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2017年07月21日 
中期业绩符合预期，人工智能规划助公司打开新篇章 

  

基础数据 

上证综指 3238 

总股本（万股） 922887 

已上市流通股（万股） 725765 

总市值（亿元） 2823 

流通市值（亿元） 2220 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 33.7 

资产负债率 41.6% 

主要股东 中电海康集团有限公司 

主要股东持股比例 39.59% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 86 90 

相对表现 1 75 76 

  
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《招商证券-海康威视（002415）
深度报告—慧眼观天下，开启人工智
能大时代》2017-04-23 

2、《海康威视（002415）—2016 符
合预期，2017Q1 超预期，人工智能
龙头初显》2017-04-14 

3、《海康威视（002415）—业绩符
合预期，2017 年稳健成长可期（更
新）》2017-02-17 
 
 

事件：海康威视发布 2017 中期报告，2017H1 实现营收 164.5 亿元，同比增长

31.0%；实现净利润 32.9 亿元，同比增长 26.2%；公司展望 2017 年前三季度净

利增长区间为 15~35%。  

评论： 

 2017H1 业绩增长稳健，符合预期。2017H1 公司实现净利 32.9 亿元，同比

增长 26.2%，处于一季报展望区间 15~35%中值略偏上，符合预期。其中 Q2

单季度实现净利 18.1 亿，同比增速 24%稍慢于 Q1，主要由于 16Q1 基数较

小。公司营收继续实现较快增长，同比增长 31%；营业利润同比大增 58.8%

主要由于会计准则变更，增值税超税负返还调整至其他收益所致。 

 毛利率持续改善显著，半年现金流为负是行业正常现象。自去年 Q2 公司毛利

率见底后已稳步回升，17H1 毛利率 42.7%继续改善，比去年全年提高 1.1 个

百分点，其中 Q1、Q2 单季毛利率分别为 42.8%，42.7%。毛利提升主要由

于：1）公司坚持多做高毛利，少做低毛利产品；2）高毛利 AI 业务占比有所

提升；3）规模效应显现，成本控制显著。半年现金流为负主要由于行业属性

所致，安防客户下游政府客户居多，一般上半年集中拿项目并开始实施，下

半年逐渐确认收入，同时公司在上半年也有 2016 年奖金等支出，我们认为从

Q3 开始现金流将逐季显著回升至正常水平。 

 AI 成为国家战略，创新业务同比大增，全年稳健增长可期。萤石、机器人、

汽车、红外和存储等创新业务增长迅速，上半年已实现营收 6.1 亿，预计全年

至少翻番增长。国务院印发《新一代人工智能发展规划》，AI 正式成为国家

战略，带动相关产业规模超 10 万亿，公司 AI 业务进展迅速，处于行业龙头

地位，前后端多系列产品都已在下游行业批量应用，依托视频领域强大技术

和资源将直接受益。公司展望前三季度净利增长区间 15~35%符合预期，国内

GDP 由去年的 6.7%见底后逐渐回升至 6.9%，安防行业滞后 GDP 变化数月，

我们认为下游需求景气度将持续提升，公司有望取得展望区间中值偏上水平。 

 维持“强烈推荐-A”评级，上调目标价至 36 元。Q3 预计将有超过 3 亿 16 年

所得税返还得到确认，我们预测公司 17/18/19 年 EPS1.03/1.29/1.61 元，当

前股价对应 PE 为 30/24/19 倍。我们认为公司应当享受行业龙头溢价，并且

AI 业务对估值也有提升，我们上调目标价至 36 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：宏观经济景气度下降，竞争加剧，海外及新业务 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 25271 31924 41376 53262 67847 

同比增长 47% 26% 30% 29% 27% 

营业利润(百万元) 5494 6830 8596 10907 13686 

同比增长 26% 24% 26% 27% 25% 

净利润(百万元) 5869  7422  9527  11945  14867  

同比增长 26% 26% 28% 25% 24% 

每股收益(元) 1.44  1.22  1.03  1.29  1.61  
PE 21.2  25.2  29.6  23.6  19.0  
PB 6.5  7.7  8.3  6.6  5.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：海康威视历史 PE Band  图 2：海康威视历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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4、《电子行业策略周报：电子绩优白马迎来一轮春季攻势》 20170214 

5、《海康威视（002415）：二股东减持完毕，总经理全年多次增持彰显发展信心》 20161230 

6、《海康威视（002415）：盈利水平改善显著，全年高增长可期》 20161011  

7、《海康威视（002415）：国内业务回暖明显，所得税追溯调整三季度确认》 20160724 

8、《安防行业动态跟踪：海外空袭事件频发，安防龙头公司收益》20160724  

9、《海康威视（002415）：跟投布局汽车电子，低估白马价值回归》 20160704 

10、《海康威视（002415）：二季及全年增速回升，低估龙头价值凸显》 20160411 

11、《海康威视（002415）：逆势稳健成长，静待估值切换》20151020 

12、《 海康威视（002415）深度报告—高增长白马价值凸显，国企改革先锋激发活力》20150909 

13、《 海康威视（002415）：业绩维持高增长，低估优质白马迎来新活力》20150723 

14、《 海康威视（002415）：“萤石云+”共振传统和互联网业务》20150422 

15、《海康威视（002415）：Q1 业绩及展望符合预期，被低估的安防龙头》20150413 

16、《海康威视（002415）：Q1 展望超预期，稳健配置优选品种》20150312 

17、《 海康威视（002415）：14 年完美收官，15 年稳健成长可期》20150127 
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附：财务预测表 

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

流动资产 26682  36524  47652  59228  73810  

现金 10107  13635  18088  21138  25261  

交易性投资 6  16  16  16  16  

应收票据 3044  2843  3685  4744  6043  

应收款项 8126  11243  14546  18725  23852  

其它应收款 335  529  685  882  1123  

存货 2819  3825  4891  6332  8095  

其他 2246  4433  5741  7393  9420  

非流动资产 3634  4816  5693  6493  7222  

长期股权投资 0  35  35  35  35  

固定资产 1887  2854  3772  4609  5372  

无形资产 343  410  369  332  299  

其他 1404  1517  1517  1517  1517  

资产总计 30317  41339  53345  65721  81033  

流动负债 10274  12116  14522  17815  21847  

短期借款 877  32  0  0  0  

应付账款 5870  7008  8980  11625  14863  

预收账款 396  470  602  779  996  

其他 3133  4606  4941  5412  5988  

长期负债 745  4736  4736  4736  4736  

长期借款 676  1722  1722  1722  1722  

其他 69  3014  3014  3014  3014  

负债合计 11019  16852  19259  22552  26583  

股本 4069  6103  9229  9229  9229  

资本公积金 1094  704  704  704  704  

留存收益 14091  17482  23958  33044  44328  

少数股东权益 44  198  195  192  188  

归属于母公司所有者权益 19254  24289  33891  42977  54261  

负债及权益合计 30316  41339  53345  65721  81032   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 3217  6214  5552  7002  8772  

净利润 5869  7422  9527  11945  14867  

折旧摊销 156  241  295  373  444  

财务费用 (43) 64  7  (24) (53) 

投资收益 (149) (41) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (2465) (1356) (4230) (5244) (6440) 

其它 (152) (116) 11  12  13  

投资活动现金流 (75) (3383) (1118) (1118) (1118) 

资本支出 (1330) (911) (1178) (1178) (1178) 

其他投资 1255  (2472) 60  60  60  

筹资活动现金流 (119) 443  20  (2834) (3531) 

借款变动 1578  (2338) (48) 0  0  

普通股增加 (0) 2034  3126  0  0  

资本公积增加 171  (390) 0  0  0  

股利分配 (2035) (2034) (3051) (2858) (3583) 

其他 167  3172  (7) 24  53  

现金净增加额 3023  3273  4453  3050  4123    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 25271  31924  41376  53262  67847  

营业成本 15137  18650  23896  30935  39552  

营业税金及附加 197  255  331  426  542  

营业费用 2179  2991  4303  5539  7056  

管理费用 2211  3107  4303  5539  7124  

财务费用 (153) (226) 7  (24) (53) 

资产减值损失 339  318  0  0  0  

公允价值变动收益 (16) (40) (40) (40) (40) 

投资收益 149  41  100  100  100  

营业利润 5494  6830  8596  10907  13686  

营业外收入 1294  1511  2100  2500  3000  

营业外支出 38  31  35  38  42  

利润总额 6750  8310  10661  13369  16644  

所得税 868  890  1137  1428  1780  

净利润 5883  7420  9525  11941  14863  

少数股东损益 13  (2) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 5869  7422  9527  11945  14867  

EPS（元） 1.44  1.22  1.03  1.29  1.61   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 47% 26% 30% 29% 27% 

营业利润 26% 24% 26% 27% 25% 

净利润 26% 26% 28% 25% 24% 

获利能力      

毛利率 40.1% 41.6% 42.2% 41.9% 41.7% 

净利率 23.2% 23.2% 23.0% 22.4% 21.9% 

ROE 30.5% 30.6% 28.1% 27.8% 27.4% 

ROIC 21.6% 22.4% 21.4% 21.6% 21.7% 

偿债能力      

资产负债率 36.3% 40.8% 36.1% 34.3% 32.8% 

净负债比率 7.1% 4.3% 3.2% 2.6% 2.1% 

流动比率 2.6  3.0  3.3  3.3  3.4  

速动比率 2.3  2.7  2.9  3.0  3.0  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 5.9  5.6  5.5  5.5  5.5  

应收帐款周转率 4.1  3.3  3.2  3.2  3.2  

应付帐款周转率 3.3  2.9  3.0  3.0  3.0  

每股资料（元）      

每股收益 1.44  1.22  1.03  1.29  1.61  

每股经营现金 0.79  1.02  0.60  0.76  0.95  

每股净资产 4.73  3.98  3.67  4.66  5.88  

每股股利 0.50  0.50  0.31  0.39  0.48  

估值比率      

PE 21.2  25.2  29.6  23.6  19.0  

PB 6.5  7.7  8.3  6.6  5.2  

EV/EBITDA 91.7  73.6  56.4  44.6  35.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，8 年证券从业经验，08-11 年在中信证券，11 年
加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4 名， 
11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券
交通运输、电子行业分析师。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业工作经验，2 年证券从业经验，2016
年 3 月加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任东北证券电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
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涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商证券，任电子行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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