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 库存保障短期无虞，自主可控加速 
海康、大华被列入实体清单点评 
海康、大华被列入美国实体清单，公司均已做好充分应对准备 

美东时间 10 月 7 日，美国商务部将 28 家中国公司列入实体清单，涉及海
康威视、大华股份等。列入实体清单所受到的限制包括：进口美国原产的
商品、技术受到限制；进口美国管制物项的价值占比超过 25%的商品受到
限制；进口利用美国技术直接生产，或利用美国技术建设的工厂生产的商
品受到限制，但并不限制继续向美出口。我们认为，在经历了一年多的贸
易纷争之后，海康、大华均已经为“实体清单”进行了提前的库存和技术
储备，基于国内产业链的发展现状，我们看好海康、大华在“战略储备”
所争取的时间窗口中加速实现供应链切换和设计方案替代，维持买入评级。 

 

海康威视：全面开展元器件国产替代，加大研发投入保持核心竞争力 

海康过去一年多来已全面开展国产元件替代、加强物料管理工作。目前大
部分物料已可替代，少量无法替代的物料已通过增加库存、调整解决方案、
或由客户自行采购解决，保证了公司的持续供货能力。就安防领域而言，
公司专用器件对美国依存度较低，镜头、传感器等基本实现国产；通用器
件如 GPU、CPU 等依存度较高，但依赖程度较过去已有所下降。公司现
已聘请美国律师开展独立调查工作证实公司运营合法合规性，并将加大研
发投入以加强产品自供能力，但同时公司也将保持合作开放态度，持续拓
展包括美国在内的全球市场。 

 

大华股份：基本实现供货持续性，公司会尽最大努力与客户做好沟通 

大华从去年中美贸易摩擦以来，已积极开展各项准备工作。目前大部分受
影响的元器件已有替代方案，少部分没有替代方案的产品已通过开发新的
解决方案为客户提供功能基本相同的产品以满足客户要求，基本实现供货
持续性。目前北美元器件成本占比约为 10%，对于无法替代的物料，公司
积极进行战略备货准备，备货周期超过一年，并通过集成计划管理提升存
货周转率。公司所处行业成熟度高且可替代性广，系统复杂性有限，在部
分区域客户没有太大反应，但美国本土的客户短期或有小幅波动，公司会
尽最大努力与客户做好沟通。 

 

海康、大华是具备全球竞争力的安防企业，预计贸易摩擦对营收影响有限 

根据 A&S 发布的 17 年度全球安防 50 强榜单，海康威视连续 2 年位列全
球第一，大华股份连续 3 年排名上升，由 15 年的第 5 位提升至 17 年的第
3 位，由此可见两家企业均具备较强的全球竞争力。根据年报数据及调研
反馈，18 年海康、大华的海外收入占比分别为 28.5%、36.2%，其中北美
收入占比约为 5%、6-7%，其中还包括部分海外品牌的代工；此外，两家
公司的海外业务主要通过渠道进行销售，受政府行为影响小。由此可见中
美贸易摩擦的激化对于海康、大华的海外业务收入影响有限。 

 

风险提示：中美贸易摩擦加剧风险；宏观经济下行拖累业绩增速。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

002415.SZ 海康威视 30.90  买入 1.21  1.44  1.74  2.11  25.54  21.46  17.76  14.64   

002236.SZ 大华股份 16.27  买入 0.84  0.99  1.25  1.48  19.37  16.43  13.02  10.99    
资料来源：华泰证券研究所 
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