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 强烈推荐/首次  

 海康威视 深度报告 
 

报告摘要： 

海康威视为中电科集团控股上市公司，在国内安防行业市场占有率 25%，

全球市场占有率 4%，与博世和霍尼韦尔并称世界安防三大巨头。公司主

要产品为视频监控设备及解决方案，主要客户为公安、政府、金融、教育

等机构，为视觉传感器的下游。 

海康威视营收三年平均增速为 46%，主要受益于国内市场 17%年均增长，

以及行业集中度从 14%提高到 25%复合增速。2013 年视频监控行业从模

拟视频升级为 IP 视频（网络视频），海康威视是国内最早布局 IP 视频的企

业之一，同时受益于智慧城市建设，一举突破百亿营收。 

 公司以视频安防领域为基石，未来受益国内市场增长和市场占有率提高。

预计未来几年行业增速逐步放缓到 15%；随着价格战的深入，未来 3-5

年，行业集中度仍有提高空间。海康威视具有规模化效应，从产品成本

和解决方案入手，将竞争力转换为市场占有率。 

 公司凭借视频监控设备和解决方案技术优势，向下游工业机器人、智能

驾驶和智慧家居等行业渗透。看好搬运机器人市场，随着人工成本上涨，

市场需求迫切；智能驾驶从后装市场切入前装，完成辅助驾驶到无人驾

驶的突破；智能家居随着消费升级，将从行业应用扩展到消费级应用。 

公司盈利预测及投资评级。公司依托中电科大股东背景，抓住行业发展机

遇，在历次视频监控市场拐点成功布局，成为视频安防国际龙头。公司以

视频安防为基石，积极布局机器视觉、智能驾驶和智慧家居，预计公司三

年年均净利润仍保持 25%以上高速增长。我们预计公司 2016 年-2018 年

每股收益分别为 1.25/1.61/1.85 元。根据行业增速及龙头地位，给予公司 6

个月目标价 32.2 元，对应 2017 年 PE20 倍，首次覆盖给予公司“强烈推

荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 14A 15A 16E 17E 18E 

营业收入（百万元） 17,233.1

1  

25,271.3

9  

32,858.3

2  

43,443.5

7  

54,948.7

3  增长率（%） 60.37% 46.64% 30.02% 32.21% 26.48% 

净利润（百万元） 4,680.70  5,882.40  7,617.20  9,838.14  11,307.2

7  增长率（%） 52.12% 25.67% 29.49% 29.16% 14.93% 

净资产收益率（%） 31.43% 30.48% 30.07% 30.97% 28.94% 

每股收益(元) 1.17  1.46  1.25  1.61  1.85  

PE 22.39  17.95  21.03  16.28  14.16  

PB 7.18  5.54  6.32  5.04  4.10    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 25.89-33.26 

总市值（亿元） 1580.11 

流通市值（亿元） 1218.5 

总股本/流通 A股（万股） 610316/470646 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手 0.51 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 国内第一的视频安防行业龙头 

1.1 连续十年净利润增速 25%以上 

2015 年全球视频安防市场规模 1860 亿，国内市场 740 亿，海康威视在国内安防行

业市场占有率 25%，全球市场占有率 4%，与博世和霍尼韦尔并称世界安防三大巨头。

公司主要产品为视频监控设备及解决方案，客户为公安、政府、金融、教育等机构。 

海康威视营收三年平均增速为 46%，主要受益于国内市场 17%年均增长，以及行业

集中度从 14%提高到 25%复合增速。海康威视创始于 2001 年 12 月 31 日，由中电

52 所 28 人创业团队组建，经历了两次战略转型，从视频监控后端扩展到全产品链，

从产品走向解决方案，成就国际知名安防龙头。 

 2001 年-2007 年：提供视频监控后端设备，板卡和硬盘录像机等； 

 2008 年-2012 年：扩展到前端摄像头和中心控制设备，形成全产品链供应； 

 2013 年-2015 年：从产品走向解决方案，最早布局 IP 视频解决方案的企业之一。 

公司 2015 年营收 253 亿，同比增速 47%。其中国内销售 186 亿，增速 46%；国外

销售 67 亿，增速 57%。公司净利润 59 亿，同比增长 26%。受益于国内市场快速增

长及前瞻性的战略布局，营收净利增速常年保持在 40%以上。 

 

图 1:营收及净利润  图 2:毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

公司营收主要来自于音视频监控产品，包含三大块产品前端音视频产品，后端音视频

产品和中心控制设备，营收占比 81%，利润占比 95%。2008 年以前主要销售后端音

视频产品；2008 年以后开始销售前端音视频产品；2013 年以后开始销售中心控制设

备，提供一体化解决方案，包括工程施工。 
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图 3:公司 2015 年各产品营收构成  图 4:公司 2015 年各产品利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

1.2 步入机器视觉、智能驾驶和智慧家居之门 

海康威视作为行业龙头，规模化成本低，技术优势凸显，国内市占率 25%仍有提高

空间，预计未来三年仍有 25%以上增速。公司目前主营业务为视频监控设备及解决

方案，主要客户为公安、政府、金融、教育等机构。未来随着智慧城市的继续推进以

及公安、政府等机构需求的提升，从新增需求、升级换代及老化更新三方面仍有较强

的需求支撑，预计行业增速 15%以上。 

公司凭借视频监控设备和解决方案技术优势，向下游工业机器人、智能驾驶和智慧家

居等行业渗透。预计工业机器人为最早实现规模化生产的项目，但由于海康威视营收

规模较大，三个项目短期内对盈利不构成重大影响。看好搬运机器人市场，随着人工

成本上涨，市场需求迫切；智能驾驶从后装市场切入前装，完成辅助驾驶到无人驾驶

的突破；智能家居随着消费者习惯转变，将从行业应用扩展到消费级应用。 

1.3 中国电子科技集团大股东实力雄厚 

公司由中电海康集团有限公司控制，实际控制人为中国电子科技集团公司。2015 年，

中国电科实现主营业务收入 1651 亿元，利润总额 163 亿元，EVA 129 亿元，自成立

以来连续保持双 20%增长。2016 年中国电科进入财富世界 500 强，排名第 408 位。 
 

图 5:股权结构图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2. 海康威视优势尽显受益市场成长 

2.1 预计未来三年行业增速仍在 15%以上 

海康威视主要产品为视频监控设备及解决方案，属于安防行业中的细分行业。随着中

国进入中等收入国家，对安防的需求尤其对视频安防需求将从深度和广度两维度拓展。

研究表明当人均 GDP 跨越中等收入前后，居民对安全需求有显著的提升。中国安防

行业的快速发展也得益于人均收入的提高，尤其产业布局明显集中在北上深和浙江地

区，具有较强的地域分布。 
 

图 6:交通摄像头  图 7:安防摄像头 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

 
 

图 8:视频监控市场定位及产值分布 

 

资料来源：中国安全防范行业年鉴，东兴证券研究所  
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海康威视主要受益于国内市场成长，目前视频监控需求主要来自于平安城市建设、行

业延伸及民用市场开启，中国市场占全球市场的 40%。中国视频安防行业三年平均

增速为 20%，略高于全球增速 15%。随着我国城镇化的持续推进，政府对平安城市、

智慧城市建设及升级改造的重视，预计未来三年行业增速仍在 15%以上。 
 

图 9:2007-2017 年全球视频安防市场规模及增速 

 

资料来源：热点观察，东兴证券研究所  

 
 

图 10:2012-2018 中国视频安防市场规模及增速  

 

资料来源：热点观察，东兴证券研究所  

 

2007 年中国视频安防行业规模为 98 亿元，2015 年达到 740 亿元，近十年行业的快

速发展主要受益于“平安城市”和“智慧城市”建设。2003 年公安部在开展第一批

“科技强警”示范城市建设的工作中首次提出“平安城市”概念，安防建设得到各个城
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市的重视。2006 年至 2010 年，中国安防及监控市场进入增速发展阶段，期间奥运

会、世博会、以及煤矿、铁路等多项重大事件对视频安防需求凸显。2010 年后，国

家出台的各项涉及视频安防行业的法规政策，除公共安全外，也出现了关于智能建筑、

物联网等相关内容，并相继批准“智慧城市”试点，安防市场得以持续发展。 
 

表 1:安防行业产业政策 

 

文件  时间  发布单位  

《关于加强社会治安防控体系建设的意见》 2015.7 中央办公厅、国务院 

《关于加强社会公共安全视频监控建设联网应用工作的若干意见》 2015.5 九部委 

《社会治安重要场所视频监控图像信息采集技术要求、安全防范视

频监控联网信息安全技术要求》 
2014.11 公安部 

《全国公安机关图像信息联网总体技术方案》 2012.6 公安部 

《中国安防行业“十二五”发展规划》 2011.3 中国安防产品行业协会 

《关于深入开展城市报警与监控系统应用工作的意见》 2011.1 公安部 

《视频安防监控数字录像设备》 2007.7 中国质检总局、国家标准化管理委员会 

《中共政治委员会、中央社会治安综合治理委员会关于深入开展平

安建设的意见》“3111”工程 
2005.12 中共中央办公厅，国务院办公厅 

《关于开展城市报警与监控技术系统建设工作的意见》 2005.5 公安部 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 
 

表 2:智慧城市产业政策 

文件  时间  发布单位  

《2015 年中国智慧城市发展水平评估报告》 2015.12 中国社科院 

《关于同意深圳市等 80 个城市建设信息惠民国家试点城市的通知》 2014.12 国家发改委 

《智慧城市时空信息云平台建设试点技术指南》 2014.12 国家测绘地理信息局 

《关于促进智慧城市健康发展的指导意见》 2014.11 八部委 

《关于开展国家智慧城市 2014 年试点申报工作的通知》 2014.8 住建部、科技部 

《中国智能电网与智慧城市发展研究报告》 2014.6 中国国家发改委 

《中国国际智慧城市发展蓝皮书》 2014.1 工业和信息化部 

《“十二五”智慧城市建设战略合作协议》 2014.1 国开行、住建部 

《国家智慧城市试点暂行管理办法》 2012.11 住建部 

《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》 2012.7 国务院 
 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

从中国市场视频监控应用占比可以看出，市场主要靠交通建设、平安城市和金融市场

需求牵引，交通和平安城市受到政策扶植力度较大，主要销售模式为 B2B。 

除新增需求外，更新需求也为市场的可持续发展带来强有力的支持。系统升级周期为

1-2 年，摄像头报废周期为 5 年，交通摄像头在 2 年左右。 
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图 11:2014 年中国市场视频监控应用占比 

 

资料来源：热点观察，东兴证券研究所  

 

2.2 公司在国内市场占有率连年提高 

公司以视频安防领域为基石，未来受益国内市场增长和市场占有率提高。预计未来几

年行业增速逐步放缓到 15%。随着价格战的深入，未来 3-5 年，行业集中度仍有提

高空间。海康威视具有规模化效应，从产品成本和解决方案入手，将竞争力转换为市

场占有率。国内视频安防行业属于寡头行业，大华股份近年来增长迅速。 
 

图 12:2014 年中国视频监控市场占有率 

 

资料来源：中国安全防范行业年鉴 2014 版，东兴证券研究所  
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图 13:海康威视和大华股份国内市场占有率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图 14:中国视频监控市场集中度 

 
资料来源：中国安全防范行业年鉴 2014 版，东兴证券研究所  

 

从 2012-2016 年国内市场占有率来看，海康威视除分享市场成长外还受益市场集中

度提高带来的收益。海康威视的竞争优势主要体现在三点：规模化具有成本优势；前

瞻的产业布局抢占市场先机。 

 海康威视为轻资产运作，外协加工企业充分竞争，海康威视订单成规模，具有较强

的议价能力。视频监视产品毛利受到充分竞争影响，每年下降 1-2 个百分点，预计

未来毛利率在 30-40%之间比较合理，同时产品每 1-2 年更新换代，新产品可带动

毛利率上升。毛利下降对小企业冲击较大，而海康威视成本低，迅速抢占市场份额。 
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 2012 年从模拟视频改进到 IP（网络视频）项目，目前海康有一半的业务为 IP 视频

业务。IP 视频优点为不受线路传出限制，模拟视频也可以使用同轴电缆达到相同效

果，但未来物联网等工业应用通过布线实现不是很便捷。业界一致认为，从模拟视

频到 IP 视频，低分辨率到高分辨率是大趋势。 

中国视频安防产业是从 2000 年前后开始发展，经历了单一产品竞争阶段，全产品线

竞争阶段，解决方案竞争阶段。按照产品，施工，运营的发展路径，产业成熟过程中

逐渐向下游迁移，但由于视频安防客户通常为政府、公安、金融等机构客户，数据较

为敏感，运营通常由客户自主管理。目前产业处于解决方案竞争阶段，产品相对行业

应用较为成熟，而新兴行业对视频安防方案的需求正逐步崛起。 

典型的安防视频监控系统的主要设备一般包括以摄像相机、球机为主的视频采集设备、

光端机等网络传输设备、DVR、DVS 等主控设备和监视器等显示设备。海康威视经

历了三个发展阶段，每次战略布局都具有前瞻性： 

 2001 年-2007 年：提供视频监控后端设备，板卡和硬盘录像机等； 

 2008 年-2012 年：扩展到前端摄像头和中心控制设备，形成全产品链供应； 

 2013 年-2015 年：从产品走向解决方案，最早布局 IP 视频解决方案的企业之一。 
 

图 15:视频监控产品价值链 

 
资料来源：热点观察，东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

 

36% 

40% 

13% 

11% 

前端摄像机 后端储存、服务器 显示、传输、视缆 其他配件 

http://b2b.21csp.com.cn/key/n316/index.html
http://b2b.21csp.com.cn/key/n313/index.html
http://b2b.21csp.com.cn/key/n307/index.html
http://b2b.21csp.com.cn/key/n643/index.html


P12 
东兴证券深度报告 

海康威视（002415）：人机交互之眼我要稳稳的幸福 
 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2.3 公司在海外业务增速超过 30% 

海外市场主要集中在欧美等发达国家，而新兴市场近几年的崛起也伴随着经济的快速

发展，研究表明当人均 GDP 跨越中等收入前后，居民对安全需求有显著的提升。而

多数发达国家已完成安防行业的布局，市场进入成熟期。 

在海外市场全产品线布局具有较强的竞争优势。国外厂商产品通常比较单一，做产品

不做工程，而海康威视全产品线布局可以使客户实现统一管理，方便维护和运营。近

几年海康在国外市场增长较快，增长主要来自美国和欧洲等经济发达地区。 
 

表 3:全球安防品牌前 10 强 

2015 排名 2014 排名 公司  总部  产品类别  

1 1 Honeywell Security 霍尼韦尔 美国 复合产品 

2 3 Hikvision Digital Technology 海康威视 中国 视频监控 

3 2 Bosch Security Systems 単世 德国 复合产品 

4 4 Safran (Security Products Only) 赛峰 法国 门禁 

5 6 Dahua Technology 大华股仹 中国 视频监控 

6 5 ASSA ABLOY(Global Technologies) 亚萨合莱 瑞典 门禁和门锁 

7 10 Tyco Security Products 泰科 美国 复合产品 

8 7 FLIR Systems (Thermal Vision & Measurement)  菲力尔 美国 视频监控 

9 9 Samsung Techwin 三星 韩国 复合产品 

10 8 Axis Communications 安讯士 瑞典 视频监控 
 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 
 

图 16:海康威视海外营收（亿元）及增速（%）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

60

70

2010 2011 2012 2013 2014 2015

营收 增速 



 

东兴证券深度报告 
海康威视（002415）：人机交互之眼我要稳稳地幸福 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2.4 视频产业从安防监控向物联网、无人驾驶和智能制造迁移 

伴随中国社会经济增长和人民生活水平的提高，需求层次逐渐向上层转移，相对应表

现出对信息互联和数据深层次挖掘等方面的需求，高清化、智能分析、可穿戴应用、

网络化是未来的发展趋势。根据马斯洛需求层次理论，人们在跨越温饱、小康到富裕

阶段，对应表现出对生存、归属和成长的需求。视频产品可满足人们对人身财产安全

的需求，如安防监控；对社交的需求，视频电话；自我实现的需求，物联网、无人驾

驶，智能制造。 
 

图 17:视频产品满足安全、社交和自我实现的需求 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

 
 

图 18:视频监控与物联网和互联网结合 

 

资料来源：热点观察，东兴证券研究所  
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视频行业对分辨率的要求并不是最主要的，使用适当的分辨率解决客户问题才是核心。

现在市场上摄像机大半是日本厂商，国内安防厂商在维持后端市场的同时，已开始加

大对前端摄像机产品的研发，利用前端摄像机市场进一步刺激后端需求，推进后端高

清兼容产品的研发及销售。 

智能分析是当前乃至今后一段时间的发展重点。未来智能视频分析技术将更多地与其

高清技术结合，进一步提升智能的场景适应性及准确率。通过智能分析，将信息进行

结构化存储、处理，对视频数据进行深入挖掘，构建人性化解决方案。如智能地库、

楼宇系统、交通拥堵解决方案等。 

云化将视频监控系统连接起来，形成信息的无线传输，可提供远程环境信息，实现看

护和工程控制等功能。可提供家庭安防、老人防护、婴儿护理等服务。工业应用主要

在物联网、智能驾驶和智能制造等领域。 

 

表 4:视频行业未来发展方向 

方向  技术  市场应用  

高清化 模拟高清 4k，低照度（星光级）、

立体监控 

大华同轴高清、Sony、汉邦高科等 4k 摄像机 

智能化 特征识别与智能分析、机器识图、

视频感知 

前臵智能 IPC、海康威视工业相机、海康威视无

人机 

云化 云存储、云计算 海康威视、大华、东方网力等视频云服务、华为

VCM大数据智能分析系统 
 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

3. 从视频监控向机器视觉、智能驾驶和智能家居扩展 

视频监控就行业应用市场而言，整个市场的大局已尘埃落定，大型厂商已完成向解决

方案转型，随着网络高清逐步取代模拟产品，市场已进入成熟阶段，形成一超多强格

局。海康威视借助视频监控行业优势，向机器视觉、智能驾驶和智能家居布局。看好

搬运机器人市场，随着人工成本上涨，市场需求迫切；智能驾驶从后装市场切入前装，

完成辅助驾驶到无人驾驶的突破；智能家居随着消费升级，将从行业应用扩展到消费

级应用。预计三个领域中机器视觉最先产生效益。 

3.1 搬运机器人需求旺盛 

机器视觉业务分为两部分，一部分为工业搬运机器人，通过视觉系统实现搬运功能；

另一部分为机器人视觉传感器配套。从目前的市场需求和客户反馈来看，搬运机器人

市场需求旺盛。 

目前世界上使用的搬运机器人逾 20 万台，被广泛应用于机床上下料、冲压机自动化

生产线、自动装配流水线、码垛搬运、集装箱等的自动搬运。随着中国人力成本的上

升，以及运输行业的快速发展，未来对重复性劳动的效率和成本的重视可能会引起搬

运机器人替代潮。 
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图 19:中国搬运机器人市场规模估计与增长预测/台 

 

资料来源：机器人网，东兴证券研究所  

 

3.2 汽车业务切入辅助驾驶后端市场 

智能驾驶业务主要涉及辅助驾驶和无人驾驶，按照客户可分为前装市场（车厂）和后

端市场（车主）。目前海康业务主要集中在辅助驾驶（行车记录仪、汽车影像等）的

后端市场。根据 2015 年中国安防行业市场及产业链价值占比推测视频监控在汽车市

场的规模约为 32.5 亿。 

海康威视利用视频监控设备和解决方案等优势，以及品牌知名度，可以快速切入到辅

助驾驶的后装市场，根据我国汽车新增产销量预计，未来市场增速将保持小幅增长。

2015 年我国汽车产销量超过 2450 万辆，同比增长 3.3%和 4.7%。全国汽车保有量

达到 1.72 亿辆，预计 2020 年我国汽车保有量将达到 2.5 亿量。 
 

图 20:2007-2015 年我国汽车产销量/万辆 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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3.3 智能家居从行业应用逐渐向消费级应用扩展 

智能家居随着消费升级，将从行业应用扩展到消费级应用。目前消费者还处于培养期，

鉴于家居设计安全和隐私，亟待行业规范的出台。海康智能家居云注册用户达接近千

万，目前需求主要集中在婴幼儿看护，老人护理，远程探望，医院 ICU 需求等。 

 

图 21: 2013-2020 年智能家居市场规模（亿元）及增速 

 

资料来源：电子发烧友，东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

公司依托中电科大股东背景，在历次视频监控市场拐点成功布局，成为视频安防国际

龙头。公司以视频安防为基石，预计未来三年市场增速 15%，公司市场占有率每年

提高两个百分点，复合增速 25%。公司积极布局机器视觉、智能驾驶和智慧家居，

预计机器视觉最先开花结果；智能驾驶凭借技术及品牌优势迅速切入市场；智慧家居

市场规模在百亿量级，未来潜力巨大。三个布局将有力支撑公司盈利增速。 

我们预计公司 16/17/18 年营业收入分别为 328/434/549 亿元，净利润 76/98/113 亿

元，对应 EPS 为 1.25/1.61/1.85 元。根据行业增速及龙头地位，给予公司 6 个月目

标价 32.2 元，对应 2017 年 PE20 倍，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。 

 

表 5:可比公司 

上市公司  证券代码  主营业务  收盘价  PE（TTM）  

大华股份 002236 视频安防 14.47 25 

东方网力 300367 视频安防 24.47 72 

平均    49 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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表 6:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 19108  26682  33892  44470  55993  营业收入 17233  25271  32858  43444  54949  

货币资金 7200  10107  13637  17851  22453  营业成本 9578  15137  19577  26645  35098  

应收账款 4282  8126  9177  12299  16190  营业税金及附加 152  197  299  372  466  

其他应收款 255  335  436  576  729  营业费用 1533  2179  2615  3138  3765  

预付款项 65  133  252  317  470  管理费用 1646  2211  2653  3184  3821  

存货 2292  2819  4433  5790  7370  财务费用 -82  -153  -33  -64  -114  

其他流动资产 3135  2113  2646  2856  2713  资产减值损失 182.91  165.71  168.58  172.40  168.90  

非流动资产合

计 

2183  3634  3034  2770  2611  公允价值变动收益 3.03  1.01  1.35  1.80  1.39  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 151.02  148.67  112.79  137.50  132.99  

固定资产 1500.42  1887.24  1789.2  

 

1670.53  1846.30  营业利润 4378  5494  7692  10135  11877  

无形资产 97  343  309  275  240  营业外收入 856.47  1293.98  1075.22  1184.60  1129.9  

其他非流动资产 255  18  0  0  0  营业外支出 27.69  37.93  26.63  30.75  31.77  

资产总计 21291  30316  36926  47240  58604  利润总额 5206  6750  8741  11289  12975  

流动负债合计 6112  10274  10618  14192  17922  所得税 526  868  1124  1451  1668  

短期借款 362  877  376  345  345  净利润 4681  5882  7617  9838  11307  

应付账款 3318  5870  6565  9410  12530  少数股东损益 15  13  14  14  14  

预收款项 503  396  780  1067  1324  归属母公司净利润 4665  5869  7603  9824  11293  

一年内到期的非

流动负债 

0  586  111  111  111  EBITDA 4489  5817  7935  10364  12083  

非流动负债合

计 

299  745  961  1253  1568  EPS（元） 1.17  1.46  1.25  1.61  1.85  

长期借款 245  676  901  1201  1520  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 6411  11019  11579  15445  19490  成长能力           

少数股东权益 37  44  58  72  86  营业收入增长 60.37% 46.64% 30.02% 32.21% 26.48% 

实收资本（或股

本） 

4069  4069  6103  6103  6103  营业利润增长 48.55% 25.50% 40.01% 31.76% 17.18% 

资本公积 1480  1640  22  22  22  归属于母公司净利

润增长 

29.55% 29.21% 29.55% 29.21% 14.95% 

未分配利润 8510  12196  14985  18438  22255  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

14842  19254  25289  31723  39028  毛利率(%) 44.49% 41.33% 40.42% 38.67% 36.13% 

负债和所有者

权益 

21291  30316  36926  47240  58604  净利率(%) 27.16% 23.28% 23.18% 22.65% 20.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.70% 

 
21.91% 19.36% 20.59% 20.80% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 31.43% 30.48% 30.07% 30.97% 28.94% 

经营活动现金

流 

3706  3217  5835  7341  8357  偿债能力           

净利润 4681  5882  7617  9838  11307  资产负债率(%) 30% 36% 31% 33% 33% 

折旧摊销 193.26  475.82  0.00  292.34  320.03  流动比率 3.13       

3.13  

2.60 3.19    3.13     3.12  

财务费用 -82  -153  -33  -64  -114  速动比率 2.75       

2.75  

2.32 2.77    2.73     2.71  

应付帐款的变化 0  -3844  -1051  -3122  -3892  营运能力           

预收帐款的变化 0  -108  384  287  257  总资产周转率 0.97  0.98  0.98  1.03  1.04  

投资活动现金

流 

-1041  -75  15  -62  -196  应收账款周转率 5  4  4  4  4  

公允价值变动收

益 

3  1  1  2  1  应付账款周转率 7.00  5.50  5.28  5.44  5.01  

长期股权投资减

少 

0  -74  66  -1  -3  每股指标（元）           

投资收益 151  149  113  137  133  每股收益(最新摊

薄) 

1.17  1.46  1.25  1.61  1.85  

筹资活动现金

流 

-120  -119  -2319  -3065  -3560  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.63  0.74  0.58  0.69  0.75  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.65  4.73  4.14  5.20  6.39  

长期借款增加 0  431  225  300  319  估值比率           

普通股增加 52  0  2034  0  0  P/E 22.39  17.95  21.03  16.28  14.16  

资本公积增加 510  160  -1617  0  0  P/B 7.18  5.54  6.32  5.04  4.10  

现金净增加额 2546  3023  3531  4214  4602  EV/EBITDA 22.28  16.96  18.61  13.87  11.54   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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