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财报点评 

 
半年报业绩符合预期，行业景气

度触底回升 
 
 19 年半年报业绩符合预期，毛利率改善明显 

公司 19 年上半年实现营收 239.23 亿元，比上年同期增长 14.60%；实现归属

于上市公司股东的净利润 42.17 亿元，比上年同期增长 1.67%，业绩符合市场

预期。公司 2019 年上半年毛利率为 46.33%，比上年同期提高 1.83 个百分点。

国内营收 169.8 亿元，同比+16.46%，国外营收 69.43 亿元，同比+10.29%。

公司三大事业群均呈现企稳回升之势，毛利率受到增值税下调，公司降本增效，

以及收入结构变化等因素显著提升，我们预计全年毛利率依然维持稳定。公司

预计 19 年 1-9 月归母净利润同比增速区间为 0~15%。 

 业绩呈现环比改善趋势，三大事业群企稳回升 

虽然面临国内经济波动，海外商业环境不确定性风险等因素，公司二季度业绩

依然有所回暖，海外增速受汇率，以及政策性等非市场性因素，增速有所下滑，

国内情况来看，公司三大事业群 PBG、EBG、SMBG 等都呈现企稳回升之势，

公司萤石业务、机器人业务持续盈利，汽车电子、存储业务等其他创新业务快

速成长。公司持续探索新的需求，新的市场，加快 AI Cloud 云边融合计算架

构、物信融合数据架构持续落地。 

 公司战略方向明确，积极拥抱 AI 时代的新市场 

现阶段公司所面临的业务和需求已经不仅仅是安防的需求，更加着眼于提升全

社会各行各业效率的角度。公司的产品丰富，应用领域众多，公司不断夯实在

深度学习、大数据、智能物联网、数据应用等领域的发展基础，在技术创新和

产品创新上持续引领市场。 

 风险提示 

一， AI cloud 落地进展不达预期。二， 海外市场的政策性风险。三， 安 防 整

体下游需求不达预期。 

 看好全年业绩稳健增长，维持“买入”评级 

考虑到前三季度公司业绩增速为 0~15%，出于谨慎考虑我们调整盈利预测，

从前期的 19/20/21 年归母净利润 136.77/170.32/212.45 亿元，调整到

130.41/159.86/194.97 亿元，当前股价对应 PE 19/15.5/12.7X，估值低于行业

可比公司，看好公司稳健成长，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 49,837 59,839 73,606 91,199 

(+/-%) 18.9% 20.1% 23.0% 23.9% 

净利润(百万元) 11353 13041 15986 19497 

(+/-%) 20.6% 14.9% 22.6% 22.0% 

摊薄每股收益(元) 1.23 1.40 1.71 2.09 

EBIT Margin 29.4% 24.3% 24.3% 23.7% 

净资产收益率(ROE) 30.2% 28.3% 28.3% 28.2% 

市盈率(PE) 21.5 19.0 15.5 12.7 

EV/EBITDA 17.8  18.5  15.1  12.8  

市净率(PB) 6.50  5.37  4.38  3.58  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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半年报业绩符合预期，行业景气度触底回升 

19 年半年报业绩符合预期，毛利率改善明显 

公司 19 年上半年实现营收 239.23 亿元，比上年同期增长 14.60%；实现归属

于上市公司股东的净利润 42.17 亿元，比上年同期增长 1.67%，扣非归母净利

润 41.22 亿元，同比增长 2.28%，业绩符合市场预期。公司 2019 年上半年毛

利率为 46.33%，比上年同期提高 1.83 个百分点。净利率 17.66%，同比减少

2.02 个百分点。国内营收 169.8 亿元，同比+16.46%，国外营收 69.43 亿元，

同比+10.29%。 

19Q2 单季度营收 139.81 亿元，同比+21.46%，19Q2 单季度毛利率 47.39%，

比去年同期提高 3.35 个百分点。公司三大事业群均呈现企稳回升之势，毛利率

受到增值税下调，公司降本增效，以及收入结构变化等因素显著提升，我们预

计全年毛利率依然维持稳定。公司预计 19 年 1-9 月归母净利润同比增速区间为

0~15%。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 
2015 年 H1 2016 年 H1 2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 

营收（亿元） 97.96  125.48  164.48  208.76  239.23  

同比增速（%） 62.84% 28.09% 31.07% 26.92% 14.60% 

归母净利润（亿元） 21.72  24.09  38.12  47.05  51.28  

同比增速（%） 49.52% 10.91% 58.27% 23.41% 8.99% 

扣非归母净利（亿元） 22.07  26.07  32.92  41.47  42.17  

同比增速（%） 45.20% 18.14% 26.27% 26.00% 1.67% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

公司 19 年上半年实现经营活动现金流净额-4.31 亿元，同比增加 73.41%。19Q2

单季度经营活动现金流净额为 26.07 元。 

资产负债率 42.6%，同比增加 3.04 个百分点。ROE 11.38%，同比减少 2.36

个百分点。销售期间费用率 26.41%，同比增加 2.49 个百分点。 

表 2：公司的盈利能力情况 

 
2015 年 H1 2016 年 H1 2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 

毛利率（%） 42.94  40.10  42.72  44.50  46.33  

净利率（%） 22.64  20.80  19.92  19.68  17.66  

销售期间费用率（%） 19.05  19.01  21.61  23.92  26.41  

ROE（%） 14.55  13.59  13.62  13.74  11.38  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

营收结构有所变化，工程施工营收大幅降低，毛利率提升显著。创新业务、智

能家居和中心控制产品营收保持大幅增长。除其他业务毛利率有所下滑以外，

其他业务毛利率均同比提高显著。 
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表 3：分产品收入及毛利率情况 

 
19H1 营收（亿元） 营收同比增减 19H1 毛利率（%） 毛利率变化（%） 

前端产品 114.00 10.8% 51.63 1.91  

后端产品 31.96 6.7% 49.24 3.30  

中心控制产品 34.87 24.6% 55.57 2.54  

智能家居 11.39 56.9% 38.56 2.23  

工程施工 4.78 -55.6% 26.95 12.49  

创新业务 5.89 54.6% 41.96 3.42  

其他创新业务 36.35 39.1% 23.96 -4.73  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

费用端，19 年上半年受汇率波动影响，汇兑损失增加，财务费用同比+18.03%，

研发投入 25.05 亿元，同比+30.96%。管理费用随公司业务规模扩大人员增加

影响，7.31 亿元，同比+23.74%。 

表 4：公司的费用情况 

 
2018 年 H1 2019 年 H1 同比增减 说明 

销售费用（亿元） 32.13 26.49 21.28% 公司持续在国内外营销网络上增加投入 

管理费用（亿元） 7.31 5.91 23.74% 公司业务规模扩张 

财务费用（亿元） -1.3 -1.59 18.03% 汇率波动影响，本期汇兑损失增加 

研发费用（亿元） 25.05 19.13 30.96% 公司持续加大研发投入 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

从营运能力上看，19 年上半年公司营业周期 234.96 天，同比增加 17.34 天。

存货周转天数 100.49 天，同比增加 19.33 天。应收帐周转天数 134.48 天，同

比减少 1.99 天。总资产周转率 0.37 次，同比减少 0.04 次。 

表 5：公司的营运能力 

 
2015 年 H1 2016 年 H1 2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 

营业周期 180.86  210.01  218.02  217.62  234.96  

存货周转天数 82.00  77.03  83.70  81.15  100.49  

应收账款周转天数 98.85  132.99  134.32  136.47  134.48  

固定资产周转率（%） 6.19  5.49  5.67  5.88  4.60  

总资产周转率（%） 0.44  0.40  0.40  0.41  0.37  

存货周转率（次） 33.03  40.04  41.63  39.56  42.60  

资产负债率（%） 180.86  210.01  218.02  217.62  234.96  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

业绩呈现环比改善趋势，三大事业群企稳回升 

虽然面临国内经济波动，海外商业环境不确定性风险等因素，公司二季度业绩

依然有所回暖，海外增速受汇率，以及政策性等非市场性因素，增速有所下滑，

国内情况来看，公司三大事业群 PBG、EBG、SMBG 等都呈现企稳回升之势，

公司萤石业务、机器人业务持续盈利，汽车电子、存储业务等其他创新业务快

速成长。公司持续探索新的需求，新的市场，加快 AI Cloud 云边融合计算架构、

物信融合数据架构持续落地，实现智能物联网与信息网之间的数据交互。完善

公司的组织架构，协调内部资源实现高效配置，积极应对海内外市场的变化和

不确定性风险。 

公司战略方向明确，积极拥抱 AI 时代的新市场 

现阶段公司所面临的业务和需求已经不仅仅是安防的需求，更加着眼于提升全

社会各行各业效率的角度。公司的产品丰富，应用领域众多，公司不断夯实在

深度学习、大数据、智能物联网、数据应用等领域的发展基础，在技术创新和

产品创新上持续引领市场，海康继续深化整合 AI cloud 产品线，同时提供 AI

开放开发平台，加快 AI cloud 落地。 
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看好全年业绩稳健增长，维持“买入”评级 

伴随二季度拐点和需求的改善，公司业绩迎来显著回暖，我们认为公司业绩将

逐季改善，全年稳定增长可期并有望实现平稳增长。考虑到前三季度公司业绩

增速为 0~15%，出于谨慎考虑我们调整盈利预测，从 19/20/21 年实现归母净

利润 136.77/170.32/212.45 亿元，调整到 130.41/159.86/194.97 亿元。EPS 

1.40/1.71/2.09 元 ， 同 比 增 速 14.9%/22.6%/22.0% ， 当 前 股 价 对 应

PE19/15.5/12.7X，行业可比公司大华股份、千方科技 19/20/21 年平均 PE 

22.9/17.96/14.32X，公司估值依然低于可比公司平均值，公司是安防行业龙头，

且公司业绩环比改善显著，全年有望持续稳定增长，维持“买入”评级。 

表 6：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
预测每股收益 EPS 预测 PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002415.SZ 海康威视 26.48  2475.34  1.40 1.71 2.09 18.91 15.49 12.67 

  Dahua 14.44  432.85  0.99 1.24 1.56 14.59 11.65 9.26 

002373.SZ 千方科技 16.01  238.01  0.67 0.84 1.02 23.90 19.06 15.70 

600728.SH 佳都科技 9.23  151.23  0.27 0.36 0.47 34.19 25.64 19.64 

 
平均值 

     
22.90 17.96 14.32 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理（海康威视为国信证券经济研究所预测） 

 

风险提示 

一， AI cloud 落地进展不达预期。 

二， 海外市场的政策性风险。 

三， 安防整体下游需求不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 26552  28000  28863  35645   营业收入 49837  59839  73606  91199  

应收款项 19189  27050  33274  41227   营业成本 27483  32528  40370  50837  

存货净额 5725  7111  8813  11112   营业税金及附加 418  539  589  730  

其他流动资产 1778  6582  8097  10032   销售费用 5893  6283  7729  9576  

流动资产合计 53627  69127  79430  98399   管理费用 1376  5959  7027  8425  

固定资产 5499  6348  7110  7743   财务费用 (424) (264) (297) (494) 

无形资产及其他 870  836  802  769   投资收益 52  50  50  50  

投资性房地产 3326  3326  3326  3326   资产减值及公允价值变动 (414) (450) (450) (450) 

长期股权投资 163  253  343  433   其他收入 (2394) 0  0  0  

资产总计 63484  79890  91011  110670   营业利润 12336  14394  17788  21725  

短期借款及交易性金融负债 6644  11182  6700  6700   营业外净收支 103  133  140  140  

应付款项 10765  15112  18728  23612   利润总额 12438  14527  17928  21865  

其他流动负债 7300  6475  7965  9956   所得税费用 1057  1453  1900  2318  

流动负债合计 24709  32769  33394  40269   少数股东损益 29  34  42  51  

长期借款及应付债券 440  210  210  210   归属于母公司净利润 11353  13041  15986  19497  

其他长期负债 371  451  531  611        

长期负债合计 811  661  741  821   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 25520  33430  34134  41089   净利润 11353  13041  15986  19497  

少数股东权益 374  394  419  450   资产减值准备 (58) 79  41  47  

股东权益 37590  46067  56458  69131   折旧摊销 480  656  783  904  

负债和股东权益总计 63484  79890  91011  110670   公允价值变动损失 414  450  450  450  

      财务费用 (424) (264) (297) (494) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 2661  (10372) (4212) (5185) 

每股收益 1.23 1.40 1.71 2.09  其它 75  (59) (16) (16) 

每股红利 0.51 0.49 0.60 0.73  经营活动现金流 14924  3794  13032  15697  

每股净资产 4.07 4.93 6.04 7.40  资本开支 (985) (2001) (2001) (2001) 

ROIC 34% 26% 27% 30%  其它投资现金流 (312) 0  0  0  

ROE 30% 28% 28% 28%  投资活动现金流 (1329) (2091) (2091) (2091) 

毛利率 45% 46% 45% 44%  权益性融资 98  0  0  0  

EBIT Margin 29% 24% 24% 24%  负债净变化 (50) (230) 0  0  

EBITDA  Margin 30% 25% 25% 25%  支付股利、利息 (4702) (4564) (5595) (6824) 

收入增长 19% 20% 23% 24%  其它融资现金流 5896  4539  (4482) 0  

净利润增长率 21% 15% 23% 22%  融资活动现金流 (3510) (256) (10078) (6824) 

资产负债率 41% 42% 38% 38%  现金净变动 10084  1448  863  6782  

息率 1.9% 1.9% 2.3% 2.8%  货币资金的期初余额 16468  26552  28000  28863  

P/E 21.5 19.0 15.5 12.7  货币资金的期末余额 26552  28000  28863  35645  

P/B 6.5 5.4 4.4 3.6  企业自由现金流 15577  1360  10564  13057  

EV/EBITDA 17.8 18.5 15.1 12.8  权益自由现金流 21422  5906  6348  13499  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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