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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.93 元

总市值/流通市值 376660/365080 百万元

52周最高价/最低价 70.44/36.39 元

近 3 个月日均成交额 1093.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海康威视-002415-2021 年三季报点评：业绩稳定增长，创新业

务表现亮眼》 ——2021-10-24

《海康威视-002415-深度报告：以光为轴，开启物联感知新纪元》

——2021-06-10

《业绩持续走好，四季度再提速》 ——2021-03-01

《海康威视-002415-重大事件快评：业绩符合预期，看好长期公

司内部管理效率的提升》 ——2020-03-02

《海康威视-002415-2019 年三季报点评：三季报符合预期，实体

清单事件对公司影响有限》 ——2019-10-21

21 及 1Q22 业绩实现稳步增长。21 年公司实现营收 814.20 亿元(YoY

+28.21%)，归母净利润168亿元(YoY +25.51%)，扣非归母净利润164.45亿

元(YoY +28.42%)，毛利率44.33%(YoY -2.20pct)。1Q22营收165.22亿元(YoY

+18.11%)，归母净利润22.84亿元(YoY +5.29%)，扣非归母净利润22.10亿

元(YoY +9.30%)，毛利率43.72% (YoY -3.10pct，QoQ +3.72pct)。其中，

若扣除运费会计调整影响，则21年、1Q22对应毛利率为44.88%和44.38%。

三大BG及海外业务稳中有进，抗波动能力持续增强。21年PBG业务实现营

收191.61亿元(YoY +19.85%)，EBG业务实现营收166.29亿元(YoY +12.94%)，

SMBG业务实现营收134.9亿元(YoY +46.49%)；海外业务实现营收189.26亿

元(YoY +15.09%)，若剔除微影业务统计口径变化，各事业群增速均有提升，

EBG增速将调升至24%。同时，在疫情等外部因素影响下，公司通过高库存、

供应链及物流调整等战略实现了稳定的产品交付，周期平滑能力持续增强。

机器人、汽车电子高增长，创新业务多点开花。21年，公司创新业务实现营

收122.71亿元(YoY +98.9%)，智能家居、机器人、热成像、汽车电子、存

储等5个创新业务营业收入均超10亿、净利润为正：机器人业务在移动机

器人及机器视觉领域迅速拓展，同比增长103.26%；汽车电子业务聚焦以视

频技术为基础的摄像头、毫米波雷达等产品，部分产品取得了长城、吉利、

长安等头部自主品牌以及大众、沃尔沃、马自达、丰田等国际品牌的定点，

同比增长118.92%。

定位“智能物联AIoT”，多样化应用将驱动公司持续增长。继公司从安防龙

头向视频技术为核心的智能物联网解决方案和大数据服务提供商转型后，近

年，随业务场景以光为轴横向铺开，公司逐渐形成了“智能物联AIoT”的业

务定位。22年，基于公司在智能物联相关的支撑技术、软硬产品、系统能力、

业务组织和营销体系等方面的积累，以EBG与创新业务为代表的多条业务线

将在各行业智能物联升级需求驱动下不断成长。21年10月公司再次发布股

权激励，激励条件包括5年营收CAGR不低于15%，公司未来增长可期。

投资建议：公司创新业务及EBG增速快且发展空间大，维持“买入”评级。

我们预计 2022-2024 年公司营收 961/1155/1373 亿元，归母净利润

196.2/234.7/279.6亿元，当前股价对应PE分别为19/17/14x，维持“买入”

评级。

风险提示：国内需求不及预期，创新业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 63,503 81,420 96,134 115,505 137,341

(+/-%) 10.1% 28.2% 18.1% 20.2% 18.9%

净利润(百万元) 13386 16800 19616 23474 27957

(+/-%) 7.8% 25.5% 16.8% 19.7% 19.1%

每股收益（元） 1.43 1.80 2.08 2.49 2.96

EBIT Margin 21.4% 20.3% 20.0% 20.3% 20.6%

净资产收益率（ROE） 24.9% 26.5% 26.5% 27.1% 27.6%

市盈率（PE） 27.9 22.2 19.2 16.0 13.5

EV/EBITDA 28.3 23.7 20.6 17.2 14.5

市净率（PB） 6.94 5.87 5.09 4.35 3.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司费用情况（%） 图6：公司研发投入情况（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 35460 34722 41953 49358 58863 营业收入 63503 81420 96134 115505 137341

应收款项 23283 27698 32703 39293 46721 营业成本 33958 45329 53809 64385 76202

存货净额 11478 17974 21221 25349 30012 营业税金及附加 416 561 655 780 937

其他流动资产 3519 4615 5450 6548 7785 销售费用 7378 8586 10168 12188 14490

流动资产合计 74763 86019 102336 121557 144392 管理费用 1790 2132 2444 2920 3459

固定资产 7301 9019 9789 10464 11088 研发费用 6379 8252 9801 11764 13988

无形资产及其他 1251 1304 1252 1200 1148 财务费用 396 (133) (581) (757) (970)

投资性房地产 4522 6540 6540 6540 6540 投资收益 169 174 127 157 153

长期股权投资 864 982 932 932 932

资产减值及公允价值变

动 (278) (486) (315) (360) (324)

资产总计 88702 103865 120850 140693 164100 其他收入 2118 2093 1875 1745 1644

短期借款及交易性金融

负债 7507 4672 4968 4968 4870 营业利润 15197 18474 21523 25768 30709

应付款项 14631 17230 20342 24299 28769 营业外净收支 76 (6) 39 37 23

其他流动负债 9087 11390 13462 16091 19066 利润总额 15273 18468 21563 25805 30732

流动负债合计 31225 33292 38772 45359 52705 所得税费用 1595 957 1118 1338 1593

长期借款及应付债券 1961 3284 3284 3284 3284 少数股东损益 293 710 829 992 1182

其他长期负债 1036 1894 2402 2615 3142 归属于母公司净利润 13386 16800 19616 23474 27957

长期负债合计 2997 5178 5686 5900 6426 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 34222 38470 44458 51258 59132 净利润 13678 17511 20445 24467 29139

少数股东权益 685 1934 2376 2905 3535 资产减值准备 165 85 164 35 36

股东权益 53794 63461 74015 86530 101434 折旧摊销 801 826 1146 1464 1709

负债和股东权益总计 88702 103865 120850 140693 164100 公允价值变动损失 278 486 315 360 324

财务费用 396 (133) (581) (757) (970)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (401) (8181) (3231) (4980) (5321)

每股收益 1.43 1.80 2.08 2.49 2.96 其它 1171 2116 30 258 382

每股红利 0.72 0.84 0.97 1.16 1.38 经营活动现金流 16088 12709 18288 20847 25298

每股净资产 5.76 6.80 7.85 9.17 10.75 资本开支 (2004) (3098) (2343) (2482) (2641)

ROIC 32% 36% 38% 44% 49% 其它投资现金流 (551) (58) 50 0 0

ROE 25% 26% 27% 27% 28% 投资活动现金流 (2555) (3156) (2293) (2482) (2641)

毛利率 47% 44% 44% 44% 45% 权益性融资 (464) 208 97 0 0

EBIT Margin 21% 20% 20% 20% 21% 负债净变化 (2643) 1323 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (6705) (7844) (9158) (10960) (13053)

收入增长 10% 28% 18% 20% 19% 其它融资现金流 5252 (3478) 296 0 (99)

净利润增长率 8% 26% 17% 20% 19% 融资活动现金流 (4560) (9791) (8765) (10960) (13152)

资产负债率 39% 39% 39% 38% 38% 现金净变动 8509 (421) 7231 7405 9506

息率 1.8% 2.1% 2.5% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 26516 35025 34604 41835 49240

P/E 27.9 22.2 19.2 16.0 13.5 货币资金的期末余额 35025 34604 41835 49240 58745

P/B 6.9 5.9 5.1 4.4 3.7 企业自由现金流 10561 5247 13830 16254 20547

EV/EBITDA 28.3 23.7 20.6 17.2 14.5 权益自由现金流 13170 3092 14677 16972 21368

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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