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海康威视：公司发展稳定，新业务不断

开花结果，布局智能大安防版图  
增持（首次） 
事件：1)公司发布 2016年年报，公司实现营业收入 319.24 亿元，

同比增长 26.32%；实现净利润 74.22亿元，同比增长 26.46%。2）

公司发布 2017年一季度报告，公司实现营业收入 70.44亿元，同

比增长 35.46%；实现净利润 14.81 亿元，同比增长 29.49%。 

 

 公司发展稳定，深度布局大安防体系 

回顾 2016年，公司实现营业收入 319.24亿元，同比增长

26.32%；实现净利润 74.22 亿元，同比增长 26.46%。公司作为

国内视频监控龙头企业，受国内政府项目逐步落地，行业景气

度持续回暖等利好因素，公司业绩实现稳定增长。毛利率方面

公司上年毛利率为 41.58%,同比增长 1.5 个百分点。净利率方

面，公司 2016年全年净利率为 23.24%,相较于上年保持持平。

从细分业务板块来看，公司主营业务视频监控前端以及后端产

品都保持了 19%的稳定增长，中心控制产品增长明显，收入方

面同比增长 69.33%，净利润同比增长 68.21%，并且毛利率也

维持在 48.12%的高比例。与此同时，得益于公司在萤石网络、

海康机器人、海康汽车技术等方面的长足发展，公司创业业务

板块收入同比增长 192%，这块业务未来将会依托海康在技术方

面的领先地位有望发展为公司另一“名片型”产业。资本支出

方面，作为一家以技术取胜的公司，2016年公司研发投入 24.33

亿元，占公司销售额的比例为 7.62%，与此同时公司研发人员

超过 9000 人，继续保持了业内最大的研发投入规模。我们认

为公司主营业务发展稳定，并在此基础上增加了研发力度，攻

克多项核心技术，新兴业务逐渐开花结果，未来将依托其技术

领先优势打造海康威视大安防版图。 

 

 视频监控行业回暖、新业务开花结果 

展望未来，政府在交通，公安监控等领域需求持续提升，

并且加入了多种智能安防需求。银行业方面新一波的更新换代

潮到来，对高清智能监控设备需求持续提升。除此之外，公司

还在机器视觉、民用监控设备、物流 AGV、无人机以及大数据/

云服务等领域持续开花，业绩将稳步提升。 

公司分业务来看：1）传统视频监控：前两年受中央反腐

等影响，落地项目数量出现大幅度减少，但是自 2016年以来，

行业出现明显回暖，2016年行业整体增速达到 15%。除此之外，

在项目方面出现了明显的智能化需求，如深圳政府需要交通摄

像头可以判断后排乘客是否系安全带，对智能化摄像头需求大

幅度增加。除此之外，在 2016 年，公司继续推出 AI产品，发

布了“深眸”摄像机、“超脑”NVR、“脸谱”人脸分析服务

器等系列产品，初步形成市场覆盖。2）萤石云系统：互联网

摄像头作为未来视频监控一大发展趋势公司积极布局，其萤石

产品系列目前发展迅速，萤石云注册用于已达 3000 万。公司

依托电商平台推广萤石系列产品，其中包含家庭监控、萤石运

动等多条产品线。公司依靠自家卓越的算法能力，将处理能力 
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股价走势 

 

 

市场数据（2017 年 4月 19日） 
收盘价（元）                 34.42 

一年最低价/最高价      19.11/33.45 

市净率（倍）                   7.10 

流通 A股市值（百万元）        156667 

 

基础数据（2016 年） 
每股净资产（元）               3.98 

资本负债率（%）                40.77 

总股本（百万股）               6155 

流通 A股（百万股）              4838  
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放在云端，可以实现网络摄像头的智能化联网应用，公司其他合作伙伴也可租用萤石云业务

来拓展其他方面的服务。3）机器人业务方面：依托“阡陌”成熟应用的核心技术推出了智

能搬运机器人、智能分拣机器人和智能泊车机器人（即 AGV），AGV 方面目前公司已研发出

依托地面二维码定位的仓库管理系统，这套系统在原有厂区地面上直接贴合定位二维码，让

厂区可以在最低限度的升级更新下使用一整套智能 AGV仓库物流管理系统，安装门槛成本较

低，未来有能力大范围普及。公司在 2015 年发布的海康阡陌仓储机器人也受到市场一致追

捧。其中，智能泊车机器人在 2016年 11月第三届世界互联网大会亮相乌镇，成为全球首例

真正落地的机器人智能停车应用案例。此外，海康机器人在机器视觉和工业无人机领域的专

业产品和解决方案也有一定市场成效。4）工业摄像机：公司产品已切入知名消费电子代工

客户，在智能工业的大发展趋势下，未来工业摄像机将逐渐普及，下游产业链对于产品一致

性以及精度要求越来越高，对于公司在高精度工业摄像机项目来说将持续利好，公司工业相

机业务增长稳定，将享有千亿市场推动。5）除此之外，基于公司对行业上下游业务的战略

部署和长期发展考虑，公司布局非制冷红外传感器（杭州海康微影传感科技有限公司）和固

态硬盘存储技术作为创新业务，期望在新的领域建立战略控制点，形成公司新的增长动力。 

此外，2016 年，桐庐安防产业基地一期完工并投入使用。桐庐基地是公司目前最主要

的制造基地，依托子公司海康机器人业务的发展，公司逐步导入使用海康机器人自主开发的

仓储管理系统与 600多台“阡陌”智能机器人，全面实施仓储与厂内物流的自动化，提升了

60%的仓储作业效率。此外，桐庐基地不断推进产线自动化项目，针对从组件到整机生产全

面导入自动化生产线，提升产品质量与生产效率，建立业内领先的生产制造能力和柔性定制

能力，保证产品按时保质交付，满足各项业务发展需求。为受市场需求端推动，2017 年公

司指纹识别盖板业务将为公司利润做出突出贡献，其他业务渗透率不断提升，公司 Q2、Q3、

Q4业绩将会越来越好。 

 

 高技术壁垒打造真智能化监控体系 

公司是目前国内真正意义上实现智能视频监控的企业。公司的摄像头依靠英伟达智能

GPU芯片进行机器学习，目前已在公司多条产品线上实现了智能图像分析，在摄像头前端即

可实现智能化，升级成本大大降低。机器学习需要大量学习样本与时间，公司依托其巨大的

市场占有率将后端收集到的图像信息进行除敏处理后进行机器学习，其他厂商追赶受制于学

习样本与时间等因素难度极大，公司领先优势明显。 

公司作为视频监控数字化、网络化、高清化、智能化的见证者和推动者，面向即将到来

的人工智能时代，公司聚焦视频结构化处理和大数据技术两方面，推出一系列基于人工智能、

深度学习技术的前后端视频监控产品。公司目前已完成全产品覆盖，并且从原来的单纯设备

制造商进化到多环境、全设备的视频监控方案解决厂商，产品广度深度进一步提升。除此传

统视频监控前后端之外，公司还在已视频为核心的机器视觉智能制造、物联网/数据运营服

务上深耕，目前产品囊括 AGV 机器人、无人机、智能寻车、停车机器人、汽车 ADAS 等高度

自动化设备。我们认为，海康威视的价值已经不仅仅停留在传统安防监控领域，而是集合软

硬件综合解决方案、平台力的稀缺性和延展性。 

 

 投资建议 

我们短期看好海康威视在政府项目回暖与智能化换机的大前提下继续保持稳定发展，长期看

好公司依托技术为主线的多项新兴业务逐渐开花结果，除此之外，公司继续深化转型力度，

力争成为全球性质的综合方案解决厂商，打造海康大安防版图。我们预计 2017-2019年 eps

为 1.53元、1.89元，2.33元，PE为 21、17、14 倍，与同类平台厂商相比估值不高，给予

增持评级。 

 

 风险提示 

视频监控行业发展不达预期。 
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海康威视三大财务预测表 
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