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[Table_Title]   海康威视（002415.SZ）年报&一季报点评   

业绩符合预期，智能物联 AIoT 构建稳健增长  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 15 日，公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021

年，公司实现营业总收入814.20亿元，同比增长28.21%；实现归母净利润168.00

亿元，同比增长 25.51%。2022Q1，公司实现营收 165.22 亿元，同比增长 18.1%；

实现归母净利润 22.84 亿元，同比增长 5.29%。 

 2021 年 PBG 与 EBG 稳步增长，SMBG 实现高速增长。按照公司最新分类

规则，国内公共服务事业群 PBG 收入 191.61 亿元，同比增长 19.85%；企事业

事业群 EBG 收入 166.29 亿元，同比增长 12.94%；中小企业事业群 SMBG 收入

134.90 亿元，同比增长 46.49%；其他主业收入 9.43 亿元，若调整微影业务确

收口径，三大 BG 的增速都会有所提升，其中 EBG 提升最为明显，调整后增速在

24%左右。 

 创新业务高增，海外业务复苏。2021 年，公司创新业务整体收入 122.71

亿元，同比增长 98.93%，其中超过 10 亿的创新业务主体从 2 个增加到 5 个，

分别是萤石、机器人、微影、汽车电子、存储业务。创新业务的增长速度普遍较

快，占公司营收比重达到 15.07%，已经成为拉动公司成长的稳定动力来源。海

外市场从疫情中逐步恢复，海外业务加速复苏。2021 年海外业务营收 189.26

亿元，同比增长 15.09%。在芯片短缺和国际物流大幅涨价等背景下，公司充分

利用全球营销网络优势，有效调动供应链，保证高价值产品销售。 

 坚持“智能物联 AIoT”战略不变，超越安防边界。公司坚持以技术为基，

以产品赋能，致力于引领智能物联新未来的路线。目前研发人员达 2.54 万人，

同比增长 23.09%；2021 年研发投入为 82.52 亿元，占营收比例达 10.13%，以

高比例研发投入促进软硬件产品升级。分具体业务来看：1）机器人业务同比增

长 103.26%，同时发布新一代 AMR 软件平台，并将机器视觉产品拓展至 3D 产

品线；2）海康微影的热成像业务持续迭代优化产品，通过提高定位精度，拓宽

产品序列等方式扩大产品矩阵及收益规模；3）汽车电子业务同比增长 118.92%，

业务集中于乘用车及商用车的智能驾驶需求，乘用车 2021 年新增定点项目数量

翻倍，其中新增合同预期销售额较 2020 年末翻两倍。 

 投资建议：公司是目前全球科技巨头中，通过主动架构变革来适应 AloT 时

代碎片化特性的公司，将率先享受智能化时代多场景下创新业务百花齐放的红

利，预计公司 2022-2023 年归母净利润为 189.33 亿元和 224.13 亿元，对应 PE

分别为 20X 与 17X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复有可能导致全球经营风险和供应链风险；海外贸易风险；

新产品市场进展不及预期；分拆上市不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 81420 104242 115917 128320 

增长率（%） 28.2 28.0 11.2 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 16800 18933 22413 27064 

增长率（%） 25.5 12.7 18.4 20.8 

每股收益（元） 1.78 2.01 2.38 2.87 

PE 22 20 17 14 

PB 5.8 4.3 3.4 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 81420 104242 115917 128320 
 

成长能力（%）     

营业成本 45329 57659 64809 71549 
 

营业收入增长率 28.21 28.03 11.20 10.70 

营业税金及附加 561 636 661 667 
 

EBIT 增长率 18.54 2.66 14.95 19.86 

销售费用 8586 12457 13470 14295 
 

净利润增长率 25.51 12.69 18.38 20.75 

管理费用 2132 3377 3211 3105 
 

盈利能力（%）     

研发费用 8252 11446 12310 12986 
 

毛利率 44.33 44.69 44.09 44.24 

EBIT 18184 18667 21457 25718 
 

净利润率 21.51 18.45 19.59 21.33 

财务费用 -133 252 145 92 
 

总资产收益率 ROA 16.18 14.34 14.35 14.56 

资产减值损失 -448 -278 -267 -232 
 

净资产收益率 ROE 26.47 22.18 20.72 19.97 

投资收益 174 208 209 269 
 

偿债能力     

营业利润 18474 21529 25253 30365 
 

流动比率 2.58 2.92 3.46 4.00 

营业外收支 -6 66 74 64 
 

速动比率 1.96 2.40 2.94 3.51 

利润总额 18468 21595 25327 30429 
 

现金比率 1.04 1.33 1.79 2.31 

所得税 957 2358 2614 3058 
 

资产负债率（%） 37.04 33.66 29.14 25.59 

净利润 17511 19237 22713 27371 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 16800 18933 22413 27064 
 

应收账款周转天数 117.34 125.00 125.00 125.00 

EBITDA 19274 19320 22058 26264 
 

存货周转天数 144.73 120.00 110.00 100.00 

     
 

总资产周转率 0.78 0.79 0.74 0.69 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 34722 52159 72203 97910 
 

每股收益 1.78 2.01 2.38 2.87 

应收账款及票据 27698 37841 42080 46406 
 

每股净资产 6.93 9.29 11.73 14.67 

预付款项 506 432 486 537 
 

每股经营现金流 1.35 1.86 2.27 2.70 

存货 17974 18956 19531 19602 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5120 5376 5204 5341 
 

估值分析     

流动资产合计 86019 114765 139504 169796 
 

PE 22 20 17 14 

长期股权投资 982 1082 1082 1082 
 

PB 5.8 4.3 3.4 2.7 

固定资产 6696 6118 5589 5108 
 

EV/EBITDA 18.17 17.09 13.99 10.77 

无形资产 1304 1229 1157 1092 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 17845 17293 16692 16145 
 

     

资产合计 103865 132057 156196 185941 
 

     

短期借款 4075 1500 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 17230 24643 27699 30580 
 

净利润 17511 19237 22713 27371 

其他流动负债 11987 13135 12633 11823 
 

折旧和摊销 1091 652 601 546 

流动负债合计 33292 39278 40332 42403 
 

营运资金变动 -6660 -2747 -2141 -2515 

长期借款 3284 3284 3284 3284 
 

经营活动现金流 12709 17529 21407 25465 

其他长期负债 1894 1894 1894 1894 
 

资本开支 -3034 66 74 64 

非流动负债合计 5178 5178 5178 5178 
 

投资 -228 -100 0 0 

负债合计 38470 44456 45510 47581 
 

投资活动现金流 -3156 174 283 333 

股本 9336 9433 9433 9433 
 

股权募资 208 2560 0 0 

少数股东权益 1934 2238 2538 2844 
 

债务募资 -1842 -2575 -1500 0 

股东权益合计 65395 87601 110685 138360 
 

筹资活动现金流 -9791 -267 -1645 -92 

负债和股东权益合计 103865 132057 156196 185941  现金净流量 -421 17437 20044 25707 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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