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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

 海康威视(002415)公司点评报告 2021 年 01 月 10 日 

[Table_Title] 
分拆萤石网络上市，做强智能家居业务 

 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 1 月 8 日晚发布《关于分拆所属子公司杭州萤石网络有限公司至科创

板上市的预案》。 

点评： 

 “智能家居+云平台服务”双主业，物联云平台月活跃用户超 2600 万 

萤石网络定位为智能家居产品和云平台服务的提供商，愿景是打造智能家居

的生态体系，为用户营造安全、舒适、愉悦的居住和工作环境。依托萤石物联

云平台，智能家居产品方面打造了“4+N”产品体系。萤石网络将自主研发集

中于四大主要智能家居产品，包括智能家居摄像机、智能入户、智能控制和智

能服务机器人。物联云平台专注于 PaaS 服务，满足用户对物联网数据的储存

和应用需要，截止 2020 年 9 月末，全球萤石物联云平台 IoT 接入设备约 9500

万台，平台注册用户超过 6700 万，日活跃用户超过 1100 万。 

 萤石网络营业收入及净利润持续增长，分拆上市有望提升核心竞争力 

2019 年，萤石网络实现营业收入 24.26 亿元，同比增长 60.20%；实现净利

润 2.60 亿元，同比增长 118.38%。2020 年前三季度，萤石网络实现营业收入

20.49 亿元，实现净利润 2.73 亿元。通过本次分拆，萤石网络将作为公司下

属智能家居及云平台服务业务的平台独立上市。短期来看，公司按权益享有的

净利润存在被摊薄的可能，但中长期来看，萤石网络通过科创板上市增强自身

资本实力，将进一步提高研发能力和扩大业务布局，提升核心竞争力，实现智

能家居业务的做大做强。 

 企业数字化需求持续释放，公司创新业务梯队已经基本形成 

公司以视频技术为核心，利用 AI、大数据和物联网等技术，为各行业企业客

户赋能，助力设备和人力成本优化，EBG 业务实现较快发展，目前来看，企

业数字化需求有望持续释放，公司成长空间较大。面对高度碎片化场景，公司

打造统一软件技术架构和 AI 开放平台，提升研发效率，降低边际成本，规模

效应逐渐显现。创新业务方面，公司目前已拓展了智能家居、机器人、汽车电

子、存储器、红外视觉设备、消防解决方案、智慧检测等，创新业务的发展梯

队已经基本形成。我们认为，EBG 业务和创新业务的快速发展有望成为公司

发展的强劲动力，持续打开中长期发展的空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司面向全球用户提供以视频为核心的智能物联网解决方案和大数据服务，

在技术、产品与解决方案等方面拥有全面优势。预测公司 2020-2022 年营业

收入为 632.43、741.40、862.93 亿元，归母净利润为 135.76、158.21、184.23

亿元，EPS 为 1.45、1.69、1.97 元/股，对应 PE 为 39.47、33.87、29.08 倍。

考虑到：1）EBG 业务保持较快成长，空间较大，2）创新业务快速发展，萤

石网络分拆上市，3）公司软件与 AI 能力提升带动附加值持续增长，4）统一

软件技术架构规模效应逐渐显现，5）过去三个季度营业收入增速逐季改善，

6）公司过去五年 PE 主要运行在 20-40 倍等因素，给予公司 2021 年 40 倍的

目标 PE，对应目标价为 67.60 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情导致宏观经济发展不及预期，企业数字化转型的需求释放不及

预期，海外市场拓展不及预期，创新业务发展不及预期，行业竞争加剧等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  57.34 元/67.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 58.29 / 27.18 

A 股流通股（百万股）： 8095.39 

A 股总股本（百万股）： 9343.42 

流通市值（百万元）： 464189.77 

总市值（百万元）： 535751.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)：营收增长

逐季加速，毛利率回归正常水平》2020.10.25 

《国元证券公司研究-海康威视（002415.SZ）：创新业

务亮眼，业绩稳健增长》2020.07.26 
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图 1：海康威视过去 5 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 49837.13 57658.11 63243.34 74140.02 86293.00 

收入同比(%) 18.93 15.69 9.69 17.23 16.39 

归母净利润(百万元) 11352.13 12414.59 13575.62 15820.60 18423.35 

归母净利润同比(%) 20.63 9.36 9.35 16.54 16.45 

ROE(%) 30.20 27.65 26.14 26.05 25.88 

每股收益(元) 1.21 1.33 1.45 1.69 1.97 

市盈率(P/E) 47.20 43.16 39.47 33.87 29.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 53633.94 64026.34 68376.63 78717.88 94423.09  营业收入 49837.13 57658.11 63243.34 74140.02 86293.00 

  现金 26559.68 27071.95 29623.73 34954.90 44902.50  营业成本 27483.47 31140.18 34061.35 39903.04 46389.59 

  应收账款 16619.44 21307.93 23213.19 27236.37 31736.45  营业税金及附加 418.33 417.32 524.92 607.95 698.97 

  其他应收款 586.59 555.25 600.81 696.92 793.90  营业费用 5892.50 7256.78 7639.80 8933.87 10312.01 

  预付账款 460.30 309.69 333.80 387.06 445.34  管理费用 1377.24 1822.46 1751.84 2024.02 2338.54 

  存货 5725.10 11267.99 12191.93 12822.08 13679.50  研发费用 4482.78 5483.81 6722.24 8133.26 9678.58 

  其他流动资产 3682.82 3513.55 2413.17 2620.56 2865.41  财务费用 -424.26 -640.07 -296.67 -394.82 -609.44 

非流动资产 9857.57 11331.66 12307.16 13895.74 15791.47  资产减值损失 -426.95 -197.89 -153.12 -138.67 -131.25 

  长期投资 163.30 252.17 268.97 296.57 343.25  公允价值变动收益 13.41 15.32 16.34 17.25 18.69 

  固定资产 5082.42 5791.22 6722.35 7754.17 9048.11  投资净收益 51.93 36.65 43.47 47.49 53.07 

  无形资产 869.91 1046.12 1099.64 1162.91 1224.93  营业利润 12334.44 13707.55 14940.51 17359.34 20159.44 

  其他非流动资产 3741.94 4242.15 4216.19 4682.08 5175.18  营业外收入 111.36 65.03 71.61 78.75 96.74 

资产总计 63491.51 75358.00 80683.79 92613.62 110214.56  营业外支出 8.59 17.12 8.12 10.68 12.96 

流动负债 24709.80 23520.80 21573.21 24404.90 31361.32  利润总额 12437.20 13755.46 15004.00 17427.41 20243.22 

  短期借款 3465.66 2640.08 2863.43 3077.89 3182.16  所得税 1056.74 1290.28 1384.87 1559.75 1767.23 

  应付账款 10301.67 12700.08 13539.39 15406.56 17331.15  净利润 11380.46 12465.18 13619.14 15867.66 18475.98 

  其他流动负债 10942.48 8180.65 5170.40 5920.45 10848.01  少数股东损益 28.33 50.60 43.51 47.05 52.63 

非流动负债 818.80 6364.34 6557.41 6810.12 6940.66  归属母公司净利润 11352.13 12414.59 13575.62 15820.60 18423.35 

长期借款 440.00 4604.17 4633.93 4649.27 4659.48  EBITDA 12389.85 13766.28 15264.22 17722.73 20479.39 

  其他非流动负债 378.80 1760.17 1923.48 2160.85 2281.18  EPS（元） 1.23 1.33 1.45 1.69 1.97 

负债合计 25528.60 29885.14 28130.62 31215.02 38301.98        

  少数股东权益 373.49 568.83 612.34 659.39 712.02 
 主要财务比率      

  股本 9227.27 9345.01 9345.01 9345.01 9345.01  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1956.14 4126.94 4126.94 4126.94 4236.17  成长能力      

  留存收益 26820.57 33633.89 40668.01 49492.63 59828.62  营业收入(%) 18.93 15.69 9.69 17.23 16.39 

归属母公司股东权益 37589.42 44904.03 51940.83 60739.21 71200.56  营业利润(%) 18.11 11.13 8.99 16.19 16.13 

负债和股东权益 63491.51 75358.00 80683.79 92613.62 110214.56  归属母公司净利润(%) 20.63 9.36 9.35 16.54 16.45 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.85 45.99 46.14 46.18 46.24 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 22.78 21.53 21.47 21.34 21.35 

经营活动现金流 9113.29 7767.72 8597.66 13566.54 19590.80  ROE(%) 30.20 27.65 26.14 26.05 25.88 

  净利润 11380.46 12465.18 13619.14 15867.66 18475.98  ROIC(%) 68.85 50.32 44.49 46.02 52.42 

  折旧摊销 479.68 698.79 620.38 758.21 929.39  偿债能力      

  财务费用 -424.26 -640.07 -296.67 -394.82 -609.44  资产负债率(%) 40.21 39.66 34.87 33.70 34.75 

  投资损失 -51.93 -36.65 -43.47 -47.49 -53.07  净负债比率(%) 27.75 24.53 27.07 25.15 20.84 

营运资金变动 -2624.44 -6613.08 -5667.52 -2907.50 642.48  流动比率 2.17 2.72 3.17 3.23 3.01 

其他经营现金流 353.77 1893.54 365.81 290.49 205.46  速动比率 1.93 2.22 2.58 2.68 2.56 

投资活动现金流 1450.72 -1922.99 -1344.88 -1845.60 -2422.75  营运能力      

  资本支出 2055.86 1927.28 1492.02 1687.38 2246.52  总资产周转率 0.87 0.83 0.81 0.86 0.85 

  长期投资 -3317.43 96.57 -295.59 27.60 46.68  应收账款周转率 2.96 2.84 2.65 2.73 2.72 

  其他投资现金流 189.15 100.86 -148.46 -130.62 -129.55  应付账款周转率 2.70 2.71 2.60 2.76 2.83 

筹资活动现金流 -797.36 -5471.35 -4700.99 -6389.77 -7220.45  每股指标（元）      

  短期借款 3368.54 -825.57 223.35 214.46 104.27  每股收益(最新摊薄) 1.21 1.33 1.45 1.69 1.97 

  长期借款 -50.00 4164.17 29.76 15.34 10.21  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.83 0.92 1.45 2.10 

  普通股增加 -1.59 117.74 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.81 5.56 6.50 7.62 

  资本公积增加 136.74 2170.80 0.00 0.00 109.23  估值比率      

  其他筹资现金流 -4251.05 -11098.49 -4954.10 -6619.57 -7444.16  P/E 47.20 43.16 39.47 33.87 29.08 

现金净增加额 10001.83 484.66 2551.78 5331.17 9947.60  P/B 14.26 11.93 10.32 8.82 7.53 

       EV/EBITDA 41.58 37.42 33.75 29.07 25.15 



    

      

 

 

 


