济增加值 14390.25 17251.22 19956.17 22735.32 25817.48 

数据来源：海康威视年度报告。 

4.1.2. 子公司独立发展与价值释放 
分拆上市为子公司创造了独立发展的平台，使其业务潜力与市场价值得到充分释放。萤石网络作为

首个成功分拆的案例，其上市后展现出强劲的成长动能。2023 年，公司营业收入增长率从 2022 年的 1.61%
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回升至 12.39%，净利润增长率更是实现由负转正，从−26.10%大幅提升至 69.01%，显示出独立运营后盈

利能力的显著增强。这一业绩表现验证了分拆对子公司经营效率的提升作用。与此同时，独立上市显著

提升了子公司的品牌影响力。分拆后，萤石网络在财经媒体的提及量达到 17,075 条，微博话题度达 82.3
万次，市场关注度显著提高 3。品牌知名度的提升直接促进了业务拓展，如图 1 所示，其智能家居产品的

销售渠道更加多元化，B2C、电商自营平台、自营店客户均有延伸，渠道结构得到优化。 
子公司的独立发展不仅实现了自身价值的提升，还通过多种途径反哺母公司。从财务层面看，萤石

网络的业绩持续纳入海康威视的合并报表范围，其收入和利润的增长直接贡献于母公司的整体业绩。从

战略层面看，子公司的独立运营使海康威视能够将更多资源投向其他创新业务，2023 年创新业务总收入

达 185.53 亿元，占公司整体收入的 20.77%，同比增长 23.11%，其中机器人业务和汽车电子业务增长尤

为显著。这种“孵化–分拆–反哺”的良性循环机制，使得海康威视能够在保持对核心主业专注的同时，

继续通过创新业务布局把握新的增长机遇，实现了集团整体价值的最大化。 
 

 
Figure 1. Proportion chart of smart home product revenue by channel to total revenue 
图 1. 智能家居产品分渠道收入占总收入比例图 

4.2. 融资路径：基于融资需求理论 

融资需求理论指出，信息不对称导致企业面临外部融资约束，而分拆上市通过将子公司推向公开市

场，能够有效降低信息壁垒、拓宽融资渠道。海康威视的分拆实践充分印证了这一理论逻辑。 

4.2.1. 提升信息透明度与市场认可度 
分拆上市为子公司建立了独立的金融平台，有效缓解了其快速扩张期间面临的资金压力。萤石网络

成功通过科创板上市募集资金 37.39 亿元，海康机器人也计划通过创业板上市募集 60 亿元资金。这些资

金将用于与核心业务密切相关的领域，例如建设智能制造基地和开发新一代物联网云平台。该投资将显

著增强分公司的技术和制造能力。 
独立融资平台的建立对母子公司的资本结构均产生了积极影响。从子公司层面看，萤石网络上市后

资本实力显著增强，从萤石网络年度报告了解到，2022 年萤石网络总资产大幅增长 92.5%，资产负债率

 
3数据来源于百度资讯搜索、微博话题数据中心，统计时间为 2023 年 1~12 月。 
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从 2021 年的 62.24%优化至 32.34%。从母公司层面看，分拆有效改善了海康威视的财务状况。如图 2 所

示，在首次分拆完成的 2022 年，海康威视的流动比率从 2.58 提升至 2.85，速动比率从 2.04 提升至 2.30，
现金比率从 1.04 提升至 1.16，短期偿债能力指标全面改善。与此同时，公司的自由现金流在 2023 年由

负转正，达到 67 亿元，筹资活动现金净流量也同步改善。这表明分拆上市通过建立独立融资渠道，不仅

优化了子公司的资本结构，也增强了母公司的财务弹性，为持续创新提供了稳固的资金保障。 
 

 
注：数据来源于海康威视年报。 

Figure 2. Hikvision’s solvency indicators 
图 2. 海康威视偿债能力情况图 

4.2.2. 提升信息透明度与市场认可度 
分拆上市通过完善信息披露机制，显著提升了子公司的市场透明度，从而获得了资本市场的广泛关

注与价值认可。作为独立上市主体，萤石网络遵循严格的信息披露要求，其业务状况与发展战略得以更

清晰地呈现给投资者。这种透明度的提升直接反映在资本市场关注度上，上市后多家分析机构对其进行

了持续跟踪与研究。 
信息环境的改善为价值重估奠定了坚实基础。萤石网络上市后市值实现显著增长，这一变化不仅体

现了市场对其独立发展潜力的认可，也通过股权纽带提升了海康威视的整体估值水平。与此同时，海康

威视自身的信息披露质量在分拆过程中也得到同步改善，分析师预测准确度明显提升。这种母子公司的

透明度协同增效，有效降低了投资者的信息壁垒，为集团创造了更良好的资本环境。 

4.3. 治理路径：基于管理层激励理论 

管理层激励理论认为，有效的激励契约能够协同管理者与股东的利益，降低代理成本。分拆上市使

子公司获得独立股价作为业绩标尺，为实施精准股权激励创造了条件，从而将理论转化为实践。 

4.3.1. 核心员工激励效应 
见表 3，员工跟投平台持有股份对应发行市值达 51.79 亿元，这一可量化的财富预期有效激发了核心

团队的创新积极性。分拆上市与员工跟投机制的深度融合，构建了核心员工与企业发展的利益共同体。

通过员工持股平台持有萤石网络 40%的股份，海康威视成功将子公司管理团队和核心技术人员的个人利

益与公司长期价值深度绑定。资本市场的价值发现功能为这一激励机制提供了有效支撑，统计 2022 年 12
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月 28 日~2023 年 12 月 31 日区间的东方财富网，萤石网络上市后股价从发行价 28.77 元/股上涨至 50~57
元/股，直接转化为核心团队的显著财富效应。根据萤石网络招股说明书持股比例与 2023 年末股价计算，

其中董事长兼总经理持有 1.7%股份对应市值达 2.75 亿元，核心技术人员也获得了对应市值 800~1600 万

元的股份回报。 
萤石网络上市后托宾 Q 值持续大于 1 并升至 2.26 (2024Q1)，表明资本市场对其发展前景持续看好，

独立估值基础上的激励效果得到验证。同时，作为独立公众公司，萤石网络在上市后获得了多项行业奖

项，为团队带来了社会声誉激励。这种将个人收益与公司市值及社会形象深度挂钩的激励模式，显著提

升了团队归属感和创新积极性，有效降低了代理成本，为企业持续创新注入了强劲内生动力。 
 

Table 3. Equity interests in Ezviz held by holders through Hikvision’s follow-up investment plan 
表 3. 持有人通过海康威视跟投计划享有萤石网络对应的权益情况 

持有人分类 持有跟投 
计划比例 

通过海康威视跟投计划享有公司股份对应的权益 

发行前比例 发行后比例 发行价格对应市值(亿元) 

公司董事、监事、高级管理人员及 
核心技术人员 10.93 4.372 3.4976 5.66 

公司及其控制的企业的员工 13.81 5.524 4.4192 7.15 

海康威视董事及高级管理人员 18.32 7.328 5.8624 9.49 

海康威视及其控制的其他企业的员工 56.94 22.776 18.2208 29.49 

合计 100 40 32 51.79 

数据来源：萤石网络招股说明书、公开资料整理。 

4.3.2. 管理效率提升 
分拆上市通过优化决策机制和组织架构，显著提升了所有母公司及分支机构的有效管理水平。子公

司独立业务运营构建了更简洁的管理体系，使分支机构能够更快速地响应市场需求变化。通过表 4，可见

这种管理效率的提升体现在直接费用控制方面：在萤石网络分拆后，海康威视的管理费用率从 2022 年的

3.18%降至 2023 年的 3.10%；与此同时，萤石网络的管理费用率在连续上涨后也开始下降，从 2022 年的

3.42%降至 2023 年的 3.33%。 
母子公司在行业管理费用率普遍上升的背景下实现同步下降，充分证明了分拆上市对管理效率的改

善作用。组织层级的精简和决策链条的缩短，有效降低了内部沟通成本和管理复杂度。这种治理结构的

优化不仅提升了企业的运营效率，还为海康威视后续分拆其他创新业务积累了宝贵的组织管理经验。 
 

Table 4. Management and selling expense ratios before and after the spin-off and listing of parent and subsidiaries 
表 4. 母子公司分拆上市前后管理费用率与销售费用率 

  2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024.6 

海康威视 
管理费用率 2.82 2.62 3.18 3.10 3.40 

销售费用率 11.62 10.55 11.75 12.14 13.30 

萤石网络 
管理费用率 2.38 3.21 3.42 3.33 3.20 

销售费用率 10.01 10.73 12.60 14.40 14.39 

数据来源：国泰安数据库、海康威视及萤石网络年度报告。 
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5. 结语 

本研究通过对海康威视分拆萤石网络与海康机器人的案例剖析，系统揭示了企业集团通过分拆创新

业务实现价值创造的内在机理。研究表明，分拆上市通过经营路径实现业务聚焦与资源优化，通过融资

路径缓解资金压力并提升市场估值，通过治理路径完善激励机制与提升管理效能，三条路径协同作用共

同推动企业价值提升。分拆上市在数字业务领域产生显著价值创造效应，根植于数字业务的高不确定性、

高投入、快迭代特性。高不确定性要求决策灵活，分拆后的独立运营与股价反馈满足了快速试错需求；

高投入使独立融资成为必要，分拆打通直接融资渠道，避免与主业争夺资金；快迭代要求强激励，分拆

后的股权激励与员工跟投将个人利益与企业价值深度绑定，激发创新活力。由此可见，数字化转型通过

数字业务独特属性内在地调节着三条路径的作用逻辑，使分拆上市比内部孵化更具制度优势。海康威视

的实践表明，在数字经济时代，分拆上市不仅是资本运作工具，更是企业推进战略转型、激发创新活力

的有效手段。本研究为面临类似转型需求的传统企业提供了可资借鉴的经验，也对理解资本市场服务实

体经济创新发展的路径具有启示意义，同时为网络技术驱动型企业通过分拆实现 B2B/B2C 业务协同、推

进企业信息化转型提供了可资借鉴的实践路径。 
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