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核心结论 

 多维度解读海康威视产品结构： 

 地区维度：2018年海康威视国内外营收占比分别为71.5%、28.5%，其中美国市场占比约5% 

 产品维度：2018年海康威视前、中、后端营收占比为54%、18%、14% 

 销售模式维度：根据我们测算，海康威视的纯硬件销售占比近四成，解决方案销售占比近五成 

 备货维度：公司截至2019Q1末的存货金额接近60亿，存货占比近10%，2018年全年的存货周
转率约5.15，周转天数约70天。 

 

 海康威视产品的供应链情况研究： 

 前端摄像头产品：编解码芯片、镜头等主要元器件基本实现国产化；AI芯片基本具备国产化能
力；电源管理芯片目前部分采购自美国供应商，非美国厂商具备替代方案。 

 安防镜头的采购：以国内的舜宇光学科技、联合光电、福光股份等为主； 

 CMOS传感器的采购：国内豪威科技（韦尔股份）、格科微等，高端部分来自索尼等； 

 编解码芯片的采购：IPC芯片以海思为主，ISP芯片以富瀚微为主，国内厂商均占主流； 

 电源管理芯片的采购：以TI、安霸等国际厂商为主，公司正积极导入非美国供应商； 

 新加入的AI芯片：实验室阶段主要采购自英伟达GPU，目前国内的海思、寒武纪等厂商已
可提供替代的SoC产品方案。 

 中后端产品：供应链去美化难度高于前端设备，可寻找次优供应链替代方案。 

 DVR/NVR芯片：供应商以海思为主 

 存储硬盘：安防主要采用机械硬盘，主要采购自希捷、西数，可采用高成本SSD方案替代 

 服务器CPU：公司目前服务器以x86架构为主，CPU供应商主要为Intel；国内厂商兆芯、
海光正研制x86架构CPU，目前已有产品落地，性能上较国际大厂仍有距离；华为基于鲲
鹏920芯片推出泰山服务器（ ARM架构） 
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 2018年公司国内外营收占比分别为
71.5%、28.5%，其中美国市场占比约
5%。 

 2018年公司营收结构中，前端（54%）、
后端（14%）、中心控制（18%）。 

 2018年公司毛利润结构中，前端
（48%）、后端（15%）、中心控制
（14%）。 
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多维度解读海康威视产品结构 

 主营业务 业务简介 

前端音视频产品 
前端感知产品由适用于各种场景的全系列、全形态的光学摄像机，全系列门禁、一卡
通、可视对讲及防盗报警产品，多系列热成像摄像机及传感器产品以及多系列工业相

机产品组成 

后端音视频产品 
后端传输产品包括多种形态的视频编码器、视频解码器，视频光端机、网络光端机等
光传输产品，以及网络交换机等后端存储产品，主要包括XVR（混合视频录像机）、
NVR（网络视频录像机）、CVR（中心存储视频录像机）等多系列视频存储产品等 

中心控制设备 主要由VMS（视频综合平台）、LCD/DLP（拼接）大屏、小间距LED大屏及大屏控制
器产品、控制键盘等产品组成 

工程施工 - 

智能家居 民用安防+智能家居 

创新业务 汽车电子（海康汽车）、机器人（海康机器人）、非制冷红外线传感器（海康微影）、
固态硬盘存储技术（海康存储）、电子医疗（海康慧影） 

其他 楼宇对讲、防盗报警、出入口控制、平台、实体防护等其他安防产品 

资料来源：公司年报，中信证券研究部调研 
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供应链拆解——前端摄像机 

图片来源：《嵌入式智能摄像机硬件设计》——李程 

摄像机 

内部结构 

镜头 
公司供应商主要为国内舜宇光学科技、联合光电（2018年供货
7.18亿）、福光股份（2018年供货0.55亿）等 

CMOS 

图像传感器 

供应商包括豪威科技（韦尔收购中）、格科微、安森美等，
部分高端产品由索尼、三星等日韩厂商供货。 
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2016年IPC芯片国内市场份额 

公司IPC SoC芯片供应
商主要为华为海思 

公司ISP芯片供应商主要
为上海富瀚微，其次是
韩国NextChip 

电源管理芯片 公司供应商主要为美国的TI、安霸等，海康威视此前已加大
国内供应商导入力度。目前欧洲供应商有英飞凌、意法半导
体，国内圣邦股份、矽力杰正加速追赶。 

资料来源：上、下图分别来自Yole和HIS，中信证券研究部产业调研 
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AI摄像机 

AI芯片 

公司主要从英伟达采购JETSON 系
列GPU；目前海思、寒武纪等国内
AI芯片厂商已可提供替代的SoC产
品。 

DVR/NVR 

CPU 

硬盘 

服务器 

供应链拆解——AI摄像机、DVR/NVR、服务器 

芯片名称 算力 备注 

Hi35x6x 0.5Tops 

Hi35x6x 1Tops 

Hi35x9x 2Tops 
算力及功耗接近英伟达一代产品 

Hi35x9x 4Tops 

昇腾310 8Tops 功耗3~10W，支持16通道全高清视

频编码，并具备推理与训练能力 昇腾310 16Tops 

海思针对智能安防需求推出多款芯片 

海思, 

75.88% 

TI, 9.71% 

ST, 
4.80% 

升迈科技, 

3.20% 

Intel, 
0.60% 

其他, 

5.81% 

国内DVR SoC芯片市场份额 

公司目前服务器以x86架构为主，
CPU供应商主要为Intel。 

国内兆芯、海光正研制x86架构CPU

（分别授权自VIA、AMD），目前已
有产品落地。华为基于鲲鹏920推出
泰山服务器（ ARM架构）。 

公司主要供应商为西部数据、希捷科技；
公司携手联芸科技正加紧布局SSD。 

销售模式：公司销售DVR/NVR时，客户
可选择是否预装硬盘，2016年公司硬盘预
装率仅10%，硬盘销售32亿，贡献约10%

营收（利润占比远小于10%）。 

厂商 产品 架构 制程 其他指标 

华为 鲲鹏920 ARM v8 7nm 
64核， 

最高2.6GHz主频 

英特

尔 

Xeon Platinum 

8180 
x86 14nm 

28核， 

最高3.8GHz主频 

高通 Centriq 2460 ARM v8 10nm 最高2.6GHz主频 

亚马

逊 
Graviton ARM v8 10nm 

64核， 

最高2.3GHz主频 

全球主要厂商服务器芯片参数 

DVR/NVR 芯片 公司主要供应商是华为海思，部分采自
TI、Marvell、意法半导体 

资料来源：上、下图为各公司官网；中图为HIS；中信证券研究部产业调研 
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前端国产替代进程较快，中后端去美国化或致性价比降低 

网络摄像头 

前端：摄像头 

模拟摄像头 

DVR 

后端：存储、录像 

NVR 

硬盘 

存储阵列 

中控、显示设备 

交换机 

服务器 

显示器 

软件、管理系统 

组成设备 解决方案 

公安 

交通 

金融 

学校 

楼宇 

能源 

等等 

AI Cloud  

生态体系 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

公司纯硬件（摄像头为主）
销售额占比约40% 

公司软硬件一体化解决方案
销售额占比约50%（解决方
案中也包括摄像头） 

 供应链去美国化情形假设： 

 中后端设备难度高于前端设备。对于硬盘、
服务器CPU，国内厂商存在次优级替代方案，
但可能会部分导致产品性能降低+成本抬升，
不会导致“停运”。 

 纯硬件影响小于解决方案。摄像头基本已实
现全面国产化，公司纯硬件销售几乎不受影
响。解决方案涉及的部分中后端产品尚在使
用美国供应商产品；极端推演下，我们假设
公司选择让客户或第三方采购部分产品，公
司以软件/服务形式给予配合，此为商业模式
上的变化。 
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海康威视存货情况 

海康威视存货周转天数 

2018年末海康威视存货明细 

海康威视存货周转率 

公司存货情况 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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风险因素、盈利预测及估值 

 我们长期仍看好公司视频安防领域智能化进步带来的放量，预计新业务爆发式增长将带来新的业绩增

长点。我们维持2019/20/21年EPS预测1.37/1.67/2.04元，考虑到公司费用端全年承压及国际局势动荡

等因素，我们按照2019年PE 25倍，给予目标价34.25元，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险因素：国际局势动荡，核心零部件禁运，公司费用率上升，下游需求疲弱，汇率风险等。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 41,905.48 49,837.13 61,417.14 72,976.67 87,588.33 

营业收入增长率 31% 19% 23% 19% 20% 

净利润(百万元) 9,410.86 11,352.87 12,814.86 15,613.81 19,043.54 

净利润增长率 27% 21% 13% 22% 22% 

每股收益EPS(基本)(元) 1.03 1.24 1.37 1.67 2.04 

毛利率% 44% 45% 44% 44% 44% 

净资产收益率ROE% 31.00% 30.20% 27.31% 27.76% 28.15% 

每股净资产（元） 3.25 4.02 5.02 6.02 7.24 

PE（x） 25  21  19  16  13  

PB（x） 8  6  5  4  4  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为2019年5月22日收盘价 
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附录：主流厂商的IPC SoC芯片参数 

方案类型 安霸A5s TI DM368 海思Hi3516 

方案架构 ARM+视频压缩单元 ARM+视频压缩单元 ARM+视频压缩单元 

处理器 ARM1136J-S ARM926EJ-S ARM Cortex A9 

主频 528 MHz 432MHz 800MHz 

制造工艺 45纳米 65纳米 未知 

编码算法 
H.264 BP/MP/HP Level 5.0 

MJPEG 

H.264 BP/MP/HP 

MPEG-4,MPEG-

2,MJPEG,VC1/WMV9 

H.264 BP/MP/HP 

MPEG4,MJPEG/JPEG 

最高压缩分辨率 

10MP@3fps,5MP@12fps,3MP@20fps 

1080P@30fps + D1@30fps + 

CVBS/HDMI 

1080p,30fps 1080P@30fps + D1@30fps 

码流控制 
1080P/30fps≤4Mbps,CBR/VBR/Const

antQP rate control 
1080P/30fps≤6Mbps 1080P/30fps≤6Mbps 

接口 主流接口都支持 主流接口都支持 主流接口都支持 

3A控制 广播级3A 支持 支持 

功耗 1080P模式下≤1W 未知 未知 

资料来源：公司官网 
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附录：美方近一年对国内安防龙头的重大影响事件 

时间 事件 细节 评论 

2018.05 禁购议案 
美众议院建议以国家安全为由禁止美国联邦政府向海康威

视、大华股份等中资企业采购视频监控设备 
美国政府端及与政府密切相关的大型商业项目减

少对海康威视、大华股份的摄像头采购 

2018.07 
美议员提议制裁国

内安防企业 
美国共和党参议员马尔科·卢比奥于召开听证会讨论中国
“新疆问题”，并提议制裁提供监控系统的中国企业 

并非正式立法文件，无实质影响 

2018.08 
《2019国防授权法

案》正式通过 

美国国会正式通过《2019国防授权法案》，明确规定政府
机构不得采购“受控的通信设备或服务”，国内安防龙头

海康威视与大华股份均在受限制范围内 
海康威视、大华股份来自美国的收入约5-6% 

2018.09 
2000亿美元关税落

地 
USTR对进口自中国的2000亿美元商品加征10%关税，其

中包括模拟摄像机 

模拟摄像机在海康威视、大华股份产品结构中占
比小。此外，海康威视、大华股份与国外企业比
有超20%的价格优势，加征关税后公司海外产品

价格优势削弱 

2018.11 
美商务部出台关键
新兴技术的出口管

制框架 

美商务部出台了针对关键新兴技术和相关产品的出口管制
框架，主要针对AI、机器人、量子计算等核心前沿领域 

公众评议期被延后一个月，BIS网站上并未公布后
续进展。此外，国内海思等芯片厂商AI芯片研发

进展顺利，有望实现自主可控 

2019.05 
2000亿美元关税升

级 
USTR对进口自中国的2000亿美元商品加征关税税率提升

至25%，其中包括模拟摄像机 
海康威视受关税影响的产品在美国业务中占比约

20%，占公司总营收约1% 

资料来源：美国商务部，美国国会，路透社，中信证券研究部 
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