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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.41 元

总市值/流通市值 315157/306570 百万元

52周最高价/最低价 58.54/30.27 元

近 3 个月日均成交额 2132.90 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.SZ）-21 及 1Q22 稳步增长，智能物联开启

多维成长空间》 ——2022-04-17

《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

1H22受疫情等因素影响，公司业绩短期承压。1H22公司实现营收372.58亿

元(YoY +9.90%)，归母净利润57.59亿元(YoY -11.14%)，扣非归母净利润

56.46亿元(YoY -9.25%)，毛利率43.14%(YoY -3.16pct)。2Q22单季度营收

207.36亿元(YoY +4.13%)，归母净利润34.75亿元(YoY -19.41%)，扣非归

母净利润34.36 亿元(YoY -18.18%)，毛利率42.68% (YoY -3.26pct，QoQ

-1.04pct)。上半年由于国内市场受疫情影响，境外遭遇负面舆情，公司业

绩阶段性承压。

海外业务韧性十足，三大BG业务阶段性承压。通过在海外多地区业务布局

进行调整加之需求恢复，1H22 公司海外业务实现收入 117.12 亿元（YoY

+23.72）。而国内业务受疫情影响，PBG、EBG部分需求后延，1H22 PBG业

务营收69.75亿元(YoY-1.40%)，EBG业务营收68.31亿元(YoY +2.58%)，SMBG

业务营收62.86亿元(YoY +3.97%)；公司预计随疫情恢复需求改善，下半年

国内业务将逐步修复。

机器人、汽车电子高增长，创新业务打开市场新格局。1H22公司创新业务实

现营收70.08亿元(占比18.81%，YoY+25.62%)，其中智能家居营收19.60亿

元(占比 5.26% ，YoY +4.74%)，机器人营收17.66 亿元(占比 4.74%，YoY

+44.75%)，热成像营收13.60亿元(占比3.65%，YoY +32.21%)， 汽车电子

营收8.24亿元(占比2.21%，YoY +49.23%)，存储业务7.28亿元(占比1.95%，

YoY +7.05%)。除智能家居、存储业务受C端需求下滑增速放缓外，以机器

人、汽车电子为代表的创新业务成长迅速，为公司发展不断注入新动力。

持续增加研发投入，稳健经营应对挑战。公司1H22研发投入46.75亿元（YoY

+20.56%), 在外部环境不确定性增加背景下，公司不断进行内部优化，聚焦

智能物联领域技术创新，丰富产品线，打造系统能力，夯实发展基础。此外，

为应对供应链波动，截至1H22公司库存207亿元（YoY+36.97%，QoQ +11.76%），

保持战略备货水位，以保证产品稳定交付，增强公司周期平滑能力。

投资建议：公司海外及创新业务韧性十足，维持“买入”评级。

我们看好海康在AIoT时代，持续优化软硬件体系、构建开放生态平台的能

力，预计22-24年营收936/1122/1333亿元，归母净利润183.6/222.5 /271.5

亿元，当前股价对应PE分别为17/14/12x，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 93,564 112,202 133,304

(+/-%) 10.1% 28.2% 14.9% 19.9% 18.8%

净利润(百万元) 13386 16800 18356 22252 27154

(+/-%) 7.8% 25.5% 9.3% 21.2% 22.0%

每股收益（元） 1.43 1.80 1.95 2.36 2.88

EBIT Margin 21.4% 20.3% 19.1% 19.7% 20.5%

净资产收益率（ROE） 24.9% 26.5% 25.0% 26.1% 27.2%

市盈率（PE） 23.3 18.6 17.2 14.2 11.6

EV/EBITDA 24.1 20.2 18.9 15.5 12.8

市净率（PB） 5.80 4.91 4.30 3.70 3.16

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：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近三年营收结构（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5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年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
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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 42103 48982 58108 营业收入 63503 81420 93564 112202 133304

应收款项 23283 27698 31829 38169 45347 营业成本 33958 45329 52371 62543 73962

存货净额 11478 17974 20642 24608 29111 营业税金及附加 416 561 638 758 909

其他流动资产 3519 4615 5304 6360 7557 销售费用 7378 8586 10391 12212 14064

流动资产合计 74763 86019 100888 119129 141133 管理费用 1790 2132 2730 3103 3359

固定资产 7301 9019 9789 10464 11088 研发费用 6379 8252 9576 11472 13630

无形资产及其他 1251 1304 1252 1200 1148 财务费用 396 (133) (582) (754) (956)

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 119401 138265 160841 其他收入 2118 2093 1886 1759 1661

短期借款及交易性金融

负债 7507 4672 4968 4968 4870 营业利润 15197 18474 20139 24425 29826

应付款项 14631 17230 19787 23588 27905 营业外净收支 76 (6) 39 37 23

其他流动负债 9087 11390 13269 15753 18496 利润总额 15273 18468 20178 24461 29850

流动负债合计 31225 33292 38024 44310 51271 所得税费用 1595 957 1046 1268 1548

长期借款及应付债券 1961 3284 3284 3284 3284 少数股东损益 293 710 776 941 1148

其他长期负债 1036 1894 2402 2615 3142 归属于母公司净利润 13386 16800 18356 22252 27154

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 43710 50210 57697 净利润 13678 17511 19132 23193 28302

少数股东权益 685 1934 2347 2849 3461 资产减值准备 165 85 164 35 36

股东权益 53794 63461 73344 85207 99683 折旧摊销 801 826 1146 1464 1709

负债和股东权益总计 88702 103865 119401 138265 160841 公允价值变动损失 278 486 315 360 324

财务费用 396 (133) (582) (754) (956)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (401) (8181) (2380) (4827) (5256)

每股收益 1.43 1.80 1.95 2.36 2.88 其它 1171 2116 57 279 384

每股红利 0.72 0.84 0.91 1.10 1.34 经营活动现金流 16088 12709 17851 19750 24543

每股净资产 5.76 6.80 7.78 9.03 10.57 资本开支 (2004) (3098) (2343) (2482) (2641)

ROIC 32% 36% 36% 42% 48% 其它投资现金流 (551) (58) 50 0 0

ROE 25% 26% 25% 26% 27% 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% 19% 20% 21% 负债净变化 (2643) 1323 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (6705) (7844) (8570) (10389) (12678)

收入增长 10% 28% 15% 20% 19% 其它融资现金流 5252 (3478) 296 0 (99)

净利润增长率 8% 26% 9% 21% 22% 融资活动现金流 (4560) (9791) (8176) (10389) (12777)

资产负债率 39% 39% 39% 38% 38% 现金净变动 8509 (421) 7381 6879 9125

息率 2.1% 2.5% 2.7% 3.3% 4.1% 货币资金的期初余额 26516 35025 34604 41985 48864

P/E 23.3 18.6 17.2 14.2 11.6 货币资金的期末余额 35025 34604 41985 48864 57990

P/B 5.8 4.9 4.3 3.7 3.2 企业自由现金流 10561 5247 13356 15123 19773

EV/EBITDA 24.1 20.2 18.9 15.5 12.8 权益自由现金流 13170 3092 14204 15838 20581

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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