
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[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 02 月 27 日 
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业绩符合预期，创新驱动发展 

——海康威视(002415.SZ)2020 年度业绩快报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 2 月 26 日收盘后发布《2020 年度业绩快报》。 

点评： 

 营业收入增长逐季加速，全年营业收入与归母净利润稳健增长 

2020 年，公司审慎应对国内外经营环境的不确定性，继续坚持以客户需求为

引领、以技术创新为驱动，保持业绩持续稳健增长。2020 年，公司实现营业

总收入 634.27 亿元，同比增长 10.01%；实现归母净利润 134.02 亿元，同比

增长 7.96%。分季度来看，2020 年 Q1-Q4，公司分别实现营业总收入 94.29、

148.42、177.50、214.06 亿元，同比增速分别为-5.17%、6.16%、11.53%、

20.13%，呈现逐季加速的良好态势；分别实现归母净利润 14.96、31.28、

38.15、49.63 亿元，同比增速分别为-2.59%、16.68%、0.12%、13.13%。 

 政府端市场逐步复苏，企业数字化已经成为新增长引擎 

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。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。分业务来看：1）PBG 业

务：随着国内疫情得到有效控制，一些细分领域复苏迹象明显，2021 年上半

年，由于低基数效应，政府端业务有望实现较高增长。2）EBG 业务：公司持

续拓展企业数字化化蓝海，数字化改造业务起到引擎作用，带动 EBG 业务快

速增长。2020 年上半年，在新冠疫情的不利影响下，公司 EBG 业务逆势增长

20.15%，长期成长逻辑清晰。3）SMBG 业务：中小企业受疫情冲击较大，随

着疫情得到有效控制，下游客户需求有望持续复苏。 

 创新业务发展梯队初步形成，萤石网络科创板分拆上市提升竞争力 

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基本形成，

公司的持续成长空间已经打开。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》，宣布将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。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。 

 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，未来成长空间较为广阔。参考

《2020 年度业绩快报》，预测公司 2020-2022 年营业收入为 634.27、741.40、

862.93 亿元，归母净利润为 134.02、158.21、184.23 亿元，EPS 为 1.43、

1.69、1.97 元/股，对应 PE 为 38.73、32.81、28.18 倍。考虑到：EBG 业务

产业空间较大，且保持较快成长；创新业务快速发展，萤石网络分拆上市；公

司过去五年 PE 主要运行在 20-45 倍等因素，维持公司 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 

新冠肺炎疫情反复；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：  55.56 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）： 69.08 / 27.18 

A 股流通股（百万股）： 8343.93 

A 股总股本（百万股）： 9343.42 

流通市值（百万元）： 463588.81 

总市值（百万元）： 519120.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 63427.34 74140.02 86293.00 

收入同比(%) 18.93 15.69 10.01 16.89 16.39 

归母净利润(百万元) 11352.13 12414.59 13402.32 15820.60 18423.35 

归母净利润同比(%) 20.63 9.36 7.96 18.04 16.45 

ROE(%) 30.20 27.65 25.89 26.12 25.94 

每股收益(元) 1.21 1.33 1.43 1.69 1.97 

市盈率(P/E) 45.73 41.82 38.73 32.81 28.18 

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 68256.93 78615.55 94342.46  营业收入 49837.13 57658.11 63427.34 74140.02 86293.00 

  现金 26559.68 27071.95 29431.75 34852.57 44821.87  营业成本 27483.47 31140.18 34061.35 39903.04 46389.59 

  应收账款 16619.44 21307.93 23280.72 27236.37 31736.45  营业税金及附加 418.33 417.32 526.45 607.95 698.97 

  其他应收款 586.59 555.25 602.56 696.92 793.90  营业费用 5892.50 7256.78 7662.02 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 1756.94 2024.02 2338.54 

  存货 5725.10 11267.99 12191.93 12822.08 13679.50  研发费用 4482.78 5483.81 6632.29 8107.70 9653.57 

  其他流动资产 3682.82 3513.55 2416.17 2620.55 2865.41  财务费用 -424.26 -640.07 -293.79 -390.41 -606.69 

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 15182.73 17380.48 20181.70 

  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 84.13 78.75 96.74 

资产总计 63491.51 75358.00 80564.08 92511.29 110133.93  营业外支出 8.59 17.12 8.12 10.68 12.96 

流动负债 24709.80 23520.80 21576.29 24404.90 31361.32  利润总额 12437.20 13755.46 15258.75 17448.55 20265.48 

  短期借款 3465.66 2640.08 2863.43 3077.89 3182.16  所得税 1056.74 1290.28 1762.39 1561.65 1769.18 

  应付账款 10301.67 12700.08 13539.39 15406.56 17331.15  净利润 11380.46 12465.18 13496.36 15886.91 18496.30 

  其他流动负债 10942.47 8180.65 5173.47 5920.45 10848.01  少数股东损益 28.33 50.60 94.04 66.30 72.96 

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 13402.32 15820.60 18423.35 

长期借款 440.00 4604.17 4633.93 4649.27 4659.48  EBITDA 12389.85 13766.28 15509.32 17748.29 20504.39 

  其他非流动负债 378.80 1760.17 1923.48 2160.85 2281.18  EPS（元） 1.23 1.33 1.43 1.69 1.97 

负债合计 25528.60 29885.14 28133.70 31215.02 38301.98        

  少数股东权益 373.49 568.83 662.86 729.17 802.12 
 主要财务比率      

  股本 9227.27 9345.01 9343.42 9343.42 9343.42  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1956.14 4126.94 4128.54 4128.54 4237.77  成长能力      

  留存收益 26820.57 33633.89 40494.71 49320.52 59657.88  营业收入(%) 18.93 15.69 10.01 16.89 16.39 

归属母公司股东权益 37589.42 44904.03 51767.52 60567.10 71029.82  营业利润(%) 18.11 11.13 10.76 14.48 16.12 

负债和股东权益 63491.51 75358.00 80564.08 92511.29 110133.93  归属母公司净利润(%) 20.63 9.36 7.96 18.04 16.45 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.85 45.99 46.30 46.18 46.24 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 22.78 21.53 21.13 21.34 21.35 

经营活动现金流 9113.29 7767.72 8408.55 13659.42 19613.86  ROE(%) 30.20 27.65 25.89 26.12 25.94 

  净利润 11380.46 12465.18 13496.36 15886.91 18496.30  ROIC(%) 68.85 50.32 43.97 46.09 52.48 

  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 -293.79 -390.41 -606.69  资产负债率(%) 40.21 39.66 34.92 33.74 34.78 

  投资损失 -51.93 -36.65 -43.47 -47.49 -53.07  净负债比率(%) 27.75 24.53 27.06 25.15 20.84 

营运资金变动 -2624.44 -6613.08 -5741.84 -2833.18 642.48  流动比率 2.17 2.72 3.16 3.22 3.01 

其他经营现金流 353.77 1893.54 370.91 285.38 205.46  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 -4703.87 -6393.00 -7221.82  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 1.43 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 0.90 1.46 2.10 

  普通股增加 -1.59 117.74 -1.59 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.81 5.54 6.48 7.60 

  资本公积增加 136.74 2170.80 1.59 0.00 109.23  估值比率           

  其他筹资现金流 -4251.05 -11098.49 -4956.98 -6622.80 -7445.53  P/E 45.73 41.82 38.73 32.81 28.18 

现金净增加额 10001.83 484.66 2359.80 5420.82 9969.30  P/B 13.81 11.56 10.03 8.57 7.31 

       EV/EBITDA 40.24 36.21 32.14 28.09 24.31 



    

      

 

 

 


