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AI引领安防智能化变革，继续推进创新业务发展 
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事项： 

公司公布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营收 556.29亿元（32.38% 

YoY），归属上市公司股东净利润 109.66亿元（29.94% YoY）。 

平安观点： 

 安防龙头地位稳固，打造产品综合竞争力：2021 年前三季度公司实现营

收 556.29 亿元（32.38% YoY），归属上市公司股东净利润 109.66 亿元

（29.94% YoY），前三季度公司整体毛利率和净利率分别是 46.33%

（-1.38pct YoY）和 20.67%（0.25pct YoY），毛利率略有下降主要是上游

原材料上涨导致。按照事业群来看：国内业务 3个 BG在第三季度均实现

了正增长，其中 SMBG 继续保持较快增长，公司通过海康云商等平台工

具的部署推广，加强与经销伙伴的线上线下联动，丰富营销手段与可售产

品种类，提高竞争力；EBG的增速继续保持，企业用户数字化转型升级、

降本增效、机器换人等方面为 EBG 业务的持续增长提供了良好的基础。

PBG 行业受宏观环境影响较为突出，政府资金紧张、国内疫情管控、极

端天气造成灾害等多方面的因素，抑制 PBG 部分需求的明朗，部分项目

落地周期进一步拉长。费用端：2021 年前三季度公司财务费用率、销售

费用率、管理费用率和研发费用率分别为-0.39%（-0.76pct YoY，主要是

2020年人民币较美金出现显著升值，全年汇兑损失约 8.87亿元）、11.61%

（-0.85pct YoY）、2.75%（-0.43pct YoY）和 10.90%（-0.38pct YoY），

费用端整体控制较好。在硬件产品方面，公司继续加强感知技术的研究，

继续提升产品系统的设计能力；依托 AI、云计算等技术，升级产品包解决

方案，打造产品综合竞争力。 

 强化技术创新，开放生态赋能体系全面形成：技术创新是公司生存和发展

的最主要经营手段。为了应对各种挑战，也为了迎接新的机遇，公司研发

费用率从 2017年的 7.62%提高到 2018年的 8.99%，到 2019年的 9.51% 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 57,658  63,503  80,014  95,217  112,356  

YOY(%) 15.7  10.1  26.0  19.0  18.0  

净利润(百万元) 12,415  13,386  16,821  20,153  23,724  

YOY(%) 9.4  7.8  25.7  19.8  17.7  

毛利率(%) 46.0  46.5  46.5  46.5  46.5  

净利率(%) 21.5  21.1  21.0  21.2  21.1  

ROE(%) 27.6  24.9  27.3  28.3  28.8  

EPS(摊薄 /元) 1.33  1.43  1.80  2.16  2.54  

P/E(倍) 41.7  38.7  30.8  25.7  21.8  

P/B(倍) 11.5  9.6  8.4  7.3  6.3  
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到 2021年前三季度的 10.90%。同时，公司加快了向大数据业务的拓展，也加快了创新业务的发展，为了应对挑战，还启动

了萤石网络分拆上市的工作，公司可提供包括设备、平台、数据和应用的全面开放能力，为行业应用开发者提供全方位的支

持。公司的一体化运维服务平台，提供设备探针，支持第三方感知设备的接入；另外，物信融合数据资源平台，在已提供主

流数据接入方式的同时，支持对第三方数据存储管理系统或数据格式的接入；提供的物联数据治理工具支持对多厂商、多类

型物联设备的要素治理和点位布建评价；数据服务接口为业务应用的开发提供支撑。 

 AI引领安防智能化变革，继续推进创新业务发展：在安防智能化升级趋势下，产业的核心竞争力逐步转变为技术架构以及解

决方案的落地能力，拥有深厚技术实力的企业将保持与行业变革同步，技术投入薄弱的小公司进一步淘汰，行业门槛提高，

使得产业集中度有望进一步提升，行业格局持续优化。同时，随着人工智能技术的发展，计算机对视频图像的处理技术，将

极大的增加视频监控的使用效率和大数据价值的利用率，摄像机采集图像的功能将不再受限于安全防范目的。因此，“人工智

能+ 安防”在帮助客户提升业务效率的同时，也极大程度地拓展了视频技术实现业务管理需求的市场空间。在数据为王的背

景下，公司拥有巨量数据资源将在安防智能化变革中拥有绝对天然优势。另外，公司在萤石业务和海康机器人业务盈利，海

康汽车电子、海康存储等其他创新业务都对目标市场进行了较大的投入和推动，未来有望和主业形成合力。公司创新业务前

三季度保持快速增长，实现营业收入 92.4亿元，同比增长 88.6%。 

 投资建议：公司是全球领先的安防监控产品及内容服务提供商，产品及服务已实现视频监控系统所有主要设备的全覆盖；同

时，公司海外市场拓展稳步前行，创新业务渐入佳境将为业绩的稳步增长增添动力。考虑到公司创新业务高速增长及 SMBG

业务恢复较好，我们调升公司盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 168.21/201.53/237.24 亿元（前值为

152.45/175.90/201.03亿元），对应 PE为 31/26/22倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）技术更替风险：随着云计算、大数据、人工智能等技术的不断演进，行业业务和应用需求可能会随之演变。如

果不能密切跟踪行业前沿技术的更新和变化，公司未来发展的不确定性将会加大；2）汇率波动风险：公司在海外市场多个不

同币种的国家和地区开展经营，汇率风险主要来自以非人民币（美元为主）结算的销售、采购以及融资产生的外币敞口及其

汇率波动，可能会影响公司的盈利水平。3）全球市场开拓风险：公司业务覆盖全球 150 多个国家和地区，如果业务开展所

在国出现贸易保护、债务问题、政治冲突等情况，可能对公司的业务发展产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 74,763  84,893  101,255  120,109  

现金  35,460  36,916  44,166  52,748  

应收票据及应收账款 25,488  31,863  37,917  44,742  

其他应收款 519  789  939  1,108  

预付账款 296  514  612  722  

存货  11,478  12,971  15,435  18,214  

其他流动资产 1,522  1,841  2,186  2,575  

非流动资产 13,939  12,012  10,756  9,517  

长期投资 864  866  867  869  

固定资产 5,876  5,156  4,398  3,604  

无形资产 1,251  1,043  834  626  

其他非流动资产 5,947  4,948  4,656  4,419  

资产总计 88,702  96,905  112,011  129,626  

流动负债 31,225  32,122  38,193  45,044  

短期借款 3,999  0  0  0  

应付票据及应付账款 14,631  18,142  21,588  25,474  

其他流动负债 12,595  13,981  16,604  19,569  

非流动负债 2,997  2,308  1,611  917  

长期借款 1,961  1,273  575  -119  

其他非流动负债 1,036  1,036  1,036  1,036  

负债合计 34,222  34,431  39,803  45,961  

少数股东权益 685  844  1,034  1,257  

股本  9,343  9,336  9,336  9,336  

资本公积 5,179  5,057  5,057  5,057  

留存收益 39,272  47,238  56,780  68,014  

归属母公司股东权益 53,794  61,630  71,173  82,407  

负债和股东权益 88,702  96,905  112,011  129,626   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 16,088  15,312  18,605  21,752  

净利润 13,678  16,980  20,343  23,947  

折旧摊销 845  1,221  1,258  1,241  

财务费用 396  39  -97  -159  

投资损失 -169  -86  -86  -86  

营运资金变动 -193  -3,777  -3,041  -3,421  

其他经营现金流 1,530  937  229  229  

投资活动现金流 -2,555  -145  -145  -145  

资本支出 2,728  -0  0  0  

长期投资 -761  0  0  0  

其他投资现金流 -4,522  -145  -145  -145  

筹资活动现金流 -4,560  -13,712  -11,210  -13,025  

短期借款 1,359  -3,999  0  0  

长期借款 -2,643  -689  -698  -693  

其他筹资现金流 -3,276  -9,024  -10,513  -12,331  

现金净增加额 8,509  1,456  7,250  8,582   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 63,503  80,014  95,217  112,356  

营业成本 33,958  42,848  50,989  60,167  

税金及附加 416  480  571  674  

营业费用 7,378  9,202  10,760  12,584  

管理费用 1,790  2,200  2,618  3,090  

研发费用 6,379  8,241  9,522  11,011  

财务费用 396  39  -97  -159  

资产减值损失 -363  -440  -524  -618  

信用减值损失 -186  -280  -333  -393  

其他收益 2,304  2,300  2,300  2,300  

公允价值变动收益 85  0  0  0  

投资净收益 169  86  86  86  

资产处置收益 1  4  4  4  

营业利润 15,197  18,674  22,387  26,368  

营业外收入 99  92  92  92  

营业外支出 23  16  16  16  

利润总额 15,273  18,750  22,463  26,443  

所得税 1,595  1,770  2,120  2,496  

净利润 13,678  16,980  20,343  23,947  

少数股东损益 293  158  190  223  

归属母公司净利润 13,386  16,821  20,153  23,724  

EBITDA 16,515  20,009  23,624  27,526  

EPS（元）  1.43  1.80  2.16  2.54   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 10.1  26.0  19.0  18.0  

营业利润(%) 10.9  22.9  19.9  17.8  

归属于母公司净利润(%) 7.8  25.7  19.8  17.7  

获利能力         

毛利率(%) 46.5  46.5  46.5  46.5  

净利率(%) 21.1  21.0  21.2  21.1  

ROE(%) 24.9  27.3  28.3  28.8  

ROIC(%) 44.7  55.0  58.8  63.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.6  35.5  35.5  35.5  

净负债比率(%) -54.1  -57.1  -60.4  -63.2  

流动比率 2.4  2.6  2.7  2.7  

速动比率 2.0  2.2  2.2  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 2.6  2.7  2.7  2.7  

应付账款周转率 2.5  2.5  2.5  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.43  1.80  2.16  2.54  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72  1.64  1.99  2.33  

每股净资产(最新摊薄) 5.76  6.60  7.62  8.83  

估值比率         

P/E 38.7  30.8  25.7  21.8  

P/B 9.6  8.4  7.3  6.3  

EV/EBITDA 26.1  24.5  20.5  17.3   
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