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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 04 月 18 日 

[Table_Title] 
一季报超预期，人工智能加速落地 

——海康威视(002415.SZ)2020 年年报及 2021 年一季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 4 月 16 日晚发布《2020 年年度报告》及《2021 年第一季度

报告》。 

点评： 

 公司全年稳健经营，持续加大研发投入，积极回款现金流表现优异 

2020 年，公司实现营业总收入 635.03 亿元，同比增长 10.14%；实现归母净

利润 133.86 亿元，同比增长 7.82%。2020 年，面对疫情冲击，公司保持稳健

经营：毛利率方面，整体毛利率为 46.53%，同比提升 0.54pct；费用方面，为

应对疫情冲击，公司全年适度控费，员工人数仅增长 5.65%，未来三年将继续

加大投入以紧抓发展机遇；现金流方面，全年经营性现金流净额为 160.88 亿

元，同比大幅增长 107.12%，主要得益于公司积极回款；存货方面，面对海外

政治与疫情带来的不确定性，公司延续原材料高库存策略，必要的物料替代工

作稳步推进；研发投入方面，公司坚持以技术创新为驱动，研发费用占比持续

提高，2017-2020 年分别为 7.62%、8.99%、9.51%和 10.04%。 

 PBG/SMBG 下半年回暖，EBG 需求旺盛快速增长，创新业务高速发展 

分业务来看：2020 年，PBG 营收 163.04 亿元，同比增长 4.61%；SMBG 营

收 96.83 亿元，同比增长 3.50%。PBG 和 SMBG 受疫情影响较为直接，上半

年承压，下半年恢复明显并实现增长。EBG 营收 151.80 亿元，同比增长

20.56%，主要由于覆盖行业较多，大中型企业抗风险能力较强，企业数字化

转型需求旺盛。分地区来看：2020 年，境内营收 458.07 亿元，同比增长

10.59%；境外营收 176.97 亿元，同比增长 8.98%。创新业务方面：2020 年，

智能家居业务营收 29.19 亿元，同比增长 12.60%；机器人业务营收 13.59 亿

元，同比增长 66.91%；其他创新业务营收 18.91 亿元，同比增长 83.49%。

创新业务全年营收占总营收比例达 9.71%，未来占比有望继续提升。 

 公司一季度营收与归母净利润均实现 40%以上增长，超市场预期 

2021 年一季度，公司实现营业总收入 139.88 亿元，同比增长 48.36%；实现

归母净利润 21.69 亿元，同比增长 44.99%。我们认为，当前国内经济正在逐

步摆脱疫情影响，海外疫情防控常态化，国内外经营环境趋于稳定，政府市场

景气度逐步回暖，企业端智能化改造需求持续释放，有利于公司业务开展。 

 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。预测

公司 2021-2023 年营业收入为 741.40、862.93、994.07 亿元，归母净利润为

154.55、178.02、202.24 亿元，EPS 为 1.65、1.91、2.16 元/股，对应 PE 为

34.48、29.93、26.35 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，上调公司 2021 年的目标 PE 至 45 倍，对应目标价为 74.25 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：  57.03 元/74.25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 69.08 / 27.47 

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）： 475854.39 

总市值（百万元）： 532855.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-视频物联行业报告：超越安防，赋

能行业》2021.03.02 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)2020 年度

业绩快报点评：业绩符合预期，创新驱动发展》

2021.02.28 

《国元证券公司研究-海康威视(002415.SZ)事件点评：

分拆萤石网络上市，做强智能家居业务》2021.01.11 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈图南 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 57658.11 63503.45 74140.02 86293.00 99407.02 

收入同比(%) 15.69 10.14 16.75 16.39 15.20 

归母净利润(百万元) 12414.59 13385.53 15454.62 17802.09 20223.70 

归母净利润同比(%) 9.36 7.82 15.46 15.19 13.60 

ROE(%) 27.65 24.88 22.32 22.44 22.31 

每股收益(元) 1.33 1.43 1.65 1.91 2.16 

市盈率(P/E) 42.92 39.81 34.48 29.93 26.35 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 64026.34 74762.91 92217.58 106110.21 121335.03  营业收入 57658.11 63503.45 74140.02 86293.00 99407.02 

现金 27071.95 35459.73 47513.33 54635.47 62573.71  营业成本 31140.18 33957.70 39713.33 46169.77 53366.72 

应收账款 21307.93 21979.38 24554.41 28453.26 32585.54  营业税金及附加 417.32 416.26 481.91 552.28 626.26 

其他应收款 555.25 519.14 627.86 723.24 824.55  营业费用 7256.78 7377.79 8533.52 9880.55 11342.34 

预付账款 309.69 296.33 345.51 397.06 453.62  管理费用 1822.46 1790.01 2083.33 2416.20 2773.46 

存货 11267.99 11477.91 13335.26 15400.33 17763.81  研发费用 5483.81 6378.65 7802.72 9293.57 10875.68 

其他流动资产 3513.55 5030.41 5841.21 6500.86 7133.81  财务费用 -640.07 396.25 -17.73 -127.38 -194.97 

非流动资产 11331.66 13938.78 14319.43 14619.36 15018.03  资产减值损失 -197.89 -363.11 -388.67 -411.25 -428.39 

长期投资 252.17 864.03 896.57 962.25 1064.34  公允价值变动收益 15.32 85.46 19.25 18.69 18.34 

固定资产 5791.22 5876.01 6465.27 6701.92 6831.93  投资净收益 36.65 169.28 58.49 53.07 51.42 

无形资产 1046.12 1251.32 1314.59 1383.61 1443.61  营业利润 13707.55 15196.67 17551.35 20222.33 22978.59 

其他非流动资产 4242.15 5947.42 5643.00 5571.58 5678.15  营业外收入 65.03 99.27 102.75 106.51 109.34 

资产总计 75358.00 88701.68 106537.00 120729.58 136353.06  营业外支出 17.12 22.98 23.91 25.36 27.84 

流动负债 23520.80 31224.91 33010.69 36585.42 40301.08  利润总额 13755.46 15272.97 17630.19 20303.48 23060.09 

短期借款 2640.08 3999.25 3077.89 3182.16 3329.87  所得税 1290.28 1594.65 1838.83 2115.62 2400.56 

应付账款 12700.08 13593.88 15333.32 17249.03 19729.68  净利润 12465.18 13678.32 15791.36 18187.86 20659.54 

其他流动负债 8180.65 13631.78 14599.48 16154.24 17241.53  少数股东损益 50.60 292.79 336.74 385.77 435.84 

非流动负债 6364.34 2997.03 3249.64 3403.85 3550.11  归属母公司净利润 12414.59 13385.53 15454.62 17802.09 20223.70 

长期借款 4604.17 1961.17 1976.51 1997.32 2022.78  EBITDA 13766.28 16438.32 18262.08 20928.26 23717.84 

其他非流动负债 1760.17 1035.86 1273.13 1406.53 1527.33  EPS（元） 1.33 1.43 1.65 1.91 2.16 

负债合计 29885.14 34221.94 36260.33 39989.27 43851.18        

少数股东权益 568.83 685.43 1022.17 1407.93 1843.77 
 主要财务比率      

股本 9345.01 9343.42 9343.42 9343.42 9343.42  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 4126.94 5178.78 5178.78 5178.78 5178.78  成长能力      

留存收益 33633.89 40479.03 55933.65 66008.43 77331.09  营业收入(%) 15.69 10.14 16.75 16.39 15.20 

归属母公司股东权益 44904.03 53794.31 69254.51 79332.37 90658.10  营业利润(%) 11.13 10.86 15.49 15.22 13.63 

负债和股东权益 75358.00 88701.68 106537.00 120729.58 136353.06  归属母公司净利润(%) 9.36 7.82 15.46 15.19 13.60 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 45.99 46.53 46.43 46.50 46.31 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 21.53 21.08 20.85 20.63 20.34 

经营活动现金流 7767.72 16088.16 13865.18 15672.19 17762.61  ROE(%) 27.65 24.88 22.32 22.44 22.31 

净利润 12465.18 13678.32 15791.36 18187.86 20659.54  ROIC(%) 50.32 54.80 55.62 56.90 57.58 

折旧摊销 698.79 845.39 728.46 833.31 934.22  偿债能力           

财务费用 -640.07 396.25 -17.73 -127.38 -194.97  资产负债率(%) 39.66 38.58 34.04 33.12 32.16 

投资损失 -36.65 -169.28 -58.49 -53.07 -51.42  净负债比率(%) 24.53 27.67 23.66 22.06 20.64 

营运资金变动 -6613.08 -192.56 -2915.76 -3807.40 -4183.13  流动比率 2.72 2.39 2.79 2.90 3.01 

其他经营现金流 1893.54 1530.03 337.34 638.86 598.38  速动比率 2.22 2.01 2.37 2.46 2.55 

投资活动现金流 -1922.99 -2554.63 -771.23 -955.90 -1104.58  营运能力           

资本支出 1927.28 2003.63 472.85 574.06 730.31  总资产周转率 0.83 0.77 0.76 0.76 0.77 

长期投资 96.57 712.08 53.87 100.25 141.18  应收账款周转率 2.84 2.75 2.98 3.05 3.05 

其他投资现金流 100.86 161.07 -244.51 -281.59 -233.09  应付账款周转率 2.71 2.58 2.75 2.83 2.89 

筹资活动现金流 -5471.35 -4560.10 -1040.35 -7594.15 -8719.79  每股指标（元）           

短期借款 -825.57 1359.16 -921.36 104.27 147.71  每股收益(最新摊薄) 1.33 1.43 1.65 1.91 2.16 

长期借款 4164.17 -2643.00 15.34 20.81 25.46  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.72 1.48 1.68 1.90 

普通股增加 117.74 -1.59 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.76 7.41 8.49 9.70 

资本公积增加 2170.80 1051.83 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -11098.49 -4326.51 -134.33 -7719.23 -8892.96  P/E 42.92 39.81 34.48 29.93 26.35 

现金净增加额 484.66 8509.17 12053.60 7122.14 7938.25  P/B 11.87 9.91 7.69 6.72 5.88 

       EV/EBITDA 36.72 30.75 27.68 24.15 21.31 



    

      

 

 

 


