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安防主业稳增长，创新业务、海外市场业绩亮眼 

行业分类：计算机 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

当前股价 32.61 元 

 

基础数据 

上证指数 3246.07 

总股本（亿） 61.55 

流通 A 股（亿） 48.38 

流通 B 股（亿） 0.00 

流通 A 股市值（亿） 1578 

每股净资产（元） 4.19 

ROE（加权） 34.56% 

资产负债率 39.05% 

市盈率（TTM） 25.9 

市净率（LF） 7.78 

 

近一年公司与基准指数走势对比 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

 2016 年，公司实现营业收入 319.24 亿元，同比增长 26.32%；归属上市

公司股东的净利润 74.22 亿元，同比增长 26.46%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 72.71 亿元，同比增长 29.72%，基本每股

收益 1.23 元，同比增长 25.59%。 

 安防主业稳增长，研发高投入夯实基础。安防业务是公司的核心业务和

传统主业，公司多年来在公安、金融、交通等重要行业深耕，牢固占据

安防行业龙头地位。公司业绩驱动因素主要来自行业增长和技术拓展两

方面，随着安防问题日益受到重视，需求稳定增加；同时公司在云计算、

大数据、人工智能、生物识别等技术上取得进一步突破，为公司产品性

能提升、升级换代提供有力支撑。2016 年公司整体毛利率为 41.58%，

与上年同期相比提高 1.48%，盈利能力不断提升。公司在研发方面保持

高投入，2016 年研发投入 24.33 亿元，占销售额的比例为 7.62%；研发

人员为 9366 人，占比高达 46.8%，继续保持业内最大的研发投入规模。

去年公司新增专利申请 907 件，新增软件著作权 124 份，业内领先研发

实力为公司产品和行业解决方案获取市场提供有力保证。 

 可视化业务稳步推进，创新业务爆发性增长。公司在安防基础上开拓可

视化管理业务，将用户的安防需求与管理需求相结合推出解决方案，探

索城市消防可视化管理、农产品全程可视化溯源、建筑工程可视化监管、

酒店可视化综合管理、金融可视化等业务领域。另一方面，公司首次单

独披露创新业务业绩，包括互联网视频（民用安防）、机器人、汽车电

子三大部分，2016 年实现营收 6.48 亿元，同比增长 191.83%，占总营

收比重从 0.88%上升到 2.03%。公司 2013 年开始深度学习的技术布局，

2014 年正式成立海康威视研究院，专注于感知、智能分析、云存储、云

计算及视频大数据研究。我们认为公司在安防领域所积累的技术和经验

能运用到创新业务当中，公司 AI+生态圈已初现雏形。 

 海外市场亮眼，持续稳健拓展。得益于过去几年海外渠道的布局,同时

过去一年国际局势较为动荡,公司海外业务继续高增长，2016 年实现营

收 93.60 亿元，同比增长 40.62%，占总营收比重约为 29.32%。2016 年

公司收购了英国报警公司 SHL，进一步补充报警业务产品线，同时在土

耳其等国新设子公司、办事处等机构，海外销售网络进一步完善。基于

未来国际形势和公司战略的判断，我们认为公司海外业务营收占比将进

一步提高。 
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 盈利预测与投资评级：估值方面，我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别为 1.456 元、1.707 元、

1.999 元，对应的 PE为 22.39 倍、19.10 倍、16.31 倍。近年来随着国内外安全问题日益严峻，公司作为

安防龙头业绩持续高增长，同时在创新业务、海外业务上的布局极具前瞻性，我们判断这两项业务能为公

司业绩带来较大贡献。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观环境不确定性、创新业务拓展不及预期 

盈利预测 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 25271.39  31924.02  41386.30  53206.23  67279.28  

    增长率（%） 46.64% 26.32% 29.64% 28.56% 26.45% 

归属母公司股东净利润（百万） 5869.05  7422.26  8962.86  10508.77  12304.41  

    增长率（%） 25.80% 26.46% 20.76% 17.25% 17.09% 

每股收益(元) 0.954  1.206  1.456  1.707  1.999  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费  图 4：公司毛利率与净利率 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图 5：公司研发费用 

  

图 6：公司主营业务构成（2016） 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

财务预测表 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17233.11  25271.39  31924.02  41386.30  53206.23  67279.28  

    增长率(%) 60.37% 46.64% 26.32% 29.64% 28.56% 26.45% 

归属母公司股东净利润 4665.37  5869.05  7422.26  8962.86  10508.77  12304.41  

    增长率(%) 52.13% 25.80% 26.46% 20.76% 17.25% 17.09% 

每股收益(EPS) 0.758  0.954  1.206  1.456  1.707  1.999  

每股股利(DPS) 0.163  0.264  0.000  0.239  0.280  0.328  

每股经营现金流 0.605  0.511  0.980  1.368  0.779  1.719  

销售毛利率 44.42% 40.10% 41.58% 41.70% 41.68% 40.33% 

销售净利率 27.16% 23.28% 23.24% 21.65% 19.75% 18.28% 

净资产收益率(ROE) 31.43% 30.48% 30.56% 28.20% 25.91% 24.20% 

投入资本回报率(ROIC) 51.07% 50.48% 50.01% 50.58% 56.98% 50.52% 

市盈率(P/E) 43.02  34.20  27.04  22.39  19.10  16.31  

市净率(P/B) 13.52  10.42  8.26  6.32  4.95  3.95  

股息率(分红/股价) 0.005  0.008  0.000  0.007  0.009  0.010  

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 17233.11  25271.39  31924.02  41386.30  53206.23  67279.28  

  减: 营业成本 9578.27  15136.79  18649.69  24128.21  31029.87  40145.54  

        营业税金及附加 151.69  196.88  255.08  330.68  425.13  537.57  

        营业费用 1533.25  2179.05  2991.27  3310.90  4788.56  6055.13  

        管理费用 1645.52  2211.22  3106.76  3310.90  5054.59  6526.09  

        财务费用 -82.03  -152.90  -226.06  -236.12  -451.87  -456.96  

        资产减值损失 182.91  338.87  317.50  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 151.02  148.67  40.49  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 3.03  -16.15  -40.17  0.00  0.00  0.00  
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        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 4377.56  5493.99  6830.10  10541.71  12359.95  14471.89  

  加: 其他非经营损益 828.78  1256.05  1480.08  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 5206.34  6750.04  8310.18  10541.71  12359.95  14471.89  

  减: 所得税 525.64  867.64  889.91  1581.26  1853.99  2170.78  

        净利润 4680.70  5882.40  7420.27  8960.46  10505.95  12301.11  

  减: 少数股东损益 15.33  13.35  -1.99  -2.40  -2.82  -3.30  

        归属母公司股东净利润 4665.37  5869.05  7422.26  8962.86  10508.77  12304.41  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 6225.92  8728.55  11689.10  18604.82  21858.71  30743.62  

        应收和预付款项 6477.89  11638.02  14893.79  14356.12  23247.74  24317.37  

        存货 2291.93  2818.67  3825.16  4850.62  6306.79  8128.34  

        其他流动资产 3138.40  2119.17  4169.54  4169.54  4169.54  4169.54  

        长期股权投资 0.00  0.00  35.00  35.00  35.00  35.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 1529.37  2731.87  3170.23  3138.58  3106.93  3075.28  

        无形资产和开发支出 214.41  461.06  658.62  658.62  658.62  658.62  

        其他非流动资产 342.77  179.94  576.42  576.42  576.42  576.42  

        资产总计 20220.70  28677.28  39017.86  46389.73  59959.76  71704.20  

        短期借款 362.32  876.60  32.29  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4146.95  6634.85  9388.00  9373.18  14162.78  15626.48  

        长期借款 244.76  675.75  4676.66  4676.66  4676.66  4676.66  

        其他负债 587.51  1192.62  434.24  364.45  364.45  364.45  

        负债合计 5341.54  9379.83  14531.19  14414.29  19203.89  20667.59  

        股本 4069.13  4068.77  6102.71  6102.71  6102.71  6102.71  

        资本公积 932.19  1121.53  745.26  745.26  745.26  745.26  

        留存收益 9840.92  14063.50  17440.66  24931.83  33715.08  43999.12  

        归属母公司股东权益 14842.24  19253.80  24288.63  31779.80  40563.05  50847.09  

        少数股东权益 36.91  43.65  198.04  195.64  192.82  189.52  

        股东权益合计 14879.16  19297.45  24486.67  31975.44  40755.87  51036.61  

        负债和股东权益合计 20220.70  28677.28  39017.86  46389.73  59959.76  71704.20  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 3723.87  3147.42  6029.11  8418.91  4793.58  10582.88  

        投资性现金净流量 -1040.63  -75.20  -3383.14  -69.79  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -119.65  -118.79  442.80  -1433.41  -1539.69  -1697.97  

        现金流量净额 2544.57  2852.48  3301.63  6915.72  3253.89  8884.91  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

孙梦垚，SAC 执业证书号：S0640516120001，从事军工电子行业研究，探寻行业公司价值。 
 

分析师承诺 
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