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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 94.33  

流通 A 股(亿股) 91.43  

52 周内股价区间(元) 36.39-70.44 

总市值(亿元) 3,726.12  

总资产(亿元) 1,038.65 

每股净资产(元) 6.93  
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 全年实现营业收入 814.2 亿元，同比增长 28.2%；实现

归母净利润 168.0 亿元，同比增长 25.5%。 

 公司 2021全年营收及归母净利润快速增长，毛利率保持稳定。1）从营收端来

看，2021年公司营收同比增长 28.2%，主要系创新业务和建造工程业务快速发

展。2）从利润端看，2021 年公司归母净利润同比增长 25.5%，主要系营业收

入较去年同期增加。公司毛利率为 44.3%，较去年同期下降 2.2%，主要系 2021

年底确认了一些毛利较低的工程项目收入以及 2021四季度会计准则调整。3）

从费用端来看，2021年销售费用同比增长 16.4%，主要系公司持续在国内外营

销网络上加大投入；管理费用同比增长 19.1%，主要系公司业务规模扩张及人

员增长所致；研发费用同比增长 29.4%，主要系公司继续加大研发投入。 

 创新业务蓬勃发展，成为重要增长动力。公司自 2015年开始鼓励内部员工创新

创业，建立内部创新跟投制度，先后成立了 8 个创新业务。公司创新业务规模

持续扩大，在各自市场取得良好的市场地位，2021年，智能家居、机器人、热

成像、汽车电子和存储业务等创新业务收入超过 10亿，并取得正收益。未来公

司将持续加强新业务与主业、新业务之间的协作，实现共同发展。 

 加大研发投入，软硬件研发工作平台化运行有序推进。公司高度重视智能物联

领域的技术创新，提供软硬融合、云边融合、物信融合、数智融合的智能物联

系列化软硬件产品，实现软硬件产品开发良性互动。公司持续加大研发投入，

扩充研发队伍，2021年研发投入占营业收入比重超过 10%，研发人员数量超过

2 万人，同比增长 23.1%，公司将以持续的研发投入打造综合能力，保持技术、

产品研发优势，推动公司长远发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 2.10元、2.48元、2.89

元，未来三年归母净利润将达到 17.5%的复合增长率。考虑到公司是智能物联

领域的领先企业，高度重视核心技术研发和新业务拓展，持续完善全球营销服

务网络，扩充研发队伍，预计订单量在 2022年将迎来显著增长，给予 2022年

25 倍估值，对应目标价52.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：研发项目不及预期、创新业务发展不及预期等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 81420.05  96148.54  113346.87  133480.83  

增长率 28.21% 18.09% 17.89% 17.76% 

归属母公司净利润（百万元） 16800.41  19800.37  23400.73  27265.20  

增长率 25.51% 17.86% 18.18% 16.51% 

每股收益EPS（元） 1.78  2.10  2.48  2.89  

净资产收益率 ROE 26.78% 25.43% 24.73% 23.82% 

PE 22  19  16  14  

PB 5.87  4.82  3.96  3.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 智能物联领军企业，研发创新持续发力 

海康威视成立于 2001 年，是以视频为核心的智能物联网解决方案和大数据服务提供商，

业务聚焦于智能物联网、大数据服务和智慧业务，构建开放合作生态，为公共服务领域用户、

企事业用户和中小企业用户提供服务，致力于构筑云边融合、物信融合、数智融合的智慧城

市和数字化企业。公司秉承“专业、厚实、诚信”的经营理念，海康威视践行“成就客户、价值

为本、诚信务实、追求卓越”的核心价值观，不断创新，不断发展多维感知、人工智能与大数

据技术，为人类的安全和发展开拓新视界。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司高度重视核心技术研发和新业务拓展，持续加大研发投入。公司高度重视技术研发，

已建立起以杭州为中心，辐射北京、上海、武汉、西安、成都、重庆、石家庄、加拿大蒙特

利尔、英国伦敦的研发中心体系。公司持续加大研发投入、扩充研发队伍，2021 年研发投

入 82.52 亿元，同比增长 29.4%，研发投入占全年营业收入 10.13%，研发技术人员数量超

过 2 万人，同比增长 23.1%，占公司总人数近 50%。 

公司业务可概括为 3 类支撑技术、5 类软硬产品、4 项系统能力、2 类业务组织和 2 个

营销体系。其中，3 类支撑技术包括物联感知技术、人工智能技术和大数据技术；5 类软硬

产品包括物联感知产品、 IT基础产品、平台服务产品、数据服务产品和应用服务产品；4 项

系统能力包括系统设计开发、系统工程实施、系统运维管理和系统运营服务；2 类业务组织

包括 3 个事业群（公共服务事业群、企事业事业群和中小企业事业群）和 8 个创新业务（智

能家居、移动机器人与机器视觉、红外热成像、汽车电子、智慧存储、智慧消防、智慧安检、

智慧医疗）；2 大营销体系包括国内业务营销体系和国际业务营销体系。 

公司业务和产品具体情况如下：  

  

2001
海康威视成立

2002
发布板卡、

DVR产品

2003
将H.264算法引

入视频监控领域

2013
市 值 突 破

百亿

2007
首次推出摄

像机产品

2009
成立系统公司

推出行业解决方案

2010
深交所挂牌

上市

2011
跃居全球视频监控市占

率第一位（IHS排名）

2016
跃居 a&s“全球安防

50强”第一位、推出

全系列深度智能产品

2017
发 布 AI

Cloud架构

2019
发布物信融

合数据平台

2018
发 布 AI

开放平台

2021
发布智慧城

市数智底座

2015
深度智能产

品首次亮相
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图 2：公司业务和产品 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司业务覆盖全球 150 多个国家和地区，在 G20 杭州峰会、北京奥运会、上海世博会、

APEC 会议、英国伦敦邱园、德国科隆东亚艺术博物馆、北京大兴机场、港珠澳大桥等重大

项目中发挥了重要作用。  

公司客户分散，2021 年前五名客户销售额 27.6 亿元，占年度销售总额 3.4%，不存在

严重依赖于少数客户的情况。 
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图 3：公司前五大客户收入占比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营收结构来看，公司营业收入大部分来源于主业产品及服务。2021 年主业产品及服

务收入占营收比重 80.01%，较 2020 年有所下降，主要系公司建造工程和创新业务收入快速

增长；2021 年公司建造工程业务占营收比重为 4.92%，智能家居、机器人、热成像、汽车

电子等创新业务占营收比重为 15.07%，创新业务快速发展，在全公司的销售占比进一步提

升，正在成为公司越来越重要的增长动力。 

毛利结构中，公司主业产品及服务和创新业务毛利率较高，2021 年分别为 49.4%、40.5%，

建造工程业务占营收比重较小，毛利率相对较低，2021 年为 23.0%。 

图 4：公司主营业务分产品收入  图 5：公司各业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收持续增长，归母净利润稳健增长。2017-2021 年公司主营业务收入复合增长率

18.1%，主要系公司保持稳健的经营策略，保障各项业务稳定发展。2017-2021 年，公司归

母净利润复合增长率 15.6%，2021 年归母净利润 168.0 亿元，同比增长 25.5%，主要系营

业收入较上年同期增加。2021 年公司净利率为 21.5%，与 2020 年持平，盈利能力较为稳定。 
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图 6：公司营收情况  图 7：公司归母净利润与净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司主业产品及服务主要为公共服务领域、企事业单位和中小企业三类客户提

供智能物联和数字化转型产品及解决方案。公司是智能物联领域领军企业，在物联感知、人

工智能和大数据领域持续进行技术创新，提供软硬融合、云边融合、物信融合、数智融合的

智能物联系列化软硬件产品，并积极进行客户拓展，预计公司主业产品及服务订单量将持续

稳定增长。我们预计公司 2022 年-2024 年主业产品及服务订单量增速为 15%、15%、14%； 

假设 2：公司创新业务主要包括智能家居、机器人、热成像、汽车电子等，公司创新业

务规模持续扩大，在各自市场取得良好的市场地位，预计订单量将保持稳定增长。我们预计

公司 2022 年-2024 年创新业务的订单量增速为 30%、27%、27%； 

假设 3：公司建筑工程业务规模较小，预计订单量将保持稳定增长。我们预计公司 2022

年-2024 年建筑工程业务订单量增速为 38%、38%、35%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及增速 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

主业产品及服务  
收入  65145.7 74663.4 85497.1 97560.7 

增速  17% 15% 15% 14% 

建筑工程  
收入  4003.7 5527.1 7630.1 10300.4 

增速  148% 38% 38% 35% 

创新业务  
收入  12270.6 15957.9 20219.8 25619.7 

增速  41% 30% 27% 27% 

合计  收入  81420.1 96148.5 113346.9 133480.8 

419.1
498.4
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

增速  28.2% 18.1% 17.9% 17.8% 

毛利率  44.33% 44.33% 44.33% 43.33% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取大华股份、千方科技、虹软科技 3 家上市公司作为可比公司进

行估值比较，2022 年 3 家可比公司平均估值为 19 倍。公司是智能物联领军企业，积极把握

行业发展机遇，在产品研发和业务创新方面持续发力，预计估值将高于行业平均水平。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002236.SZ 大华股份  16.32 1.46 1.62 1.97 2.28 11.42 10.10 8.30 7.15 

002373.SZ 千方科技  8.4 0.46 0.63 0.80 0.94 32.64 13.23 10.51 8.90 

688088.SH 虹软科技  22.52 -- 0.65 0.90 -- -- 34.48 25.16 -- 

平均值   19.27 14.66 8.03 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 2.10 元、2.48 元、2.89 元，未来三年归母净利润将达

到 17.5%的复合增长率。考虑到公司是智能物联领域的领先企业，高度重视核心技术研发和

新业务拓展，持续完善全球营销服务网络，扩充研发队伍，预计订单量在 2022 年将迎来显

著增长，给予 2022 年 25 倍估值，对应目标价 52.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 81420.05  96148.54  113346.87  133480.83  净利润 17510.72  20281.29  24033.81  28047.84  

营业成本 45329.40  53529.27  63104.18  75648.27  折旧与摊销 892.24  619.53  619.53  619.53  

营业税金及附加 560.98  657.30  771.58  911.77  财务费用 -133.34  457.16  776.87  849.40  

销售费用 8586.44  10139.69  11953.40  14076.70  资产减值损失 -447.69  0.00  -276.01  91.67  

管理费用 2132.25  2517.96  2968.36  3495.63  经营营运资本变动 -6542.32  -2933.42  -4229.62  -5228.20  

财务费用 -133.34  457.16  776.87  849.40  其他  1428.91  266.07  -10.04  -1.35  

资产减值损失 -447.69  0.00  -276.01  91.67  经营活动现金流净额 12708.52  18690.62  20914.54  24378.88  

投资收益 174.21  0.00  2.56  0.00  资本支出 -1681.77  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -38.20  11.94  7.48  1.35  其他  -1474.56  987.90  10.04  1.35  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3156.33  987.90  10.04  1.35  

营业利润 18474.02  21875.65  25748.21  30098.43  短期借款 75.72  -4074.96  0.00  0.00  

其他非经营损益  -5.81  -82.64  -84.05  -85.55  长期借款 1323.20  0.00  0.00  0.00  

利润总额 18468.21  21793.00  25664.16  30012.88  股权融资 207.70  2893.83  0.00  0.00  

所得税 957.49  1511.71  1630.35  1965.04  支付股利 -7458.06  -6011.86  -6601.28  -7472.07  

净利润 17510.72  20281.29  24033.81  28047.84  其他  -3950.04  -976.89  -776.87  -849.40  

少数股东损益 710.31  480.92  633.08  782.64  筹资活动现金流净额 -9791.50  -11063.72  -7378.15  -8321.47  

归属母公司股东净利润 16800.41  19800.37  23400.73  27265.20  现金流量净额 -420.89  8614.81  13546.43  16058.76  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 34721.87  43336.68  56883.11  72941.87  成长能力         

应收和预付款项 28203.33  34205.64  39939.93  47181.51  销售收入增长率 28.21% 18.09% 17.89% 17.76% 

存货  17974.11  20947.53  25020.21  29902.55  营业利润增长率 21.57% 18.41% 17.70% 16.90% 

其他流动资产 5119.91  1241.90  1457.91  1710.78  净利润增长率 28.02% 15.82% 18.50% 16.70% 

长期股权投资 982.17  982.17  982.17  982.17  EBITDA 增长率 17.00% 19.34% 18.27% 16.29% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 9018.93  8585.83  8152.73  7719.64  毛利率 44.33% 44.33% 44.33% 43.33% 

无形资产和开发支出 1506.63  1336.00  1165.37  994.74  三费率 13.00% 13.64% 13.85% 13.80% 

其他非流动资产 6337.60  6321.80  6306.00  6290.19  净利率 21.51% 21.09% 21.20% 21.01% 

资产总计 103864.54  116957.55  139907.41  167723.45  ROE 26.78% 25.43% 24.73% 23.82% 

短期借款 4074.96  5178.38  0.00  0.00  ROA 16.86% 17.34% 17.18% 16.72% 

应付和预收款项 23286.72  28788.03  33724.03  40202.68  ROIC 51.59% 51.49% 55.28% 56.69% 

长期借款 3284.37  3568.90  3568.90  3568.90  EBITDA/销售收入  23.62% 23.87% 23.95% 23.65% 

其他负债 7823.85  5143.90  5725.24  6486.85  营运能力     

负债合计 38469.90  37216.30  42733.63  49973.90  总资产周转率 0.85  0.87  0.88  0.87  

股本  9335.81  9433.21  9433.21  9433.21  固定资产周转率 12.95  14.84  18.75  23.78  

资本公积 5404.07  8411.07  8411.07  8411.07  应收账款周转率 3.38  3.32  3.30  3.30  

留存收益 49821.38  63609.89  80409.34  100202.47  存货周转率 3.02  2.73  2.73  2.75  

归属母公司股东权益 63460.89  77326.58  94126.02  113919.15  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.56% — — — 

少数股东权益 1933.76  2414.67  3047.76  3830.39  资本结构     

股东权益合计 65394.64  79741.26  97173.78  117749.55  资产负债率 37.04% 31.82% 30.54% 29.80% 

负债和股东权益合计 103864.54  116957.55  139907.41  167723.45  带息债务/总负债 19.13% 8.83% 7.69% 6.57% 

     流动比率 2.58  3.11  3.28  3.39  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.04  2.46  2.62  2.72  

EBITDA 19232.92  22952.32  27144.61  31567.34  股利支付率 44.39% 30.36% 28.21% 27.41% 

PE 22.18  18.82  15.92  13.67  每股指标     

PB 5.87  4.82  3.96  3.27  每股收益 1.78  2.10  2.48  2.89  

PS 4.58  3.88  3.29  2.79  每股净资产 6.73  8.20  9.98  12.08  

EV/EBITDA 17.46  14.05  11.38  9.28  每股经营现金 1.35  1.98  2.22  2.58  

股息率 2.00% 1.61% 1.77% 2.01% 每股股利 0.79  0.64  0.70  0.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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