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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 07 月 24 日 

[Table_Title] 
业绩增长超预期，创新开创新格局 

——海康威视(002415.SZ)2021 年半年报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 7 月 23 日收盘后发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 上半年营业收入与归母净利润实现 40%增长，业绩表现超市场预期 

2021 年上半年，公司实现营业收入 339.02 亿元，同比增长 39.68%；实现归

母净利润 64.81 亿元，同比增长 40.17%；公司整体毛利率为 46.30%，同比

下降 3.46 个百分点，主要原因是上年同期受到疫情影响，高毛利的红外热成

像产品销售火爆，推高毛利率；公司加强回款，提升经营质量，经营性现金流

净额为 19.63 亿元，上年同期不到 7000 万元；期末公司合同负债金额为 24.91

亿元，同比增长 112.36%，创下新高。 

 三大 BG 齐发力：低基数高增、高基数稳增，创新业务占比进一步提升 

分事业群来看，PBG 与 SMBG 的低基数效应凸显，EBG 高基数下稳健增长。

1）PBG 实现收入 77.17 亿元，同比增长 29.31%；2）EBG 实现收入 72.19

亿元，同比增长 22.07%；3）SMBG 实现收入 61.74 亿元，同比增长 105.80%。

分业务来看，创新业务占比提升至 16.46%（+6.12%），机器人等业务增速亮

眼。1）传统业务实现收入 283.24 亿元，同比增长 30.16%。2）创新业务实

现收入 55.78 亿元，同比增长 122.18%。其中，智能家居、机器人和其他业

务实现收入 18.71、12.20、24.87 亿元，同比增长 58.68%、124.83%、215.27%。

分地区来看，海外部分国家和地区受到疫情影响。1)境内实现收入 244.35 亿

元，同比增长 46.06%；2）境外实现收入 94.67 亿元，同比增长 25.53%。 

 展望未来，PBG 业务稳健增长，EBG 继续发挥重要推动作用 

1）PBG 方面，以 2019 年 H1 为基期，过去两年复合增速达 10.74%。虽然

政府端预算仍然存在一定压力，但城市级项目的数量持续增长，内涵日益丰

富，公司也越来越多地参与其中。我们认为，PBG 最为困难的时期可能过去，

未来有望保持稳健增长。2）EBG 方面，过去两年复合增速为 21.11%。即使

在受疫情影响最强烈的 2020 年 H1，EBG 依然实现 20.15%的增长，这也符

合我们对于企业端数字化改造需求持续而平稳释放的判断。我们认为，未来

EBG 有望保持 20%以上的增速，并成为公司稳健发展的重要推动力。3）创

新业务方面，萤石、机器人等业务高增长趋势不减，未来占比有望进一步提升。 

 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，未来成长空间广阔。参考上半

年业务发展情况，上调公司 2021-2023 年营业收入预测至 789.32、939.46、

1093.09 亿元，上调归母净利润预测至 170.57、202.39、233.47 亿元，EPS

为 1.83、2.17、2.50 元/股，对应 PE 为 36.92、31.11、26.97 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 20-50 倍等因素，维持公司 2021 年 45

倍的目标 PE，对应目标价为 82.35 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。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  67.40 元/82.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 69.08 / 33.63 

A 股流通股（百万股）： 8142.92 

A 股总股本（百万股）： 9335.81 

流通市值（百万元）： 548832.76 

总市值（百万元）： 629233.33 
 
[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)2020 年年

报及 2021 年一季报点评：一季报超预期，人工智能加

速落地》2021.04.19 

《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 
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[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 78931.72 93946.47 109308.79 

收入同比(%) 15.69 10.14 24.30 19.02 16.35 

归母净利润(百万元) 12414.59 13385.53 17057.41 20239.36 23346.94 

归母净利润同比(%) 9.36 7.82 27.43 18.65 15.35 

ROE(%) 27.65 24.88 26.91 26.95 26.43 

每股收益(元) 1.33 1.43 1.83 2.17 2.50 

市盈率(P/E) 50.73 47.05 36.92 31.11 26.97 

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 87302.35 103446.47 121090.99  营业收入 57658.11 63503.45 78931.72 93946.47 109308.79 

现金 27071.95 35459.73 40112.81 47976.56 57161.18  营业成本 31140.18 33957.70 41922.30 49833.61 58178.42 

应收账款 21307.93 21979.38 26141.38 30976.83 35831.33  营业税金及附加 417.32 416.26 513.06 601.26 688.65 

其他应收款 555.25 519.14 668.44 787.38 906.68  营业费用 7256.78 7377.79 9085.04 10756.87 12472.13 

预付账款 309.69 296.33 364.72 428.57 494.52  管理费用 1822.46 1790.01 2217.98 2630.50 3049.72 

存货 11267.99 11477.91 14077.00 16622.43 19365.44  研发费用 5483.81 6378.65 7802.72 9293.57 10875.68 

其他流动资产 3513.55 5030.41 5938.00 6654.69 7331.84  财务费用 -640.07 396.25 19.28 -57.09 -134.61 

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 19379.76 23002.06 26539.87 

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 101621.78 118065.83 136109.02  营业外支出 17.12 22.98 23.91 25.36 27.84 

流动负债 23520.80 31224.91 33932.49 38070.01 42233.46  利润总额 13755.46 15272.97 19458.60 23083.21 26621.37 

短期借款 2640.08 3999.25 3077.89 3182.16 3329.87  所得税 1290.28 1594.65 2029.53 2405.27 2771.28 

应付账款 12700.08 13593.88 16186.20 18617.84 21508.56  净利润 12465.18 13678.32 17429.06 20677.94 23850.09 

其他流动负债 8180.65 13631.78 14668.40 16270.01 17395.02  少数股东损益 50.60 292.79 371.66 438.58 503.14 

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 17057.41 20239.36 23346.94 

长期借款 4604.17 1961.17 1976.51 1997.32 2022.78  EBITDA 13766.28 16438.32 20127.49 23778.29 27339.47 

其他非流动负债 1760.17 1035.86 1273.13 1406.53 1527.33  EPS（元） 1.33 1.43 1.83 2.17 2.50 

负债合计 29885.14 34221.94 37182.13 41473.86 45783.56        

少数股东权益 568.83 685.43 1057.09 1495.67 1998.82 
 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 50061.70 61772.36 74999.62  营业收入(%) 15.69 10.14 24.30 19.02 16.35 

归属母公司股东权益 44904.03 53794.31 63382.56 75096.30 88326.64  营业利润(%) 11.13 10.86 27.53 18.69 15.38 

负债和股东权益 75358.00 88701.68 101621.78 118065.83 136109.02  归属母公司净利润(%) 9.36 7.82 27.43 18.65 15.35 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 45.99 46.53 46.89 46.96 46.78 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 21.53 21.08 21.61 21.54 21.36 

经营活动现金流 7767.72 16088.16 13976.40 17285.49 20287.98  ROE(%) 27.65 24.88 26.91 26.95 26.43 

净利润 12465.18 13678.32 17429.06 20677.94 23850.09  ROIC(%) 50.32 54.80 58.31 60.19 61.15 

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 19.28 -57.09 -134.61  资产负债率(%) 39.66 38.58 36.59 35.13 33.64 

投资损失 -36.65 -169.28 -58.49 -53.07 -51.42  净负债比率(%) 24.53 27.67 23.07 21.27 19.77 

营运资金变动 -6613.08 -192.56 -4620.87 -4838.25 -4972.96  流动比率 2.72 2.39 2.57 2.72 2.87 

其他经营现金流 1893.54 1530.03 478.96 722.63 662.67  速动比率 2.22 2.01 2.14 2.26 2.39 

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 0.83 0.86 0.86 

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 3.07 3.08 3.06 

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 2.82 2.86 2.90 

筹资活动现金流 -5471.35 -4560.10 -8552.09 -8465.84 -9998.78  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 1.83 2.17 2.50 

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 1.50 1.85 2.17 

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 6.78 8.04 9.45 

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 -7646.07 -8590.92 -10171.95  P/E 50.73 47.05 36.92 31.11 26.97 

现金净增加额 484.66 8509.17 4653.08 7863.75 9184.62  P/B 14.02 11.71 9.94 8.39 7.13 

       EV/EBITDA 43.72 36.61 29.90 25.31 22.01 



    

      

 

 

 


