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推荐（维持） 

现价：26.48 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.hikvision.com 

大股东/持股 海康集团/39.09% 

实际控制人 中国电子科技集团有限公司 

总股本(百万股) 9,348 

流通 A 股(百万股) 8,074 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,475.34 

流通 A 股市值(亿元) 2,138.00 

每股净资产(元) 3.91 

资产负债率(%) 42.6 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《海康威视*002415*持续研发投入构筑宽广护
城河，安防龙头长期看好》  2019-04-22 

《海康威视*002415*国内外持续布局，长期看好
安防龙头发展》  2018-10-22 

 
证券分析师 

    
刘舜逢 投资咨询资格编号 

 S1060514060002 

 0755-22625254 

 
LIUSHUNFENG669@PINGAN.COM.

CN 

   
研究助理 

  
徐勇 一般从业资格编号 

 S1060117080022 

 0755-33547378 

 XUYONG318@PINGAN.COM.CN 

  

韩允健 一般从业资格编号 

 S1060119030022 

 
HANYUNJIAN297@PINGAN.COM.C

N 

   

投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年度报告，2019年上半年公司实现营收239.23亿元（14.60% 

YoY），归属上市公司股东净利润42.17亿元（1.67% YoY）。 

平安观点： 

 Q2 环比改善，持续研发投入：公司公布 2019 年半年度报告，2019 年上

半年公司实现营收 239.23 亿元（14.60% YoY），归属上市公司股东净利

润 42.17 亿元（1.67% YoY）。公司在 19Q2 单季度实现营收 139.81 亿元

（21.46% YoY，Q1 单季 6.17% YoY），归属上市公司股东净利润 26.81

亿元（14.98% YoY，Q1 单季-15.41% YoY）。上半年公司销售毛利率为

46.33%，同比提升 1.83pct，净利率为 17.66%，同比下降 2.20pct，毛利

率提升主要受到增值税下调及内部降本增效的影响，净利率下降主要是公

司人员投入较大，销售费用率和管理费用率分别提升 0.74pct 和 1.54pct。

分业务来看：前端产品、后端产品、中心控制产品和工程施工的营收分别

为 114.00 亿元（10.83% YoY）、31.96 亿元（6.73% YoY）、34.87 亿元

（24.59% YoY）和 4.78 亿元（-55.66% YoY），营收占比分别为 47.65%、

13.36%、14.48%和 2.00%，毛利率分别为 51.63%、49.24%、55.57%和

26.95%；研发投入上： 2019 年上半年，公司研发投入 25.05 亿元，占

公司销售额的比例为 10.47%。另外，公司预计 2019 年 1-9 月归属于上市

公司股东的净利润变动幅度为 0%-15%。 

 安防监控绝对龙头，运营服务长期可期：公司是全球领先的安防监控产品

及内容服务提供商，产品及服务已实现视频监控系统所有主要设备的全覆

盖，全球市场占有率排名第一。国内市场，公司持续推进“行业细分、区

域下沉、业务到端”的营销策略，将更多资源推向省级业务中心，来提升

省级业务中心对区域业务的支撑能力；海外市场，2018 年公司在墨西哥、

巴拿马、巴基斯坦、秘鲁、以色列新设 5 家子公司，海外分支机构增加至

44 个，授权维修中心 100 余家，海外销售服务网络进一步完善。此外，

相对于欧美市场运营服务 57%的占比而言，我国的运营服务比重依然较 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 41905 49837 59864 73035 89102 

YoY(%) 31.3 18.9 20.1 22.0 22.0 

净利润(百万元) 9411 11353 12922 15663 18963 

YoY(%) 26.8 20.6 13.8 21.2 21.1 

毛利率(%) 44.0 44.9 44.8 44.9 44.9 

净利率(%) 22.5 22.8 21.6 21.4 21.3 

ROE(%) 30.6 30.0 27.3 27.3 26.7 

EPS(摊薄/元) 1.01 1.21 1.38 1.68 2.03 

P/E(倍) 26.3 21.8 19.2 15.8 13.1 

P/B(倍) 8.2 6.6 5.3 4.3 3.5  
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低，欧美安防运营服务市场规模是安防产品市场的五倍以上，我国安防运营服务的巨大蓝海正待发掘，

目前中国安防运营服务还只在起步阶段，未来将迎来安防运营服务黄金周期。 

 AI 引领安防智能化变革，公司继续推进创新业务发展：在安防智能化升级趋势下，产业的核心竞争力

逐步转变为技术架构以及解决方案的落地能力，拥有深厚技术实力的企业将保持与行业变革同步，技

术投入薄弱的小公司进一步淘汰，行业门槛提高，使得产业集中度有望进一步提升，行业格局持续优

化。同时，随着人工智能技术的发展，计算机对视频图像的处理技术，将极大的增加视频监控的使用

效率和大数据价值的利用率，摄像机采集图像的功能将不再受限于安全防范目的。因此，“人工智能+ 

安防”在帮助客户提升业务效率的同时，也极大程度地拓展了视频技术实现业务管理需求的市场空间。

在数据为王的背景下，公司拥有巨量数据资源将在安防智能化变革中拥有绝对天然优势。另外，公司

在萤石业务和海康机器人业务盈利，海康汽车电子、海康存储等其他创新业务都对目标市场进行了较

大的投入和推动，未来有望和主业形成合力。 

 投资策略：公司是全球领先的安防监控产品及内容服务提供商，产品及服务已实现视频监控系统所有

主要设备的全覆盖；同时，公司海外市场拓展稳步前行，创新业务渐入佳境将为业绩的稳步增长增添

动力。考虑到宏观经济下行压力，我们调低公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别

为 129.22/156.63/189.63亿元（原值为 136.41/164.79/199.12 亿元，对应的 EPS分别为 1.38/1.68/2.03

元，对应 PE 为 19/16/13 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）技术更替风险：随着云计算、大数据、人工智能等技术的不断演进，行业业务和应用需

求可能会随之演变。如果不能密切跟踪行业前沿技术的更新和变化，公司未来发展的不确定性将会加

大。2）汇率波动风险：公司在海外市场多个不同币种的国家和地区开展经营，汇率风险主要来自以非

人民币（美元为主）结算的销售、采购以及融资产生的外币敞口及其汇率波动，可能会影响公司的盈

利水平。3）全球市场开拓风险：公司业务覆盖全球 150 多个国家和地区，如果业务开展所在国出现

贸易保护、债务问题、政治冲突等情况，可能对公司的业务发展产生不利影响。 
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产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 53627 62375 75666 92948 

现金 26552 26713 35307 41051 

应收票据及应收账款 19189 25893 29107 37994 

其他应收款 587 819 896 1197 

预付账款 460 726 721 1045 

存货 5725 7110 8521 10549 

其他流动资产 1113 1113 1113 1113 

非流动资产 9858 10636 11712 12970 

长期投资 163 195 228 259 

固定资产 5082 5678 6493 7523 

无形资产 870 949 1038 1100 

其他非流动资产 3742 3813 3954 4088 

资产总计 63484 73011 87378 105918 

流动负债 24709 24631 28686 33357 

短期借款 3466 3466 3466 3466 

应付票据及应付账款 10765 15290 16440 22271 

其他流动负债 10479 5875 8781 7621 

非流动负债 811 985 1252 1544 

长期借款 440 614 881 1173 

其他非流动负债 371 371 371 371 

负债合计 25520 25616 29938 34901 

少数股东权益 374 377 373 368 

股本 9227 9348 9348 9348 

资本公积 1956 3882 3882 3882 

留存收益 26821 33424 41408 51090 

归属母公司股东权益 37590 47018 57067 70649 

负债和股东权益 63484 73011 87378 105918  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 9114 7398 15077 12088 

净利润 11382 12925 15659 18958 

折旧摊销 480 463 555 667 

财务费用 -424  -272  -330  -456  

投资损失 -52  -71  -52  -55  

营运资金变动 -2625  -5642  -745  -7006  

其他经营现金流 354 -5  -9  -20  

投资活动现金流 1451 -1170  -1576  -1855  

资本支出 2056 746 1044 1227 

长期投资 3317 -32  -32  -32  

其他投资现金流 6824 -457  -564  -661  

筹资活动现金流 -805  -6067  -4907  -4489  

短期借款 3369 0 0 0 

长期借款 -3171  174 267 292 

普通股增加 -2  121 0 0 

资本公积增加 137 1926 0 0 

其他筹资现金流 -1138  -8289  -5174  -4782  

现金净增加额 9995 160 8595 5743  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 49837 59864 73035 89102 

营业成本 27483 33075 40279 49140 

营业税金及附加 418 494 612 755 

营业费用 5893 6555 7924 9668 

管理费用 1376 1706 2081 2539 

研发费用 4483 5897 7194 8509 

财务费用 -424  -272  -330  -456  

资产减值损失 427 0 0 0 

其他收益 2084 1879 1981 1930 

公允价值变动收益 13 -0  4 15 

投资净收益 52 71 52 55 

资产处置收益 5 5 5 5 

营业利润 12336 14364 17317 20952 

营业外收入 111 111 111 111 

营业外支出 9 9 9 9 

利润总额 12438 14467 17420 21055 

所得税 1057 1542 1761 2097 

净利润 11382 12925 15659 18958 

少数股东损益 29 3 -4  -5  

归属母公司净利润 11353 12922 15663 18963 

EBITDA 12361 14359 17280 20820 

EPS（元） 1.21 1.38 1.68 2.03  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.9 20.1 22.0 22.0 

营业利润(%) 18.1 16.4 20.6 21.0 

归属于母公司净利润(%) 20.6 13.8 21.2 21.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.9 44.8 44.9 44.9 

净利率(%) 22.8 21.6 21.4 21.3 

ROE(%) 30.0 27.3 27.3 26.7 

ROIC(%) 24.2 24.1 24.3 23.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.2 35.1 34.3 33.0 

净负债比率(%) -50.5  -46.8  -52.9  -50.3  

流动比率 2.2 2.5 2.6 2.8 

速动比率 1.9 2.2 2.3 2.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.21 1.38 1.68 2.03 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 0.79 1.61 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.02 5.03 6.11 7.56 

估值比率 - - - - 

P/E 21.8 19.2 15.8 13.1 

P/B 6.6 5.3 4.3 3.5 

EV/EBITDA 18.5 15.7 12.6 10.2  
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