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海康威视（002415）2017 中报点评： 

毛利率持续提升，AI 巩固安防龙头地位 

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 30.52 元 

 

基础数据 

上证指数 3246.07 

总股本（亿） 92.29 

流通 A 股（亿） 72.58 

流通 B 股（亿） 0.00 

流通 A 股市值（亿） 2215 

每股净资产（元） 2.61 

ROE（加权） 12.98% 

资产负债率 41.63% 

市盈率（TTM） 34.74 

市净率（LF） 11.71 

 

近一年公司与基准指数走势对比 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

 2017年 1-6月，公司实现营业收入 164.48 亿元，同比增长 31.02%；归

属上市公司股东的净利润 32.92亿元，同比增长 26.22%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 31.90 亿元，同比增长 23.87%，基

本每股收益 0.357 元，同比增长 23.53%。 

 毛利率进一步提升，研发投入继续高增长。报告期内公司继续推进管理

变革项目，不断优化组织能力，提高运营效率，公司 2017 年上半年毛

利率为 42.72%，2016年整体毛利率为 41.58%，提升了 1.14个百分点，

盈利能力继续提升。上半年研发投入 14.55 亿，相比去年同期增幅高达

50.29%，同时加强研发、营销等重点生产力部门的人才招聘工作。公司

本期经营性现金流量净额为-19.43亿元，主要是支付材料采购款、应缴

税金及 2016 年度年终奖等，观察上市以来的财报数据，公司上半年经

营性现金流为负数是常态，收款集中在下半年。 

 创新业务继续高增长，布局渐趋完善。公司通过内部研发、投资并购、

合资合作等方式，在产业链上游开展有益探索，报告期内先后整合公司

控股股东的汽车电子业务，并成立创新业务子公司海康存储科技和海康

微影传感科技。公司创新业务业绩依旧亮眼，2017上半年实现营收 6.14

亿元，同比增长 161.66%，占总营收比重从 1.87%上升到 3.73%。公司创

新业务包括互联网视频（民用安防）、机器人、汽车电子三大部分，我

们看好公司在创新业务方面的布局，将与安防主业发挥协同效应。 

 AI加持，巩固安防龙头地位。公司牢牢抓住视频监控智能化趋势，依托

在视频监控行业的积累，大力开拓 AI 技术的产品模式和应用市场，于

2016 年推出了基于 GPU/VPU 和深度学习技术的“深眸”系列智能摄像

机、“超脑”系列 NVR、“神捕”系列智能交通产品、“脸谱”人脸分析

服务器，从 AI 中心产品走向 AI 前端产品和后端产品，并在解决方案

中整合应用这些 AI 产品。《新一代人工智能规划》的出台将促进 AI技

术的落地及应用，行业有望迎来重大战略机遇。我们认为公司积极探索

AI技术在视频监控领域的布局，将巩固安防行业龙头地位。 

 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 1.020 元、1.251 元、1.621 元，对应的 PE 为 29.92 倍、24.40

倍、18.82倍。公司积极布局 AI技术研发，巩固安防龙头地位，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。维持“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 
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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  9414.96  11545.28  14963.08  

    增长率（%） 25.80% 26.46% 26.85% 22.63% 29.60% 

每股收益(元) 0.636  0.804  1.020  1.251  1.621  

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 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

2013/6/30 2014/6/30 2015/6/30 2016/6/30 2017/6/30

半年营收（亿元） 同比增速

 

 

 

 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2013/6/30 2014/6/30 2015/6/30 2016/6/30 2017/6/30

半年归属于母公司股东净利润(亿元) 同比增速

 

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 
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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  9414.96  11545.28  14963.08  

    增长率(%) 52.13% 25.80% 26.46% 26.85% 22.63% 29.60% 

每股收益(EPS) 0.506  0.636  0.804  1.020  1.251  1.621  

每股股利(DPS) 0.109  0.176  0.305  0.296  0.363  0.471  

每股经营现金流 0.404  0.341  0.653  0.989  0.671  1.430  

销售毛利率 44.42% 40.10% 41.58% 43.00% 44.00% 45.00% 

销售净利率 27.16% 23.28% 23.24% 22.74% 21.69% 22.23% 

净资产收益率(ROE) 31.43% 30.48% 30.56% 30.40% 29.48% 30.06% 

投入资本回报率(ROIC) 51.07% 50.48% 50.01% 53.18% 63.64% 63.34% 

市盈率(P/E) 60.37  47.99  37.95  29.92  24.40  18.82  

市净率(P/B) 18.98  14.63  11.60  9.10  7.19  5.66  

股息率(分红/股价) 0.004  0.006  0.010  0.010  0.012  0.015  

              

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  23590.19  29795.49  37003.60  

        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  -229.83  -436.58  -442.03  

        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  11073.45  13579.04  17598.90  

  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  11073.45  13579.04  17598.90  

  减: 所得税 525.64  867.64  889.91  1661.02  2036.86  2639.84  

        净利润 4680.70  5882.40  7420.27  9412.43  11542.18  14959.07  

  减: 少数股东损益 15.33  13.35  -1.99  -2.52  -3.09  -4.01  

        归属母公司股东净利润 4665.37  5869.05  7422.26  9414.96  11545.28  14963.08  

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

        货币资金 6225.92  8728.55  11689.10  18046.13  21058.09  30216.91  

        应收和预付款项 6477.89  11638.02  14893.79  14347.22  23236.22  24276.91  

        存货 2291.93  2818.67  3825.16  4657.16  6056.40  7248.98  

        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  2797.91  2425.60  2053.28  

        无形资产和开发支出 214.41  461.06  658.62  609.20  559.78  510.35  

        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  45238.59  58117.04  69087.41  

        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  9032.81  13722.24  14079.35  

        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  14073.92  18763.35  19120.46  

        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  24121.18  32313.30  42930.56  

        归属母公司股东权益 14842.24  19253.80  24288.63  30969.15  39161.27  49778.53  

        少数股东权益 36.91  43.65  198.04  195.52  192.42  188.41  

        股东权益合计 14879.16  19297.45  24486.67  31164.67  39353.69  49966.94  

        负债和股东权益合计 20220.70  28677.28  39017.86  45238.59  58117.04  69087.41  

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  9129.26  6194.57  13197.17  

        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  -2702.44  -3182.61  -4038.34  

        现金流量净额 2544.57  2852.48  3301.63  6357.02  3011.96  9158.82  

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。 
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