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资料来源：Wind 

 Q2 改善明显，2019H1 业绩超预期 
海康威视(002415) 
Q2 改善明显，半年报超市场预期，维持“买入”评级 

海康公布 2019H1 财报，营收 239.23 亿元，归母净利润 42.17 亿元，扣非
后归母净利润 41.22 亿元，同比分别增长 14.6%、1.67%、2.82%。2019

年 Q1、Q2 单季度营收分别为 99.42、139.81 亿元（同比增长 6.17%、
21.46%），归母净利润分别为 15.36、26.81 亿元（同比增长-15.41%、
14.98%），扣非后归母净利润 14.83、26.39 亿元（同比增长-18%、19.92%）。
2019H1 虽净利润低增长，但 Q2 环比改善明显，带来半年报总体超预期。
同时 2019H1 海康毛利率为 46.33%，比上年同期提高 1.83pct。维持海康
2019-2021EPS1.44、1.74、2.11 元的预测，维持 “买入”评级。 
 

国内业务逐步企稳，海外受政治因素影响，收入增速较过往有所下滑  

国内及海外业务 2019 年上半年营收分别为 169.80、69.43 亿元，分别实现同
比增长 16.46%、10.29%，国内业务逐步企稳，海外受政治因素影响，收入
增速较过往有所下滑。公司年报投资者交流反馈的国内领域从 3 月份开始，
商机数量逐步增长，在 Q2 业绩中也有所反映，PBG 企稳，EBG 较快增长，
SMBG 较一季度有明显回升，整体反映海康业务布局有一定的抗压性。海外
业务因政治性因素干扰，美国营收从 2018H2 以来负增长，中高端市场的拓
展，短时间内很多国家进展不大；同时还有汇率问题带来部分国家购买力波动，
但亚非拉区域的国家需求快速增长，仍保持有针对性的业务布局，持续投入。 
 

创新业务持续高成长，且毛利率持续提升，逐渐成公司长期发展的新动能 

2019 年上半年创新业务营收 17.28 亿元，同比增长 56.21%，占公司营收
比重 7.22%，毛利率 39.72%，比上年同期增加 2.63pct ，其中萤石业务、
机器人业务持续盈利，并且保持较高增速，汽车电子、存储业务等其他创
新业务快速成长，逐渐成为公司长期发展的新动能。 
 

毛利率继续提升，研发高投入，随收入起量，Q2 期间费用率环比下降 

2019H1，海康毛利率 46.33%，比上年同期提高 1.83pct，几个方面对毛利
率产生了正向影响：1) 增值税下调；2) 降本控费持续；3) 收入结构变化
（低毛利的工程施工占比下降）。公司预计在退税减少预期下，全年税收对
毛利率影响将趋平。2016 年以来，海康员工增加了约 2 万人，新员工主要
分布于研发销售两大领域，面对碎片化的市场，推动研发和销售的下沉。
随 2018 年以来国内外宏观环境复杂，但海康持续保持高研发（2019H1 投
入 25.05 亿元，研发费用率 10.47%），同时在 3 大 BG 变革及波动的经济
环境背景下，2019Q2 收入逐步起量，期间费用率环比下降 3.97pct。 
 

AI Cloud 计算架构+物信融合数据架构夯实 AI 布局，维持“买入”评级 

我们看好海康踏实积攒，在复杂环境下，不忘初心，保证收入利润健康，
同时保持研发投入，变革组织架构，协同内部资源，提高效能。同时 AI 

Cloud 计算架构+物信融合的数据架构，不断夯实在 AI 智能、大数据、应
用领域的布局。我们维持海康 19-21 年归母净利润为 134.20、162.51、
196.85 亿元的预测，维持目标价 36.00~38.88 元，维持 “买入”评级。 
 

风险提示：宏观经济风险、海外竞争加剧、新业务进展低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,348 

流通 A 股 (百万股) 8,074 

52 周内股价区间 (元) 23.60-36.85 

总市值 (百万元) 247,534 

总资产 (百万元) 64,345 

每股净资产 (元) 3.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 41,905 49,837 59,811 72,827 88,982 

+/-%  31.22 18.93 20.01 21.76 22.18 

归属母公司净利润 (百万元) 9,411 11,353 13,420 16,251 19,685 

+/-%  26.77 20.64 18.20 21.10 21.13 

EPS (元，最新摊薄) 1.01 1.21 1.44 1.74 2.11 

PE (倍) 34.67 28.74 24.31 20.08 16.57  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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海康财务数据情况 
 

图表1： 海康营收及归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 海康单季度营收及归母净利润增长情况，2019Q2 单季对比 Q1 改善明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 毛利率 2015 年见底后持续提升，2016-2018 年为业务提前布局的 2w 人员加入带来期间费用率的提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 研发费用坚定投入 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 海康威视历史 PE-Bands  图表6： 海康威视历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 44,653 53,627 67,311 80,047 96,173 

现金 16,468 26,552 31,863 38,235 45,883 

应收账款 14,705 16,619 20,670 25,011 30,325 

其他应收账款 583.68 586.75 793.62 937.69 1,141 

预付账款 527.58 460.30 604.01 741.43 889.09 

存货 4,940 5,725 6,914 8,401 10,258 

其他流动资产 7,428 3,683 6,467 6,721 7,678 

非流动资产 6,918 9,858 9,074 9,372 9,567 

长期投资 130.47 163.30 163.30 163.30 163.30 

固定投资 3,024 5,082 5,056 5,069 4,888 

无形资产 429.16 869.91 1,126 1,425 1,705 

其他非流动资产 3,334 3,742 2,728 2,714 2,810 

资产总计 51,571 63,484 76,385 89,419 105,740 

流动负债 17,201 24,709 35,235 37,661 39,924 

短期借款 97.11 3,466 15,000 13,856 11,955 

应付账款 10,885 10,765 13,589 16,600 20,075 

其他流动负债 6,219 10,479 6,645 7,205 7,894 

非流动负债 3,765 810.80 575.96 616.02 643.85 

长期借款 490.00 440.00 440.00 440.00 440.00 

其他非流动负债 3,275 370.80 135.96 176.02 203.85 

负债合计 20,967 25,520 35,811 38,277 40,568 

少数股东权益 246.05 373.98 308.98 233.98 148.98 

股本 9,348 9,348 9,348 9,348 9,348 

资本公积 1,819 1,956 1,129 1,129 1,129 

留存公积 20,082 26,821 29,909 40,551 54,627 

归属母公司股东权益 30,358 37,590 40,386 51,028 65,144 

负债和股东权益 51,571 63,484 76,506 89,540 105,861  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41,905 49,837 59,811 72,827 88,982 

营业成本 23,467 27,483 32,896 40,055 48,940 

营业税金及附加 370.99 418.32 507.21 620.02 754.79 

营业费用 4,430 5,893 6,437 7,851 9,610 

管理费用 1,011 1,376 5,772 7,034 8,706 

财务费用 265.41 (424.26) (550.00) (460.00) (310.00) 

资产减值损失 484.57 426.95 446.16 439.75 441.89 

公允价值变动收益 42.09 13.41 0.00 0.00 40.00 

投资净收益 44.65 51.93 150.00 200.00 300.00 

营业利润 10,443 12,336 14,453 17,488 21,179 

营业外收入 46.73 111.36 150.00 200.00 260.00 

营业外支出 3.02 8.59 8.00 10.00 20.00 

利润总额 10,487 12,438 14,595 17,678 21,419 

所得税 1,109 1,057 1,240 1,502 1,820 

净利润 9,378 11,382 13,355 16,176 19,600 

少数股东损益 (33.35) 28.82 (65.00) (75.00) (85.00) 

归属母公司净利润 9,411 11,353 13,420 16,251 19,685 

EBITDA 11,050 12,391 14,462 17,644 21,538 

EPS (元，基本) 1.01 1.21 1.44 1.74 2.11  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 31.22 18.93 20.01 21.76 22.18 

营业利润 52.83 18.12 17.16 21.00 21.11 

归属母公司净利润 26.77 20.64 18.20 21.10 21.13 

获利能力 (%)      

毛利率 44.00 44.85 45.00 45.00 45.00 

净利率 22.46 22.78 22.44 22.31 22.12 

ROE 31.00 30.20 33.23 31.85 30.22 

ROIC 53.91 68.31 50.50 55.38 58.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.66 40.20 46.81 42.75 38.32 

净负债比率 (%) 10.18 27.76 51.99 45.65 38.39 

流动比率 2.60 2.17 1.91 2.13 2.41 

速动比率 2.30 1.93 1.71 1.89 2.14 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.87 0.86 0.88 0.91 

应收账款周转率 3.00 2.96 2.98 2.96 2.99 

应付账款周转率 2.62 2.54 2.70 2.65 2.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.21 1.44 1.74 2.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.98 0.48 1.41 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 3.25 4.02 4.32 5.46 6.97 

估值比率      

PE (倍) 34.67 28.74 24.31 20.08 16.57 

PB (倍) 10.75 8.68 8.08 6.39 5.01 

EV_EBITDA (倍) 27.61 24.62 21.10 17.29 14.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 7,373 9,114 4,502 13,218 15,281 

净利润 9,378 11,382 13,355 16,176 19,600 

折旧摊销 341.27 479.68 559.64 616.31 668.58 

财务费用 265.41 (424.26) (550.00) (460.00) (310.00) 

投资损失 (44.65) (51.93) (150.00) (200.00) (300.00) 

营运资金变动 (2,344) (2,625) (9,416) (3,249) (4,947) 

其他经营现金 (222.79) 353.76 703.70 334.48 570.30 

投资活动现金 (1,209) 1,451 (548.46) (547.31) (434.66) 

资本支出 1,692 2,056 400.00 400.00 400.00 

长期投资 (379.25) (3,317) (2.36) 0.59 0.10 

其他投资现金 104.24 189.15 (150.82) (146.71) (34.56) 

筹资活动现金 (3,402) (805.36) 1,357 (6,298) (7,200) 

短期借款 64.82 3,369 11,535 (1,144) (1,901) 

长期借款 (1,232) (50.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 3,245 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 771.08 136.74 (826.73) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,251) (4,261) (9,351) (5,155) (5,299) 

现金净增加额 2,507 9,995 5,310 6,373 7,647  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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