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海康威视：公司发展稳健，盈利能力不

断提升，布局 AI 新产品、新业务 
增持（维持） 

 
事件： 

公司公告 2017 年半年报，上半年营业收入为 164.48 亿元，同

比增长 31.02%；实现归属于母公司股东的净利润 32.92 亿元，同比

增长 26.22%。 

投资要点： 
 公司发展稳健，盈利能力不断提升 

回顾上半年，公司实现营业收入 164.48亿元，同比增长 31.02%，

各业务板块均取得稳健发展。中心控制设备和创新业务继续快速增

长，增速分别达到 60.07%和 161.66%，前端和后端产品则分别增长

28%和 18%，继续保持稳健。 

上半年净利润增速为 26.22%，慢于收入增速，这是由多方面原

因造成的。1）公司上半年继续加强营销网络建设和加大研发投入，

导致销售费用和管理费用增长较快；2）由于汇率波动影响，上半

年财务费用由负转正；3）公司上半年坏账和存货跌价损失大幅提

升，导致资产减值损失增加。 

公司上半年毛利率达到 42.72%，比上年同期提升 2.61 个百分

点，盈利能力继续提升。从各业务板块来看，除了创新业务毛利率

略有下降外，其他各板块毛利率均得到提升，其中后端产品、工程

施工和其他业务毛利率分别提升 4.53、7.57 和 5.04 个百分点，是整

体盈利能力改善的主要原因。 

公司上半年经营活动现金流量净额约为-19 亿元，尽管出现负

值，但这是正常现象。公司自 2010 年上市后，该科目只有 2016 年

上半年为正，其余年份均为负值。2017 年上半年为负值主要因为增

加采购和支付年终奖，这也与购买商品接受劳务支付的现金、支付

给职工的现金两项科目金额的大幅增长相对应。 

公司上半年营业外收入同比大幅减少 95%，这是由于公司将增

值税超税负返还项目从营业外收入改记到其他收益，并不是因为政

府补贴的大幅减少。同时公司上半年研发投入达到 14.55 亿元，同

比大幅增长 50%，继续领跑全行业。 

我们认为公司业务发展稳定，盈利能力继续提升，并不断加大

研发投入和加强营销体系建设，有望继续巩固领先优势，打造海康

威视大安防版图。 

 依托 AI 技术领先优势，持续布局新产品、新业务 

公司是国内真正具备人工智能领先优势的企业。公司在视频监

控主业上不断推出智能化新产品，并不断利用 AI 技术向新业务延

伸，打造人工智能新版图。 

在视频监控主业方面，公司已经推出“深眸”摄像机、“超脑”

NVR、“脸谱”人脸分析服务器等一系列智能化新产品，受到市场热

捧。公司目前已经完成全产品覆盖，已从原来的单纯设备服务商进

化到具备整合能力的视频监控解决方案厂商，产品深度和广度进一

步提升。 

 同时公司利用在人工智能领域的技术优势，不断向新业务延

伸，并已取得积极成果。1）萤石云系统：公司萤石云系统依托智

能云服务，成功实现用户对家庭等场所的远程监控，发展十分迅速， 
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市场数据 

收盘价（元）                   30.59 

一年最低价/最高价       14.85 /32.54 

市净率（倍）                    11.77 

流通 A股市值（亿元）             2220 

 

基础数据 
每股净资产（元）                2.60 

资产负债率（%）                 41.63 

总股本（百万股）                 9229 

流通 A股（百万股）               7258 

 

相关研究报告 
公司发展稳定，新业务不断开花结果，布

局智能大安防版图—20170419 
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有望在今年实现盈亏平衡。2）机器人业务：“阡陌”智能仓储机器人高速、灵活、稳定、

精准，目前已成功运用在申通临沂分拣中心和网易考拉仓储中心，受到厂商热捧。同时

公司在工业相机领域自主研发面阵相机、线阵相机、立体相机、工业智能相机、视觉控

制器等机器视觉产品，助力工业 4.0 的发展。3）汽车电子：公司依托其人工智能图像

识别技术，布局行车记录仪、智能后视镜、车载监控相机等智能驾驶市场，已成功进入

后装市场。公司在汽车电子领域将有望成为中国的 Mobileye，引领中国 ADAS 和自动

驾驶发展浪潮。 

 盈利预测及投资建议 

公司在视频监控主业发展稳健，盈利能力不断提升，在智能化换机过程中处于行业最前

沿，有望成为视频监控智能化的最大受益者。同时公司依托 AI 技术不断布局新业务，

各块新业务正快速发展，公司长期发展动力充足。我们预计公司 2017、2018、2019 年

EPS 分别为 1.03 元、1.31 元、1.66 元，当前股价对应市盈率分别为 30 倍、23 倍和 18

倍，考虑到公司在人工智能领域的领先优势和视频监控领域的龙头地位，公司估值偏低，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

视频监控行业景气度下滑；创新业务发展不及预期。 
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图表 1：海康威视三大财务预测表 

资产负债表 利润表

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

货币资金 8728.55 11689.10 16741.92 18544.10 24984.40 营业收入 25271.39 31924.02 41111.09 53148.43 69882.19

应收账款+票据 11505.35 14614.82 14060.20 22851.82 25472.62 营业成本 15136.79 18649.69 23467.69 30126.10 39533.92

预付账款 132.66 278.97 239.00 425.93 446.65 营业税金及附加 196.88 255.08 328.89 425.19 559.06

存货 2818.67 3825.16 4409.12 6161.44 7710.11 营业费用 2179.05 2991.27 4111.11 5633.73 7896.69

其他 2113.01 4153.99 5000.00 6000.00 7000.00 管理费用 2211.22 3106.76 4111.11 5474.29 7477.39

流动资产合计 25304.41 34577.59 40465.79 53998.84 65629.33 财务费用 -152.90 -226.06 -266.61 -402.85 -581.81

长期股权投资 0.00 35.00 35.00 35.00 35.00 资产减值损失 338.87 317.50 452.22 584.63 768.70

固定资产 1887.24 2853.74 2469.80 2383.62 2433.38 公允价值变动收益 -16.15 -40.17 -40.00 -40.00 -40.00

在建工程 844.63 316.48 800.00 1200.00 1500.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 343.20 410.26 392.61 374.95 357.30 其他 0.00 0.00 1850.00 2391.68 3144.70

其他非流动资产 297.80 824.79 812.20 882.20 942.20 营业利润 5345.32 6789.61 10716.68 13659.02 17332.93

非流动资产合计 3372.87 4440.27 4509.60 4875.78 5267.88 营业外净收益 1404.72 1520.57 59.06 59.06 59.06

资产总计 28677.28 39017.86 44975.40 58874.62 70897.21 利润总额 6750.04 8310.18 10775.74 13718.08 17391.99

短期借款 876.60 32.29 0.00 0.00 0.00 所得税 867.64 889.91 1297.89 1650.97 2091.84

应付账款+票据 6079.48 7885.14 6961.05 12097.40 12912.65 净利润 5882.40 7420.27 9477.86 12067.11 15300.15

其他 1679.16 1888.17 2077.67 2279.10 2631.18 少数股东损益 13.35 -1.99 -2.54 -3.23 -4.10

流动负债合计 8635.24 9805.60 9038.72 14376.50 15543.84 归属于母公司净利润5869.05 7422.26 9480.40 12070.34 15304.25

长期带息负债 675.75 4676.66 4676.66 4676.66 4676.66

长期应付款 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 主要财务比率

其他 61.83 41.93 41.93 41.93 41.93 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 744.59 4725.59 4725.59 4725.59 4725.59 成长能力

负债合计 9379.83 14531.19 13764.31 19102.09 20269.43 营业收入 46.64% 26.32% 28.78% 29.28% 31.48%

少数股东权益 43.65 198.04 195.50 192.26 188.16 EBIT 30.54% 24.03% 30.58% 26.77% 26.39%

股本 4068.77 6102.71 9228.87 9228.87 9228.87 EBITDA 30.78% 24.74% 30.01% 26.61% 26.36%

资本公积 1121.53 745.26 745.26 745.26 745.26 归属于母公司净利润25.80% 26.46% 27.73% 27.32% 26.79%

留存收益 14063.50 17440.66 21041.45 29606.14 40465.49 获利能力

股东权益合计 19297.45 24486.67 31211.08 39772.53 50627.78 毛利率 40.10% 41.58% 42.92% 43.32% 43.43%

负债和股东权益总计28677.28 39017.86 44975.40 58874.62 70897.21 净利率 23.28% 23.24% 23.05% 22.70% 21.89%

ROE 30.48% 30.56% 30.57% 30.50% 30.34%

现金流量表 ROIC 32.99% 31.37% 35.32% 38.58% 36.60%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 4527.11 5748.16 9465.88 12055.14 15288.18 资产负债率 32.71% 37.24% 30.60% 32.45% 28.59%

折旧摊销 109.38 155.48 265.86 319.19 399.19 流动比率 2.93 3.53 4.48 3.76 4.22

财务费用 34.50 -42.63 21.17 -30.81 -92.63 速动比率 2.36 2.71 3.44 2.91 3.28

存货减少（增加为“-”）-905.60 -541.20 -583.96 -1752.33 -1548.66 营运能力

营运资金变动 -284.07 -2432.52 -916.22 -4640.77 -2474.18 应收账款周转率 2.26 2.27 3.05 2.40 2.83

其它 242.55 260.14 473.81 514.63 708.70 存货周转率 5.37 4.88 5.32 4.89 5.13

经营活动现金流 3723.87 3147.42 8726.54 6465.05 12280.60 总资产周转率 0.88 0.82 0.91 0.90 0.99

资本支出 610.83 1330.08 800.00 1200.00 1500.00 每股指标（元）

长期投资 5600.75 1870.82 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.64 0.80 1.03 1.31 1.66

其他 5170.94 3125.70 -66.82 11.97 11.97 每股经营现金流 0.34 0.65 0.95 0.70 1.33

投资活动现金流 -1040.63 -75.20 -866.82 -1188.03 -1488.03 每股净资产 2.09 2.63 3.36 4.29 5.47

债权融资 426.28 1531.71 -32.29 0.00 0.00 估值比率

股权融资 489.42 0.00 0.00 0.00 0.00 市盈率 48.10 38.04 29.78 23.39 18.45

其他 -1035.35 -1650.50 -2774.61 -3474.85 -4352.27 市净率 14.66 11.62 9.10 7.13 5.60

筹资活动现金流 -119.65 -118.79 -2806.90 -3474.85 -4352.27 EV/EBITDA 18.30 22.24 25.53 20.30 15.98

现金净增加额 2544.57 2852.48 5052.82 1802.18 6440.30 EV/EBIT 18.73 22.89 26.16 20.77 16.35  
数据来源：wind,东吴证券研究所 
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