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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.80 

一年最低/最高价 30.51/57.15 

市净率(倍) 4.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
291,786.37 

总市值(百万元) 299,976.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.57 

资产负债率(%,LF) 38.61 

总股本(百万股) 9,433.21 

流通 A 股(百万股) 9,175.67  
 

相关研究  
《海康威视：继萤石上市后机器

人拟分拆上市，公司内在价值严

重低估》         2022-06-13   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 81,420 94,897 113,617 138,470 

同比 28% 17% 20% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 16,800 19,600 23,694 28,724 

同比 26% 17% 21% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.78 2.08 2.51 3.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.76 16.08 13.30 10.97 
 
 
[Table_Summary] ◼ 事件：公司发布 2022 年度半年报，2022 年上半年实现营收 372.58 亿

元、同比增长 9.90%；归母净利润 57.59 亿元、同比增长-11.14%；扣非
后归母净利润同比增长-9.25%。 

◼ 收入略超预期，疫情+供应链+人员费用等因素拖累公司盈利能力表现。 

根据公司 2022 年半年报，2022 年上半年实现营收 372.58 亿元、同比增
长 9.90%，略超市场预期。其中：1）PBG 实现收入 69.75 亿元，同比增
长-1.40%；2）EBG 实现收入 68.31 亿元，同比增长 2.58%；3）SMBG

实现收入 62.86 亿元，同比增长 3.97%；4）境外业务实现收入 96.86 亿
元，同比增长 18.89%；5）创新业务实现收入 70.08 亿元，同比增长
25.62%。总体来看，SMBG 和境外业务进展超预期，PBG 符合预期，
EBG 和创新业务进展不达预期。 

盈利能力方面，一方面受 2021 年缺货、涨价等影响毛利率基数偏高的
影响，另一方面在疫情冲击和需求较为疲软的环境中，行业内竞争加剧，
使得 2022 年上半年毛利率为 43.14%，同比下降 3.16 个百分点。费用方
面，人员费用支出+股权激励+创新业务，使得整体费用增长较快。 

◼ 从中报看到乌云背后的幸福线，SDN 随时间推移概率变小、业绩随宏
观企稳重回增长在即。 

1）根据公司公开的交流内容，在过去几个月当中，所有公开和官方渠
道获取与 SDN 负面舆论相关的信息和反馈都是正面和积极的，我们相
信，随着时间的推移，SDN 名单的概率会愈发变小。 

2）上半年，公司研发投入 46.75 亿元，同比增长 20.56%，说明在大环
境不利的情况下，虽然对公司短期经营造成了扰动，但是并没有对长期
发展造成影响。根据公司公开的交流内容，Q3 以来经济在逐步恢复、
经营情况边际变好，下半年随着宏观企稳，业绩重回增长值得期待。 

◼ 悲观假设下短期对应 3000 亿以上市值，内在和长期价值低估。 

极度悲观假设下，假设 2022 年公司业绩没有任何增长，保守估计给予
20 倍 PE（历史上 ROE 从来没有低于 25%），对应短期底部市值为 3360

亿。长期来看，定制化、碎片化是产业发展的必然方向，稀缺渠道价值
显著低估。目前进入碎片化市场的玩家包括安防龙头、科技巨头、AI 算
法公司、细分行业龙头，相比其他竞争对手，公司在感知技术、产品硬
件、解决方案等方面具有先发优势，但是最重要的差异还是来自于行业
理解和场景落地。一方面，销服网络下沉至乡镇，是公司能够深入理解
行业、精准把握客户需求痛点的关键；另一方面，产研体系为本，公司
将研发和技术支持资源前移，更近距离的接触和服务客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 22-24 年 EPS 分别为 2.08、
2.51、3.04 元，对应 PE 分别为 16、13、11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：安防行业发展不达预期、疫情冲击中小企业经营风险加大等  

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2021/8/16 2021/12/15 2022/4/15 2022/8/14

海康威视 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

  
海康威视三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 86,019 110,673 135,187 167,226  营业总收入 81,420 94,897 113,617 138,470 

货币资金及交易性金融资产 34,756 50,372 64,442 82,138  营业成本(含金融类) 45,329 52,649 62,734 76,714 

经营性应收款项 29,519 36,997 43,305 49,942  税金及附加 561 654 783 954 

存货 17,974 18,958 22,757 30,136  销售费用 8,586 10,008 11,982 14,603 

合同资产 1,411 1,645 1,969 2,400     管理费用 2,132 2,485 2,975 3,626 

其他流动资产 2,358 2,701 2,714 2,610  研发费用 8,252 9,617 11,515 14,033 

非流动资产 17,845 19,645 21,495 23,300  财务费用 -133 -41 -62 -199 

长期股权投资 982 982 982 982  加:其他收益 2,629 3,064 3,668 4,470 

固定资产及使用权资产 7,262 9,145 11,052 12,952  投资净收益 174 203 243 296 

在建工程 2,323 2,377 2,456 2,496  公允价值变动 -38 0 0 0 

无形资产 1,304 1,168 1,032 895  减值损失 -1,017 -569 -426 -540 

商誉 202 202 202 202  资产处置收益 34 40 48 58 

长期待摊费用 158 158 158 158  营业利润 18,474 22,263 27,223 33,023 

其他非流动资产 5,613 5,613 5,613 5,613  营业外净收支  -6 24 32 17 

资产总计 103,865 130,319 156,683 190,526  利润总额 18,468 22,287 27,255 33,040 

流动负债 33,292 39,328 45,930 52,481  减:所得税 957 1,858 2,558 3,101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,672 4,672 4,672 4,672  净利润 17,511 20,430 24,697 29,939 

经营性应付款项 17,230 22,648 25,437 29,159  减:少数股东损益 710 829 1,003 1,216 

合同负债 2,581 2,116 3,782 4,368  归属母公司净利润 16,800 19,600 23,694 28,724 

其他流动负债 8,809 9,892 12,038 14,283       

非流动负债 5,178 5,178 5,178 5,178  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.78 2.08 2.51 3.04 

长期借款 3,284 3,284 3,284 3,284       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 18,184 19,484 23,628 28,539 

租赁负债 318 318 318 318  EBITDA 19,274 20,652 24,978 30,071 

其他非流动负债 1,576 1,576 1,576 1,576       

负债合计 38,470 44,506 51,108 57,660  毛利率(%) 44.33 44.52 44.78 44.60 

归属母公司股东权益 63,461 83,895 108,602 138,522  归母净利率(%) 20.63 20.65 20.85 20.74 

少数股东权益 1,934 2,763 3,766 4,981       

所有者权益合计 65,395 86,658 112,368 143,504  收入增长率(%) 28.21 16.55 19.73 21.88 

负债和股东权益 103,865 130,319 156,683 190,526  归母净利润增长率(%) 25.51 16.66 20.89 21.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 12,709 17,458 20,817 21,894  每股净资产(元) 6.80 8.99 11.63 14.84 

投资活动现金流 -3,156 -1,867 -1,864 -1,769  最新发行在外股份（百万股） 9,433 9,433 9,433 9,433 

筹资活动现金流 -9,791 25 -4,883 -2,429  ROIC(%) 25.06 21.19 19.86 18.99 

现金净增加额 -421 15,616 14,070 17,696  ROE-摊薄(%) 26.47 23.36 21.82 20.74 

折旧和摊销 1,091 1,168 1,350 1,532  资产负债率(%) 37.04 34.15 32.62 30.26 

资本开支 -3,034 -2,070 -2,107 -2,065  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.76 16.08 13.30 10.97 

营运资本变动 -7,395 -4,310 -6,402 -10,680  P/B（现价） 4.91 3.72 2.87 2.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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