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公司基本信息 

产业别 电子 

A 股价(2017/7/24) 30.46  

深证成指(2017/7/24) 10404.22  

股价 12 个月高/低 32.54/14.85 

总发行股数(百万) 9228.87  

A 股数(百万) 7257.65  

A 市值(亿元) 2210.68  

主要股东 中电海康集团

有限公司
(39.59%) 

每股净值(元) 2.61  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -3.9  26.8  84.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-04-14 32.61 买入 

 

产品组合 

前端音视频产品 54.3% 

后端音视频产品 17.5% 

其他 12.0% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.0% 

一般法人 55.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

海康威视 (002415.SZ) Buy 买入 

中期业绩继续保持较快增长，毛利率继续回升 

结论与建议： 

 公司业绩：公司 2017H1实现营收 164.5亿元，YOY+31.1%,录得净利润

32.9亿元，YOY+26.3%,折合 EPS为 0.36元，扣非后净利润同比增长

23.9%。公司业绩处于业绩预告范围的中游偏上，符合预期。其中 Q2单

季实现营收 94.0亿元，YOY+28.0%,录得净利润 18.1亿元，YOY+23.8%.

公司同时预计 2017年前三季度业绩同比增长 15%-35%。 

 国内业务增速恢复，海外业务维持快速增长：公司国内业务营收同比增

长 28.2%，在需求增加以及公司解决方案和顾问式销售的推动下增速开

始有所提升；公司海外业务营收同比增长 38.3%，在公司营销网络不断

完善以及本土化建设的推动下，海外业务维持高速增长。 

 毛利率提升，费用率有所增加：公司国内、国外业务的毛利率分别为

39.7%和 49.6%，分别提升 2.7 和 1.9 个百分点。国内毛利率继续恢复我

们认为主要还是由于低毛利的工程项目营收占比降低以及产品升级所

致，国外部分毛利提升我们认为主要是由于产品结构变化以及解决方案

的推进所致。综合来看，公司毛利率同比提升 2.6 个百分点至 42.7%。

公司期间费用率为 21.6%，同比增加 2.6 个百分点，主要是由于公司本

期营销投入增加以及研发费用有所增加所致。 

 创新业务部分继续保持超高速增长：公司创新业务部分（萤石网络、海

康机器人、海康汽车技术）实现营收 6.1 亿元，依旧处于高速成长阶段

（YOY+161.7%）。长远来看，我们认为创新业务将会为公司的进一步成

长打开新的空间。 

 盈利预期：我们预计公司 2017 年、2018 年实现净利润 93.6 亿元

（YOY+26.1%）、114.0 亿元（YOY+21.8%），EPS 为 1.01、1.23 元，当

前股价对应 2017、2018 年的动态 PE 分别为 30X、25X，公司业绩稳定增

长，目前估值相对合理，我们暂维持“买入”建议。 

 ............................ 接续下页 ...................................  

 

年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 4665  5869  7422  9358  11397  

同比增减 ％ 52.13  25.80  26.46  26.09  21.79  

每股盈余(EPS) RMB 元 1.17  1.46  1.23  1.01  1.23  

同比增减 ％ 53.95  24.79  -15.96  -17.36  21.79  

A 股市盈率(P/E) X 26.15  20.95  24.93  30.17  24.77  

股利(DPS) RMB 元 0.40  0.70  0.60  0.12  0.15  

股息率(Yield) ％ 1.31  2.29  1.96  0.40  0.48  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 
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中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

图 1：国内外营收占比                                    图 2：国外营收毛利率走势 

     

图 3：各业务营收占比                                       图 4：各业务毛利率走势 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 17233  25271  31924  40065  50003  

经营成本 9578  15137  18650  23200  28810  

营业税金及附加 152  197  255  340  425  

销售费用 1533  2179  2991  3900  4650  

管理费用 1646  2211  3107  3935  4700  

财务费用 -82  -153  -226  -171  -250  

资产减值损失 183  339  317  332  320  

投资收益 151  149  40  110  8  

营业利润 4378  5494  6830  9356  11356  

营业外收入 856  1294  1511  1005  1500  

营业外支出 28  38  31  22  50  

利润总额 5206  6750  8310  10338  12806  

所得税 526  868  890  995  1409  

少数股东权益 15  13  -2  -16  0  

归属于母公司所有者的净利润 4665  5869  7422  9358  11397  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 7200  10107  13635  15680  18032  

应收帐款 4282  8126  11243  13491  16190  

存货 2292  2819  3825  3634  3452  

流动资产合计 19108  26682  36523  43828  52594  

长期应收款 0  0  35  46  59  

固定资产合计 1500  1887  2854  3139  3453  

在建工程 29  845  316  380  456  

无形资产 2183  3634  4816  5538  6369  

资产总计 21291  30316  41339  49366  58962  

流动负债合计 6112  10274  12116  14539  17447  

长期负债合计 299  745  4736  4926  5123  

负债合计 6411  11019  16852  19465  22570  

股东权益合计 37  44  198  257  592  

负债和股东权益总计 14842  19254  24289  29644  35800  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 3706  3217  6214  6,835 7,519 

投资活动产生的现金流量净额 -1041  -75  -3383  -1400 -1400 

筹资活动产生的现金流量净额 -120  -119  443  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 2527  2922  3486  3435  4119  1  
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