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AMBERELLA（安霸）FY4Q21 业绩为中国 AI 安防摄像头领域提供了一些启示。
安霸预计 AI SOC 将占 2021 年收入的 25%以上（相对 2020 年为 10%），而大
华将是一个重要客户。同时，海康威视 FY4Q20 收入表现亮眼，同比增长超过
20%。我们偏好安防摄像头龙头企业海康威视（买入）优于大华（持有），因其
强大的研发能力，海康威视将直接受益于 AI 在非公共安全市场领域的应用。 

 Ambarella 对 2021 年 AI 展望乐观。安霸来自安防摄像头 SoC 的收入占总收
入 60%，而来自海康威视和大华的收入占公司总收入的 10%左右。安霸于
2019 年底开始批量生产计算机视觉 AI SoC（CV），2020 年收入贡献超 10%。
2021年，公司指引 CV收入将超过总收入的 25%。到 2021年四月底，安霸将
累计出货超 200 万个 CV SoC（其中 170 万个与安防摄像头有关）。我们估计
2020 年，安防摄像头 AI 渗透率低于 5%（假设安霸市场份额为 20%，全球安
防摄像头的年出货量超过 3 亿部）。我们预期 AI 用例将快速扩展到非公共安
全领域，市场仍有很大增长空间。 

 安霸 CV 只切入到大华供应链，没有取得海康威视的订单。大华于 2021 年第
四季度开始使用 AMBA芯片量产多种 CV产品。但是，AMBA尚未获得海康威
视 CV 产品的订单。我们认为，这表明 1）海康威视在去年海思停供前取得了
更多海思 AI 芯片库存；2）海康威视正在尝试使用非美国芯片组，例如星宸科
技（联发科的子公司）和联咏科技。 

 研发差距导致海康威视与大华的增长和利润差异扩大。2 月 26 日海康威视和
大华公布 2020年业绩快报。海康威视 FY4Q20收入同比增长 20%至 214亿元
人民币，而大华则同比增长 6%至 103 亿元人民币。由于大华研发费用规模只
有海康威视的一半（2019 年大华研发投入 28 亿元人民币，海康威视 55 亿元
人民币），因此我们认为大华可能会面临增速放缓（AI 产品研发能力不及海
康威视）和利润率下降（转换使用非美国芯片组时间更长）。 

 偏好海康威视（买入）优于大华（持有）。我们大致维持海康威视 2020-22年
预测，但将大华 2020-22 年净利润预测降低 7-12%，以反映增长放缓、毛利
率下降和研发费用增长的趋势。我们将海康威视目标价小幅下调至 73.78 元人
民币（之前为 74.28元），基于 36倍 2022财年预测市盈率不变。同时，我们
将大华目标价下调至 25.35 元人民币（之前为 26.72元），基于 17 倍 2022 财
年市盈率不变。我们预计海康威视与大华之间的估值差距将继续扩大。 

  

估值表 

      市值 股价 目标价 上/下行空

间 (%) 

市盈率 股本回报率 

公司名称 股份代码 评级 (百万 美元) (人民币) (人民币) FY21E FY22E FY21E FY22E 

海康威视 002415 CH 买入 86,258 59.68 73.78 24% 34.7 29.1 29.9 34.3 

大华股份 002236 CH 持有 10,737 23.17 25.35 9% 18.6 15.5 17.5 17.9 

千方科技 002373 CH 未评级 4,207 17.20 N/A 20.28 20.3 16.2 11.4 12.7 

华宇软件 300271 CH 未评级 2,395 18.98 N/A 19.96 20.0 14.9 10.4 12.4 

科大讯飞 002230 CH 未评级 17,032 49.49 N/A 72.25 72.2 53.2 11.5 13.7 

寒武纪 688256 CH 未评级 9,637 155.70 N/A N/A N/A N/A -7.4 -5.0 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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