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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 93.45 

流通股本(亿股) 80.74 

市价(元) 32.80 

市值(亿元) 3065 

流通市值(亿元) 2648 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 41905 49837 58958 71569 89584 
yoy 31.3% 18.9% 18.3% 21.4% 25.2% 

净利润 9411 11353 13220 16028 20199 

yoy 26.8% 20.6% 16.4% 21.2% 26.0% 

每股收益（元） 1.02 1.23 1.43 1.74 2.19 

净资产收益率 31.0% 30.2% 29.1% 29.2% 30.3% 

P/E 32.17 26.66 22.89 18.88 14.98 

PEG 1.20 1.29 1.39 0.89 0.58 

P/B 9.89 7.99 6.61 5.48 4.50 

备注：股价 2019 年 11 月 15 日收盘价 

投资要点 

 

 A 股电子高成长、高盈利公司典范。海康威视是以视频为核心的智能物联网解

决方案和大数据服务提供商。上市以来，海康威视 9 年收入复合增速 38.9%，

扣非净利润 CAGR33.7%。盈利能力方面，2010 年以来，ROE均值在 26.6%，ROIC

均值在 28.7%，ROA均值保持在 25.3%，FCFF占营收比重均值在 14%，且历年基

本保持稳定。 

 行业成长三阶段，智能化是未来主要看点。视频监控行业经历了 2000-2010年

数字化驱动期和 2011-2018年高清网络化驱动期间，目前行业开始进入智能化

时期。标准落地、AI 技术成熟带动了智慧城市建设的加快，这将带来视频监控

行业进入新一轮智能化成长期。IDC 预计，国内视频监控市场规模将从 2018

年的 106 亿美元增长到 2023 年的 201亿美元，五年复合增速达到了 13.6%。 

 技术、规模和渠道成就过去二十年安防龙头。创新驱动型行业，研发能力是关

键，海康在研发费用和研发人员上的持续投入保证了其在技术上的领先优势。

规模化生产难度高意味着像龙头厂商具备明显的的规模优势，这是公司重要的

竞争优势。公司自建渠道既缩短了销售环节，提升了价格优势，同时也使公司

可以即时感知客户需求，并进行更好的市场开发，是公司取得成功的重要因素。 

 AI 时代，安防龙头重新起航。为应对智能化时代的挑战，公司全力布局 AI业

务。硬件方面，已经形成丰富的 AI 产品家族，包括轻智能、泛智能、全结构

化、智能黑光、合智能等产品系列。软件平台方面，推出物信融合数据平台，

努力打造大数据服务提供商。此外，生态体系的构建也使公司护城河得到加深，

使公司在 AI 时代竞争力进一步加强。 

 AI 并未改变视频监控碎片化的行业属性，海康地位依旧稳固。华为安防加速

进入安防行业，发力软件定义摄像机 SDC、智能视频云平台 IVS、智能视图大

数据平台 IVD、智能指挥平台 ICP。但行业碎片化属性并未根本改变，在技术、

规模和渠道商有明显优势的海康地位依旧稳固。 

 维持“买入”评级。AI 时代，公司在硬件软件和生态平台上的积极布局进一步

拓宽了自身的护城河。我们认为，在智能安防时代，海康地位依旧稳固，公司

也将随着行业智能化的趋势继续保持持续稳健成长。我们预计公司 2019-2021

年利润分别为 132、160 和 202 亿元，同比增速分别为 16.4%、21.2%和 26%，

对应 PE 为 22.9X、18.9X 和 15.0X，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济、政府支出低于预期。行业竞争加剧；数据分析市场需求

低于预期。 
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1 全球领先的视频产品和内容提供商 

1.1 视频监控行业绝对龙头 

海康威视是以视频为核心的智能物联网解决方案和大数据服务提供商。公司可以提供

包括视频前端摄像机、传输设备、后端存储、显示与控制、报警产品、门禁产品等在内的

一整套安防产品以及相关的解决方案。IHS 数据显示，公司在 2018 全球监控市场份额为

22.6%，连续 7 年蝉联视频监控行业全球第一。在 A&S《安全自动化》公布的“全球安防

50 强”榜单中，海康威视也连续 3 年位居全球第一位。 

 

表 1：全球安防前 10 

2018 年排名 2017 年排名 公司 国家 主要产品 

1 1 海康威视 中国 视频监控 

2 3 大华股份 中国 视频监控 

3 4 ASSA ABLOY 瑞典 出入控制 

4 2 BOSCH 德国 多类型 

5 5 AXIS 瑞典 多类型 

6 6 FLIR 美国 视频监控 

7 9 ALLEGION 爱尔兰 视频监控 

8 8 HANWHA 韩国 视频监控 

9 11 TIANDY 中国 视频监控 

10 12 AVIGILON 加拿大 视频监控 

资料来源：A&S，中泰证券研究所 

 

股权结构：海康威视控股股东为中电海康集团，持股 39.09%；中国电子科技集团为公

司实际控制人，通过中电海康集团、中电五十二所和中电科投资合计持股 41.03%。 

图 1：海康威视主要产品  图 2：海康威视 2019年上半年收入占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图 3：海康威视 2019H1股权结构 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

1.2 A 股电子高成长、高盈利公司代表 

从历史数据看，无论是在成长能力还是盈利能力方面，海康都是及其优秀的公司。上

市以来，公司 9 年收入复合增速 38.9%，扣非净利润 CAGR33.7%。盈利能力方面，2010 年

以来，ROE 均值在 26.6%，ROIC 均值在 28.7%，ROA 均值保持在 25.3%，FCFF 占营收比重

均值在 14%，且历年基本保持稳定。 

表 2：海康威视财务摘要 

指标 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ROE 18.3% 21.1% 24.4% 26.6% 30.2% 29.1% 29.9% 30.2% 29.2% 

ROIC 28.4% 22.3% 26.7% 29.6% 34.2% 31.5% 29.5% 28.4% 27.5% 

ROA 28.6% 27.5% 29.2% 27.7% 26.0% 22.2% 22.8% 21.9% 22.0% 

自由现金流 413 942 958 1472 3096 1887 5302 5681 7058 

自由现金流/营收 11.5% 18.0% 13.3% 13.7% 18.0% 7.5% 16.6% 13.6% 14.2% 

7 年收入增速 71.6% 45.1% 37.9% 49.0% 60.4% 46.6% 26.3% 31.3% 18.9% 

7 年扣非利润增速 49.2% 39.5% 46.7% 41.2% 50.3% 25.2% 29.7% 26.2% 19.7% 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

历史成长能力。自 2010 年上市以来，公司收入复合增速 38.9%，远高于行业复合增速

14.37%。2010-2018 年间扣非净利润 CAGR 33.7%，最低增速为 2018 年的 19.7%，最高增速

为 2012 年的 46.7%，9 年间保持稳定的高增长。 
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历史盈利能力。上市后，除 2010 年外，ROE 均保持在 20%以上，9 年 ROE 均值为 26.6%，

中位数 29.1%；ROIC 也极为优秀，除 2011 年外均在 26%以上，9 年 ROIC 均值 28.7%，中

位数29%；历年自由现金流均为正，占营收比重基本在 10%以上，9年 FCFF占比均值为14%，

中卫数 13.7%。 

 

2 行业成长三阶段，智能化是未来看点 

2.1 视频监控系统介绍 

视频监控是安防行业重要的子行业，视频监控系统可以实现对远程监控现场的视频采

集和处理、管理、控制、应急指挥等功能，被广泛应用于公共安全、交通、水利、银行等

领域。完整的视频监控系统由摄像、传输、控制、显示、记录登记五大部分组成。 

 

 

图 4：海康威视历年收入情况，百万元  图 5：海康威视历年扣非净利润情况，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 

图 6：海康威视盈利能力  图 7：海康威视历年自由现金流情况，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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图 8：典型的视频监控系统结构 

 

资料来源：苏州科达招股书，中泰证券研究所 

经过几十年的发展，视频监控系统已经从传统模拟视频监控系统发展到如今的新型网

络监控系统。 

传统的模拟视频监控系统，主要以模拟摄像机作为图像采集设备，通过同轴线缆或光

纤进行传输，以具有接入、控制和存储功能的数字硬盘录像机（DVR）为核心，通过矩阵

进行传输管理，实现图像的采集、传输、显示、控制和记录五大功能。 

新型的网络监控系统，使用网络摄像机进行视频采集，利用 IP 网络进行传输，通过

NVR 或磁盘阵列进行存储，还可结合报警系统、探测系统、控制系统等形成一个完善的大

型网络化监控系统，实现全方位、立体化、网络化、高清化、智能化的纵深监控防护体系。 

表 3：模拟监控系统和网络监控系统的区别 

项目 模拟视频监控系统 网络视频监控系统 

数据处理 
模拟摄像机捕捉到的模拟视频信号必

须进行模数转换才能存储及运用 

实现了全数字化，便于计算机快速分析处理，

还支持在前端进行智能分析 

信号传输 
必须通过架设同轴电缆进行传输，信

号衰减幅度大，传输距离有限 

传输只需要一根网线接入网络，有网络的地

方就可部署 

管理控制 
信号类型复杂，集中管理难，仅能实

现有限的远程浏览和控制 

采用全网络化架设，中心管理平台可对所有

IP前端进行全程监测和集中管理，有利于大

型网络视频监控系统的建设。 

资料来源：苏州科达招股书，中泰证券研究所 

回顾安防行业的发展历史，我们发现，数字化、高清化、网络化的技术变革是新世纪

以来国内视频监控行业能够取得快速发展的内在推动力，平安城市、科技强警等政府政策

的推动对行业发展也有很强的促进作用。站在当前时点，我们认为，AI 技术的逐渐成熟为

智能分析提供了可能，智慧城市的建设则带来了更大的安防市场需求。 
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2.2 2000-2010：数字化驱动期 

数字化为视频监控大规模应用扫清障碍。传统模拟监控系统以 CVR 来记录视频，缺点

是保存周期短、录像带容易遭破坏或磨损，且存储会耗费大量的录像带，大规模应用成本

较大。2000 年左右，DVR 慢慢取代 CVR 成为行业主流。DVR 通过将模拟信号进行数字化，

经编码压缩后再存储到硬盘上，很好地解决了模拟监控系统的存储问题，并使系统监控整

体成本和应用门槛也随之降低。此外，DVR 将音视频数据进行数字化后，使得音视频数据

在网络上传输成为可能。存储问题的解决、成本的下降和网络传输障碍的清除为视频监控

大规模应用提供了技术支撑。 

平安城市建设推动行业爆发。2004 年开始，国内政府陆续出台了科技强警、3111 工

程为代表的平安城市建设，极大地促进了对视频监控系统的需求。平安城市的建设，加上

这一阶段奥运会和世博会的安保需求，视频监控系统需求迎来高速增长。 

 

2.3 2011-2018：高清化、网络化驱动期 

宽带普及助推高清化、网络化趋势。对于视频监控而言，图像清晰度无疑是最关键的

特性，高清监控是发展的必然，而网络化是高清监控系统应用的基础。2011 年以后，随着

国内宽带建设的发展，国内光缆线路长度和宽带普及率都出现明显增长，这为国内视频监

控高清化、网络化趋势铺平了道路。 

 

 

 

 

 

 

图 9：2000-2010 期间主要事件对视频监控市场拉动  图 10：国内视频监控设备市场规模预测，亿元 

 

 

 

资料来源：中泰证券研究所  资料来源：《中国安防年鉴》、《中国安防》，中泰证券研究所预测 
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3111 工程和雪亮工程成就视频监控行业第二轮高成长。2010 年后“3111 工程”进入

整体推进阶段，从试点城市开始推广至每个地级市。据公安部科技局的估计，一个中型城

市的平安城市建设投入将达几百亿，其中视频监控系统所占比例为 28%，蕴藏了巨大的市

场潜力。进入 2015 年，“雪亮工程”的提出将视频监控系统从县级逐步渗透到乡、村，

推动了整体市场的进一步扩大。 

 

2.4 2019-未来：智能化驱动期 

AI 解决行业痛点。经过十几年的发展，国内视频监控系统规模越建越大，前端采集设

备种类形态也愈加多样，产生海量、多维的数据（过车数据、人脸数据等），如何实现在

海量数据中实现快速检索价值数据成为行业痛点。要解决此痛点，深度挖掘视频的价值，

必须依赖于 AI 计算机视觉技术（CV）。CV 技术经过多年的发展在 2018 年已经开始具备全

面商用的能力，在人脸识别、人体识别、车牌识别、车辆识别方面都有比较大的进展。 

 

 

图 11：光缆线路长度（公里），互联网宽带普及率  图 12：国内监控摄像机估计，万台 

 

 

 
资料来源：工信部，中泰证券研究所  资料来源：IHS、富瀚微招股书，中泰证券研究所 

图 13：2010-2018 年安防行业主要事件  图 14：国内视频监控产值预测，亿元 

 

 

 

资料来源：中泰证券研究所  资料来源：《中国安防年鉴》、《中国安防》，中泰证券研究所预测 
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标准落地、技术成熟，智慧城市建设有望加快。智慧城市是运用物联网、云计算、大

数据、空间地理信息集成等新一代信息技术，促进城市规划、建设、管理和服务智慧化的

新理念和新模式。近两年来随着多项智慧城市的标准体系的落地、加上 AI 技术条件的逐渐

成熟，智慧城市建设有望将进入快车道。 

表 4：2017-2018 年智慧城市国家标准体系 

时间 标准名称 发布单位 

2017年 GB/T 34678-2017 《智慧城市技术参考模型》 
全国信息技术标准化技术委员

会、全国通信标准化技术委员会 

2017年 
GB/T 34680.1-2017《智慧城市评价模型及基础评价指标体系 第 1部

分：总体框架及分项评价指标制定的要求 》 
全国通信标准化技术委员会 

2017年 
GB/T 34680.1-2017《智慧城市评价模型及基础评价指标体系 第 2部

分：总体框架及分项评价指标制定的要求 》 
全国信息技术标准化技术委员会 

2017年 
GB/T 34680.1-2017《智慧城市评价模型及基础评价指标体系 第 3部

分：总体框架及分项评价指标制定的要求 》 
全国信息技术标准化技术委员会 

2017年 
GB/T 34680.1-2017《智慧城市评价模型及基础评价指标体系 第 4部

分：总体框架及分项评价指标制定的要求 》 

全国智能建筑及居住区数字化技

术标准化技术委员会 

2018年 GB/T 36333-2018《智慧城市顶层设计指南》 全国信息技术标准化技术委员会 

2018年 GB/T 36445-2018《智慧城市 SOA 标准应用指南 》 全国信息技术标准化技术委员会 

资料来源：亿欧智库，中泰证券研究所 

智慧城市拉动视频监控行业新一轮成长。平安城市建设带来了视频监控标清设备和高

清设备的市场需求，智慧城市则拉动了视频监控智能设备的需求，同时随着视频数据的爆

炸式增长将催生数据智能分析的新市场。IDC 预计，国内视频监控市场规模将从 2018 年的

106 亿美元增长到 2023 年的 201 亿美元，五年复合增速 13.6%。 

 

 

 

 

图 15：人工智能技术层  图 16：AI 可以深度挖掘视频监控的价值 

 

 

 

资料来源：中泰证券研究所  资料来源：中泰证券研究所 
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图 19：中国视频监控市场规模，亿美元 

 

资料来源：IDC，中泰证券研究所 

 

3 技术、规模和渠道成就过去二十年安防龙头 

产业链清晰，海康在设备领域绝对领先。视频监控产业链上游为核心零部件供应商，

主要包括一是视频算法提供商如尼康、索尼等，二是电子元器件和半导体芯片供应商如 TI、

华为海思等；中游包括软硬件供应商，主要从事硬件设备的研发生产；系统集成商主要从

事上游硬件设备采购并在后端进行集成；运营服务商提供网络通道；下游是终端用户，涉

及政府、金融、医疗、教育、能源等行业。 
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图 17：智慧城市下的智慧安防  图 18：智慧城市对安防监控市场推动 

 

 

 

资料来源：亿欧智库，中泰证券研究所  资料来源：亿欧智库，中泰证券研究所 
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图 20：典型的视频监控系统结构 

 

资料来源：苏州科达招股书，中泰证券研究所 

海康在监控设备领域绝对领先。2017 年，海康在全球视频监控市场份额为 22.6%，连

续七年全球第一；2018 年，国内市场也以 43.6%的市场份额绝对领先。 

回顾安防行业和海康威视的发展历史，我们认为，强大的技术研发能力、规模效应下

的成本优势、自建渠道带来的营销网络优势是海康取得成功的主要因素。 

 

3.1 海康威视发展历史回顾 

公司成长阶段可以简单概括为视音频压缩版卡、后端 DVR、摄像头、解决方案提供商

四个发展阶段。 

 视音频压缩版卡。1997 年，后来海康的总经理胡扬忠就已经在当时五十二所领导

的支持下，开始带领研发小组开发视音频压缩卡。2001 年公司成立；2002 年公

司推出 DS-400M 视音频压缩板卡；2003 年，海康视音频压缩板卡 50%市场份额。 

图 21：海康威视在全球视频监控市场份额情况  图 22：2018 年中国视频监控市场厂商份额 

 

 

 

资料来源：IHS，中泰证券研究所  资料来源：IDC，中泰证券研究所 
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 后端 DVR 驱动。2002 年公司推出 DS-8000 嵌入式硬盘录像机（DVR）；2004 年

在行业普遍用 MPEG4 替代 MPEG1 的时候，海康推出基于 H.264 算法的嵌入式硬

盘录像机，是全球第一家把 H.264 算法引入监控领域的公司。2005 年，海康硬盘

录像机份额全国第一。 

 前端摄像头。2004 年就已经投入人员开始 ISP 技术的研发。2006 年，开始组建智

能分析团队。2008 年正式推出前端摄像机；2009 年，公司 ISP 技术获得突破，发

布国内第一款网络化高清摄像机。2013 年公司推出智能分析的摄像头。 

 解决方案。2010 年，海康威视上市；中标重庆平安城市项目，开始转型解决方案

提供商；2011 年，组建视频大数据团队；2016 年发布萤石和智能机器人等创新

业务。 

图 23：海康威视历史沿革 

 

资料来源：中国安防、公司官网，中泰证券研究所 

 

3.2 强大的技术研发能力是公司立身之本 

创新驱动型行业，研发能力是关键。视频监控行业是创新驱动型行业，过去二十年，

国内视频监控行业经历了从模拟到数字、从数字到高清、从高清到网络化智能化的发展，

产品需要持续升级。此外，行业下游需求及其分散，应用场景广泛，产品定制化程度高。

创新驱动以及定制化的特性意味着技术研发能力的强弱是竞争的关键。 
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图 24：过去二十年视频监控设备的持续升级 

 

资料来源：《华为智能安防技术精粹》，中泰证券研究所 

强大的技术研发能力是海康立身之本。回顾海康发展历史，公司之所以能抓住每一次

行业的变革成长为今天的全球安防巨头，其根本在于公司对技术的重视和强大的研发能力。

如，数字化时代抓住机遇及时推出视音频压缩卡，DVR 时代行业第一个引入 H.264 算法，

高清摄像头时代 ISP 技术的突破以及国内最早推出网络高清摄像机等，都是其强大研发能

力的体现。截止 2019 年 11 月 2 日，SooPAT 专利检索网站数据显示，海康专利检索结果有

4733 条，其中发明专利检索结果有 1674 条，均高于行业主要竞争对手。 

图 25：海康威视与主要竞争对手专利数据比较 

 

资料来源：SooPAT，中泰证券研究所 

持续的研发投入是公司保持技术优势的来源。公司研发占比逐年提升，长期维持在 7%

以上。横向对比竞争对手，研发投入和研发人员也处于绝对领先。2018 年，海康研发投入

44.8 亿元，是第二名大华的 2 倍多、第三名宇视（千方科技）的将近 9 倍。研发人员方面，

海康有 16010 名研发人员，是大华的 2 倍，宇视的 5 倍左右。持续领先的研发投入确保了

公司长期的技术优势。 
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图 26：海康威视研发投入和研发费用占比，百万元 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

3.3 规模化生产难度高，龙头厂商具备规模优势 

碎片化市场，规模化生产难度高。用户不集中、应用和产品分散、客户定制化多是视

频监控行业的典型特征。例如，中国幅员辽阔，有 400 个地市、700 个地级市加县级市和

2400 个区县，而每个地方对公共安全的要求都不尽相同。公共安全、交通、金融、家居等

不同领域对安防产品特性的需求也迥异。市场的碎片化及对产品特性需求的多样化，使得

规模化生产难度高，只有每种产品品类的销量都达到一定的量级才能实现规模效应。 
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图 27：2018 年视频监控主要厂商研发投入比较，百万元  图 28：2018 年视频监控主要厂商研发人员比较 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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海康威视具备规模效应，成本优势明显。海康威视在全球视频监控市场份额为 22.6%，

连续七年全球第一；2018 年，国内市场也以 43.6%的市场份额继续排名第一，规模上具备

显著优势。在规模效应下，公司成本较其他竞争对手有较大优势，从而成就海康高毛利率。 

注：千方科技/宇视 2016、2017年数据采用交易报告书中宇视 2016和 2017年前三季度数据，2018年采用千方科技智能安防数据。 

 

3.4 自建渠道优势大，营销网络覆盖全球 

自建渠道优势大。视频监控产品属于硬件与软件一体化产品，产品在操作方式、安装

调试、维修保养等方面均需要售前培训和长期的售后服务。与代理模式相比，厂商自建渠

道优势在于：一是缩短了销售环节，可以体现出价格的优势；二是企业和市场客户接触的

机会增多，企业营销能更快速、准确地了解用户对市场、产品或者服务的需求与态度，可

以极大的增强客户黏性。 

营销网络覆盖全球。海康 2004 开始自建营销网络，当年在国内成立 8 家分公司，营

销网络既可以提供技术支持、也可以提供维修服务、还都建有仓库可以保证交付速度。截

图 29：海康部分产品  图 30：海康、大华前五大客户收入占比低 

 

 

 

资料来源：公司官网，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 

图 31：安防三强单位成本比较，元/台  图 32：安防三强毛利率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 

人脸抓拍AI H265 500万半球型网络 H265 500万枪型网络 H.265 400万像素网络 H系列H.265 300万球型

人脸对比AI H265 500万筒型网络 H265 500万半球型网络 H.265 200万像素网络 H系列H.265 200万球型

车辆结构化AI H.265 500万 红外筒型网络 H265 500万红外筒型网络 H.264 网络 H系列H.265 130万球型

客流统计AI H265 400万半球型网络 H265 300万枪型网络 PTZ系列云台半球/筒机 H系列 200万球型

通用AI H265 400万红外筒型网络 H265 300万半球型网络 H.265 500万像素高清智能球型 H系列 激光球型

球机AI H265 300万半球型网络 H265 300万红外筒型网络 全景系列高清网络 H系列 低温球型

全局AI H265 300万红外筒型网络 H265 200万枪型网络 H.265 400万像素高清智能球型 H系列 雨刷球型

违章检测AI H265 200万半球型网络 H265 200万半球型网络 H.265 300万像素高清智能球型 H系列 光纤球型

智能鹰眼 H265 200万红外筒型网络 H265 200万红外筒型网络 H.265 200万像素高清智能球型 H系列 无红暴球型

智能枪球 H.265 200万 全彩筒型网络 4K枪型网络 H.265 130万像素高清智能球型 H.265 500万球型

AI球机&鹰眼 H.265 400万 全彩筒型网络 4K红外筒型网络 H.264 网络球机 H.265 400万球型

全景网络 300万像素枪型网络 4K半球型网络 星光 H.265 300万球型

针孔网络 300万像素半球型网络 600万像素半球型网络 无线 H.265 200万球型

车载网络 300万像素红外筒型网络 600万像素红外筒型网络 全彩 H.265 130万球型

人脸检测 200万像素枪型网络 600万像素枪型网络 广角 4G/3G 球型

行为分析 200万像素半球型网络 300万像素枪型网络 X系列 WIFI 球型

热度图 200万像素红外筒型网络 300万像素半球型网络 智能系列 全彩球型

客流量统计 130万像素枪型网络 300万像素红外筒型网络 全彩球机 全彩警戒球型

300万PT半球 130万像素半球型网络 200万像素枪型网络 电梯半球 防爆枪型

200万PT半球 130万像素红外筒型网络 200万像素半球型网络 全彩警戒球型 防爆球型

130万PT半球 迷你云台型网络 200万像素红外筒型网络 变焦系列 防爆云台

300万一体化 迷你卡片型网络 130万像素红外筒型网络 4G 防腐蚀产品

200万一体化 迷你半球型网络 130万像素枪型网络 教育司法会议球 防腐蚀球型
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止 2018 年底，公司在国内拥有拥有 32 家省级业务中心/一级分公司，200 多家办事处，在

海外拥有 44 个分支机构，营销网络覆盖全球。 

 

4 AI 时代，安防龙头重新起航 

4.1 硬件：围绕 AI Cloud，深化和完善硬件产品布局 

创新性提出 AI Cloud，强调云边融合的计算架构。AI Cloud 架构由边缘节点、边缘域

和云中心构成。其中，边缘节点侧重多维感知数据采集和前端智能应用；边缘域侧重感知

数据汇聚和智能应用；云中心侧重跨网数据融合及宏观综合应用。 

图 35：海康威视 AI Cloud架构 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

围绕 AI Cloud，深化和完善智能硬件产品布局。智能硬件是智能安防时代的基础设施，

是智慧城市实现的基础，艾瑞咨询预计，AI 摄像头出货量有望从 2018 年 276 万个快速增

图 33：海康威视国内营销网络  图 34：安防三强销售人员比较，人 

 

 

 
资料来源：公司官网，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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长到 2022 年的 3458 万个。公司全面升级智能产品，迎接智能安防的到来。前端产品方面，

公司在成像、补光、结构、智能等技术上不断突破，已经形成丰富的 AI 产品家族，包括轻

智能、泛智能、全结构化、智能黑光、合智能等产品系列。后端产品，公司在 AI 智能、大

数据、融合存储等领域深入发展，大幅提升后端智能产品的 AI 精度、性能和融合应用水平。 

 

4.2 软件：发布物信融合平台，打造大数据服务提供商 

海量视频数据背景下，资源调配和智能分析成为刚需。随着公共安全的重视程度越来

越高，视频监控越来越多，视频数据量正在以指数级增加。由于各个建设部门的监控系统、

数据标准和格式各不相同，视频监控资源和数据很难实现共享，因此资源管理和调配成为

安防大数据时代下的刚需。此外，海量的非结构化视频数据使得人工分析的难度和成本越

来越高，客户对智能分析的需求越来越大。 

推出物信融合数据平台，打造大数据服务提供商。2018 年，海康威视基于 AI Cloud 架

构，全面发布了“两池一库四平台”软件产品，并在实践中不断深化落实“物信融合”的

数据架构，将“两池一库四平台”进一步整合为“物信融合数据平台”，不断夯实在 AI

图 36：AI 摄像头出货量预计，万个  图 37：海康威视智能硬件产品 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图 38：视频分析设备渗透率  图 39：全球视频监控智能分析市场规模预测，亿美元 

 

 

 

资料来源：IHS，中泰证券研究所  资料来源：memoori，中泰证券研究所 
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智能、大数据、应用领域的布局，努力打造智能安防时代的大数据服务提供商。物信融合

平台包括资源管理调度平台、数据资源平台、智能应用平台和运维服务平台。 

图 40：海康物信融合数据平台 

 

资料来源：公司年报，中泰证券研究所 

 资源管理调度平台，提供异构计算存储资源及算法资源的统一接入、集中管理、

灵活调度等功能，不仅实现了海康威视自有的人脸、人体、车辆等算法的统一管

理调度，还完成了与生态合作伙伴的算法对接，并在多个项目中实施落地。 

 数据资源平台，提供数据的汇聚、存储、融合、计算、共享和通用应用等能力，

支持信息系统业务数据及物联感知数据的融合。 

 智能应用平台，提供应用敏捷开发、集成和运行支撑能力。帮助应用开发厂商快

速开发、无缝集成和快速部署满足特定业务需求的应用。 

 运维服务平台，实现物联网资源和 IT 资源的故障快速定位、响应跟踪、服务评价、

统计考核等功能，解决设备种类多、数量大、分布散的统一运维管理问题，有效

提高故障处置效率，保障视频监控体系运行稳定。 

 

4.3 开放平台：构建 AI 生态，拓宽公司护城河 

推出 AI 开放平台，构建行业生态。AI 应用需要具备数据、算法、算力、产品和应用

系统等诸多条件，因此在实体经济中落地困难。为了构建一个开放共享的 AI 产业生态环境，

帮助 AI 落地，海康威视推出了 AI 开放平台。AI 开放平台是面向行业用户与生态合作伙伴

打造的一站式算法定制服务平台。平台具备场景化的 AI 开发能力，可以基于少量数据，快

速生成满足用户需求的 AI 应用，应用上线后进而叠加新的数据做增量训练，不断迭代优化

算法。 
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图 41：海康威视 AI开放平台 

 

资料来源：公司年报，中泰证券研究所 

生态体系构建有助于拓宽公司护城河。AI 平台的开放可以吸引开发者训练 AI 算法训

进而推出更多适合碎片化需求的应用，众多的 AI 应用会吸引更多的客户，更多的客户又会

反过来促使平台吸引更多的开发者，形成一个正向循环。目前，海康威视已经成功将 AI

开放平台应用于多个领域的智能化升级。在制药企业，助力员工生产行为标准化审核，降

低生产安全隐患；在食品生产企业，助力“明厨亮灶”，保障食品安全规范生产存储；在

自然资源领域，助力“天脸识别”，推动气象智慧观测。伴随着生态的逐步壮大，海康的

护城河也将越来越宽。 

 

5 华为：短期难以颠覆海康地位 

5.1 华为安防业务介绍 

华为安防业务可以概况为三个阶段，分别是 2006-2011 年的专注安防芯片阶段；

2012-2016 年的准备进军安防中游时期；2017 年至今的加速入局安防产品系统时期。 

安防芯片阶段。2006 年，华为推出 H.264 视频编解码芯片 Hi3510，正式进军安防芯片

市场。2007 年，海思争取到大华的 H.264 视频编码芯片订单。2010 年左右，海思成为海

康产品的 SoC 核心供应商，并成为国内安防芯片市场龙头厂商。 

准备进军安防中游产业时期。2012 年，华为首次亮相安博会，宣布正式进军安防行业。 

加速入局视频监控行业。2016 年，华为将公共安全系统部升级变为华为安平系统部。

2018 年，成立智能安防产品线，隶属于企业 BG。期间，公司在产品、合作伙伴和营销上

全面发力，积极推动渠道、合作伙伴的建设。 

目前，华为安防包括安平系统部和智能安防产品线，均下属于企业 BG。安平系统部

主要目标是平安城市与公共安全的大项目，智能安防产品线主要销售前端产品，主要竞争

对手是传统安防企业。 
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图 42：华为业务架构 

 

资料来源：华为年报，中泰证券研究所 

华为智能安防解决方案聚焦四大核心产品：软件定义摄像机 SDC、智能视频云平台 IVS、

智能视图大数据平台 IVD、智能指挥平台 ICP。 

 软件定义摄像机，搭载海思专业 AI 芯片，其算力最高可达 16T，同时建立算法、

摄像机应用商店，应用如手机在 Store 下载 APP 一样简单，通过安装不同的第三

方算法以及应用，实现人脸识别、车牌识别等不同功能。 

 视频云平台，通过北向、南向能力开放，促进智能安防的生态发展。南向能力开

放上，平台支持多厂家设备接入，对第三方设备进行管理。北向能力开放方面，

提供平台能力，包括设备管理、视频调度、海量数据检索、智能布控等能力。 

 智能视图大数据平台，为各级应用平台提供数据查询检索能力。 

 智能指挥平台，通过丰富的开放接口，可以与火警、匪警、急救等系统对接。 

图 43：华为智能安防开放生态体系 

 

资料来源：《华为智能安防开放架构与生态白皮书》，中泰证券研究所 
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5.2 碎片化行业属性未改变，海康地位依旧稳固 

AI 渗透为改变安防碎片化属性。AI 智能提升了监控设备算法，可以更有效率的去实现

智能监控，但 AI 并没有改变行业用户不集中、应用和产品分散、客户定制化多的视频监控

行业典型特征。 

在碎片化市场，龙头企业优势仍在。碎片化市场下，规模化生产和渠道网络仍是市场

竞争的关键。海康在规模和渠道上的竞争优势依然较大，华为在短期很难突破这个壁垒。

此外，海康相较于华为在人力成本上优势显著，华为的人均薪酬是海康的两倍。因此，我

们认为，规模、渠道和人力成本优势使海康在短时间里很难被华为颠覆。 

 

6 投资建议与风险提示 

6.1 投资建议 

维持“买入”评级。技术、规模和渠道成就了过去二十年海康的成长。AI 时代，公司

在硬件软件和生态平台上的积极布局进一步拓宽了自身的护城河。我们认为，在智能安防

时代，海康地位依旧稳固，公司也将随着行业智能化的趋势继续保持持续稳健成长。我们

预计公司 2019-2021 年利润分别为 132、160 和 202 亿元，同比增速分别为 16.4%、21.2%

和 26%，对应 PE 为 22.9X、18.9X 和 15.0X，维持“买入”评级 

表 5：可比公司估值 

公司代码 公司简称 
当日股价 EPS（元） PE(倍) 

2019/11/15 18A 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002236.SZ 大华股份 17.53 0.84 1.02 1.25 1.56 17.19 14.02 11.24 

603660.SH 苏州科达 10.18 0.89 0.58 0.87 1.19 17.55 11.70 8.55 

002373.SZ 千方科技 16.62 0.51 0.65 0.8 0.98 25.57 20.78 16.96 

  平均           20.10 15.50 12.25 

资料来源：Wind一致预期，中泰证券研究所 

图 44：2018 年海康、大华、华为人均收入，万元  图 45：2018 年海康、大华、华为人均利润和薪酬，万元 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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6.2 风险因素 

宏观经济、政府支出低于预期。行业竞争加剧；数据分析市场需求低于预期。 
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附录 1：公司业务拆分预测 

业务分类 项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 41905 49837 58958 71569 89584 

YOY 31.3% 18.9% 18.3% 21.4% 25.2% 

营业成本 23467 27483 32332 38826 48458 

毛利 18438 22354 26626 32742 41126 

毛利率 44.0% 44.9% 45.2% 45.7% 45.9% 

前端产品 

收入 21090 24083 26492 30465 36559 

yoy 32.8% 14.2% 10.0% 15.0% 20.0% 

成本 10355 12054 13246 15233 18279 

毛利率 50.9% 49.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

后端产品 

收入 6151 6779 7457 8576 10291 

yoy 18.3% 10.2% 10.0% 15.0% 20.0% 

成本 3164 3603 3952 4545 5454 

毛利率 48.6% 46.8% 47.0% 47.0% 47.0% 

中心控制产品 

收入 5074 7323 10253 13329 17327 

yoy 27.2% 44.3% 40.0% 30.0% 30.0% 

成本 2321 3381 4716 6131 7971 

毛利率 54.3% 53.8% 54.0% 54.0% 54.0% 

工程施工 

收入 2541 2285 2057 1851 1666 

yoy 75.1% -10.1% -10.0% -10.0% -10.0% 

成本 2281 2008 1810 1629 1466 

毛利率 10.2% 12.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他 

收入 5394 6669 8336 10420 13025 

yoy 23.6% 23.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

成本 4294 4851 6085 7294 9117 

毛利率 20.4% 27.3% 27.0% 30.0% 30.0% 

智能家居 

收入 1091 1637 2455 3683 5524 

yoy 0.0% 50.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

成本 708 998 1473 2210 3314 

毛利率 35.1% 39.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他创新业务 

收入 565 1061 1909 3245 5193 

yoy 0.0% 87.8% 80.0% 70.0% 60.0% 

成本 345 589 1050 1785 2856 

毛利率 38.8% 44.5% 45.0% 45.0% 45.0% 

资料来源：中泰证券研究所预测 
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附录 2：公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所预测 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 53627 60230 73396 90910 营业收入 49837 58958 71569 89584

货币资金 26552 24006 34933 43126 营业成本 27483 32332 38826 48458

应收款项 19189 24725 29579 36784 营业税金及附加 418 496 612 757

存货 5725 6708 8072 10080 销售费用 5893 6780 8230 10302

其他流动资产 1778 4408 429 538 管理费用 1376 1568 1896 2364

非流动资产 9858 11304 12708 13996 研发费用 4483 5247 6370 7615

长期股权投资 163 217 218 218 财务费用 (424) (128) (96) (216)

固定资产 5499 6926 8364 9687 资产减值损失 427 428 428 428

无形资产及其他 870 835 800 766 其他收益 2084 2100 2100 2100

资产总计 63484 71534 86104 104906 投资收益 52 48 50 49

流动负债 24709 24788 29740 36435 营业利润 12336 14411 17473 22050

短期借款及交易性金融负债 6644 3878 4427 4614 营业外净收支 103 73 88 81

应付款项 10765 13540 16270 20331 利润总额 12438 14484 17561 22130

其他流动负债 7300 7370 9043 11490 所得税 1057 1231 1492 1880

非流动负债 811 949 1106 1267 净利润 11382 13254 16069 20250

长期借款 440 440 440 440 归属于母公司净利润 11353 13220 16028 20199

应付债券 0 0 0 0 少数股东损益 29 34 41 51

其他非流动负债 371 509 666 827 每股收益 1.23 1.43 1.74 2.19

负债合计 25520 25737 30846 37702

股本 9227 9227 9227 9227 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

归属于母公司所有者权益合计 37590 45403 54835 66747 净利润 11353 13220 16028 20199

少数股东权益 374 394 422 458 资产减值准备 (58) 131 100 106

所有者权益合计 37964 45797 55257 67205 折旧摊销 480 648 764 877

负债和股东权益总计 63484 71534 86104 104906 公允价值变动损失 (427) (428) (428) (428)

财务费用 (424) (128) (96) (216)

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 营运资本变动 2661 (6035) 2420 (2546)

收入增长 19% 18% 21% 25% 其它 75 (111) (72) (71)

净利润增长率 21% 16% 21% 26% 经营活动现金流 14083 7425 18813 18138

毛利率 45% 45% 46% 46% 资本开支 (1825) (1744) (1839) (1844)

EBIT Margin 20% 21% 22% 22% 其它投资现金流 (312) 0 0 0

EBITDA  Margin 21% 22% 23% 23% 投资活动现金流 (2170) (1798) (1840) (1844)

ROIC 34% 36% 43% 52% 权益性融资 98 0 0 0

ROE 30% 29% 29% 30% 负债净变化 (50) 0 0 0

ROS 23% 22% 22% 23% 支付股利、利息 (4702) (5407) (6597) (8287)

AT 79% 82% 83% 85% 其它融资现金流 7577 (2766) 550 186

EM 167% 156% 156% 156% 融资活动现金流 (1829) (8173) (6047) (8101)

每股红利 0.51 0.59 0.71 0.90 现金净变动 10084 (2546) 10926 8193

EPS 1.23 1.43 1.74 2.19 货币资金的期初余额 16468 26552 24006 34933

P/E 26.45 22.71 18.73 14.86 货币资金的期末余额 26552 24006 34933 43126

P/B 7.99 6.61 5.48 4.50 企业自由现金流 10634 4339 15651 14869

EV/EBITDA 30.55 24.73 20.19 16.12 权益自由现金流 18161 1913 16683 15741
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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