
 

 

 

 

 

 

 投资要点： 

朝阳产业，前景广阔 

公司所处的行业属于安防行业中的视频监控行业。虽然其在国内起步较

晚，尚处成长初期，但具有一定后发优势，市场潜力巨大。目前，我国的

安防行业已经形成集研发、生产、销售、工程与系统集成、报警运营与中

介服务等为一体的朝阳产业，其中安防视频监控行业在 DVR 等部分产品

领域已达到了国际水平。 

据 iSuppli 公司研究，2012 年中国安防产业的营业收入预计将从 2007 年

的 151 亿美元增长到 247 亿美元，年均复合增长率为 10.3%。 

具备市场领先的地位 

2007 年，公司的安防视频监控产品国内市场占有率达到 8.17%，位居全

行业第一，其中 DVR 和板卡合计占据了国内 40.30%的市场份额。公司目

前已经成长为国内安防视频监控领域的龙头企业，在国际市场也有一定的

影响力，具有较突出的行业地位。 

由于公司所处行业是技术与资金密集型的行业，成功上市将有助于公司完

善资本结构，加强资金实力，支持视频监控产品持续滚动研发、生产和更

新，巩固市场领先地位，获得更良好的收益。 

股票估值 

和可比上市公司比较，公司的盈利能力和运营能力均较好。 

预期未来 6 个月内其相对 2010 年动态市盈率可达 35-42 倍，对应合理估

值为 60.64-72.76 元/股。建议公司的 IPO 询价区间为 48.51-58.21 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 2,101.51 2,763.79 3,597.67 4,775.34 

年增长率（%） 20.61 31.51 30.17 32.73 

归属于母公司所有者的净利润 705.58 866.24 1,095.22 1,420.98 

年增长率（%） 28.56 22.77 26.43 29.74 

基本每股收益（元） 1.41 1.73 2.19 2.84 

注：有关指标按公司 IPO 后最新股本计算
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1. 公司及其业务概况 

优秀的视频监控产品提供商 

公司前身为成立于 2001 年 11 月 30 日的杭州海康威视数字技术有限

公司。2008 年 5 月，经商务部批准，海康威视有限公司整体变更为

杭州海康威视数字技术股份有限公司。 

公司发起人包括中国电子科技集团公司第五十二研究所、杭州威讯投

资管理有限公司、杭州康普投资有限公司、浙江东方集团股份有限公

司四个法人和香港籍自然人龚虹嘉。 

中国电子科技集团公司第五十二研究所直接持有公司 48.45%的股

份，为公司控股股东。 

公司是一家专业从事安防视频监控产品研发、生产和销售的高科技企

业，也是国内视频监控行业的龙头企业。其主要产品包括硬盘录像机

（DVR）、视音频编解码卡等数据存储及处理设备，以及监控摄像机、

监控球机、视频服务器（DVS）等视音频信息采集处理设备。 

公司销售规模连续数年居于国内全行业第一位，2007 年销售收入增

长率在全球安防行业 50 强的视频监控专业企业中排名第一位。 

硬盘录像机是专业数字视音频记录设备。主要指嵌入式数字硬盘录像

机，一般配合模拟摄像机使用。其采用数字信号处理系统（DSP）为

核心的整体结构，通过固化在专用存储芯片中的软件实现图像压缩、

存储及解压缩回放等功能，并采用嵌入式操作系统完成整机的控制及

管理。 

视音频编解码卡是专业数字监控、视音频处理设备。它可将传统的录

像带或其他音像源，并以数码格式储存及传输。 

监控摄像机是视频图像信号的采集处理设备。将监控范围内的光学信

号转化为电子模拟视频信号，经 DVR、DVS 核心处理设备处理后转

化数字信号应用于视频监控系统。主要应用于楼道、街巷、房间等非

全景监控区域的点、面取景。 

硬盘录像机、视音频编解码卡是目前公司的核心产品。从各个领域贡

献的销售收入来看，硬盘录像机是公司收入的最大贡献力量，其销售

收入占比公司主营业务收入超过 50%。 

2. 行业发展前景 

朝阳产业，前景广阔 

公司所处的行业属于安防行业中的视频监控行业。虽然其在国内起步

较晚，尚处成长初期，但具有一定后发优势，市场潜力巨大。目前，

我国的安防行业已经形成集研发、生产、销售、工程与系统集成、报

警运营与中介服务等为一体的朝阳产业，其中安防视频监控行业在

DVR 等部分产品领域已达到了国际水平。 

据 iSuppli 公司研究，2012 年中国安防产业的营业收入预计将从 2007

年的 151 亿美元增长到 247 亿美元，年均复合增长率为 10.3%。 

技术将成为占领行业制高点的关键 
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安防视频监控行业是高科技行业，产品升级换代特征明显，技术创新

是竞争的核心。并且，随着未来的发展，需求的个性化、新技术将催

生行业应用空间不断成长，这就要求从业企业具备较高水平的技术研

发实力，通过过硬的技术创新取得高市场份额。 

同时，随着安防视频监控行业重组、兼并和联合发展势头的兴起，技

术、品牌和资本的整合成为趋势，行业的集中度会加速提高。根据安

防协会《中国安防产业发展统计报告》的预计，到“十一五”末期，

全国安防大中型企业产品的市场占有率将提高到 60%-80%的水平。

市场份额进一步向主流制造商集中。这意味着，谁拥有核心竞争力—

—不断进步的技术创新，谁就能拥有较强的品牌优势，谁就能抢占市

场制高点。 

3. 公司竞争能力 

完全竞争的行业结构 竞争激烈 

目前国内安防行业的市场格局是，行业内企业众多，行业集中度较低，

国内从业企业约 15,000 家左右，年销售额不到 1,000 万元的小企业占

90%以上。视频监控产品生产不受资质限制，市场准入不存在垄断，

因此，公司所处的行业处于完全竞争状态，市场竞争激烈。 

全球安防视频监控行业市场竞争格局同样较为分散，行业集中度较

低，前十五大供应商合计占有的市场份额不超过 50%，无一家公司能

够占有市场份额 10%以上。 

具备市场领先的地位 

公司具备安防视频监控行业的先发优势，市场份额稳定增长。自成立

以来，公司一直致力于安防视频监控领域专业化的发展。2007 年，

公司的安防视频监控产品国内市场占有率达到 8.17%，位居全行业第

一，其中 DVR 和板卡合计占据了国内 40.30%的市场份额。 

公司目前已经成长为国内安防视频监控领域的龙头企业，在国际市场

也有一定的影响力，具有较突出的行业地位。 

同时，公司在数字视频监控技术领域也保持了行业的领先地位。是国

家规划布局内重点软件企业，全国百强软件企业，浙江省高新技术企

业。 

在国内，本公司率先实现了 H.264 视频编解码算法在安防视频监控产

品上的应用，在数码监控领域提出了 DCIF 分辨率的概念；率先在编

码的同时实现了视频移动侦测、双编码技术；率先研制出 DVR 和 DVS

合一的嵌入式硬盘录像机等。 

由于公司所处行业是技术与资金密集型的行业，成功上市将有助于公

司完善资本结构，加强资金实力，支持视频监控产品持续滚动研发、

生产和更新，巩固市场领先地位，获得更良好的收益。 

4. 业务盈利能力 

主营业务毛利率和销售净利率高 

公司主要产品硬盘录像机、视音频编解码卡、视频服务器、监控摄像
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机和监控球机的毛利率水平都保持在较高水平，并且都呈现逐年上升

趋势。与业务相近的上市公司比较，公司毛利率和销售净利率均处于

较高水平。 

表1 和可比公司的销售毛利率比较（单位：%） 

证券简称 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12 

海康威视 43.24 48.54 50.84 52.08 

大华股份 33.83 41.15 38.84 38.81 

大立科技 41.92 43.72 45.06 49.47 

威创股份 61.67 62.46 58.09 58.83 

证通电子 37.24 38.05 36.64 28.59 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

表2 和可比公司的销售净利率比较（单位：%） 

证券简称 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12 

海康威视 29.26 30.77 31.49 33.60 

大华股份 10.94 21.17 16.46 14.01 

大立科技 15.09 20.84 18.20 21.15 

威创股份 35.98 32.48 23.15 25.21 

证通电子 21.86 18.57 15.90 7.33 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

公司成长性好 

和可比上市公司比较，公司收入和利润增长均处于较高水平，表现了

公司的高成长性。 

表3 和可比公司的营业总收入增长比较（单位：%） 

证券简称 
2008 年同比增

长率 

2009 年同比增

长率 

2009 年相对于 2007 的年复合增

长率 

海康威视 47.10 20.61 33.20  

大华股份 55.98 32.27 43.64  

大立科技 18.43 -0.39 8.61  

威创股份 15.59 13.75 14.67  

证通电子 67.76 32.00 48.81  

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

表4 和可比公司的净利润增长比较（单位：%） 

证券简称 2008 年同比增长率 2009 年同比增长率 
2009 年相对于 2007 的年

复合增长率 

海康威视 50.57 28.56 39.17  

大华股份 15.89 12.54 16.85  

大立科技 3.46 15.73 9.42  

威创股份 -17.62 23.88 1.02  

证通电子 51.84 -38.29 -6.50  

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 
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营业周期短，资产周转快 

由于公司客户大部分为国内外知名企业，能够及时结清货款，使得公

司在营业收入增加较快的情况下，资金周转较为顺畅，应收账款周转

情况良好。公司资产的总体使用效率较高，体现了公司具备较好的资

产管理能力，尤其是流动资产管理能力。 

与可比上市公司比较，公司偿债能力指标和资产周转能力指标均高于

同行业平均水平，说明公司资产质量在同行业中具有较突出的竞争优

势。 

表5 和可比公司的存货周转天数比较（单位：天） 

证券简称 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12 

海康威视 120.70 105.36 93.02 109.45 

大华股份 94.03 122.20 108.58 131.16 

大立科技 285.94 320.06 413.75 564.53 

威创股份 200.80 149.88 136.89 143.40 

证通电子 49.36 100.89 141.08 129.18 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

表6 和可比公司的应收账款周转天数比较（单位：天） 

证券简称 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12 

海康威视 44.00 27.49 23.52 32.82 

大华股份 70.01 96.34 81.14 93.44 

大立科技 149.23 127.36 116.74 170.08 

威创股份 57.79 55.48 65.32 66.49 

证通电子 82.91 88.98 70.11 88.01 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

表7 和可比公司的总资产周转率比较（单位：次） 

证券简称 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12 

海康威视 1.47 1.76 1.55 1.18 

大华股份 1.47 1.19 1.02 0.83 

大立科技 0.64 0.68 0.54 0.40 

威创股份 1.05 1.28 1.27 0.53 

证通电子 1.61 0.76 0.72 0.80 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

5. 募投项目简述 

公司本次拟公开发行人民币普通股（A 股）5,000 万股。根据投资计

划，本次发行募集资金拟拓展公司主营业务，集中投资于视频监控录

像设备产业化项目和数字监控摄像机产业化项目。具体安排如下： 

表8 公司募投项目计划（单位：万元） 

项目名称   第一年   第二年   第三年   总投资  

视频监控录像设备产业化项目  15,975 28,391 12,000 56,367 

 数字监控摄像机产业化项目 10,312 24,112 6,000 40.424 
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 研发中心建设项目 4,092 6,234 6,000 16.327 

洛杉矶物流与技术服务中心项目  6,650（美元）   6.650（美元） 

比利时物流与技术服务中心项目 6,839（美元）   6.839（美元） 

 合计  43,868 58,738 24,000 126,607 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

按照拟投资计划，优先进行的视频监控录像设备产业化项目将能提升

公司现有的产能，全面升级和补充公司现有的生产平台。该项目涉及

产品包括 DVR、视音频编解码卡、混合DVR、网络硬盘录像机（NVR）、

网络存储器（NAS）等。项目完成后，公司将提高现有产能，实现较

强的定制化生产能力。 

同样是基于新一代生产平台，公司拟进一步投资建设数字监控摄像机

产业化项目。该项目是公司利用既有的业务领先优势，进一步延伸产

品线。项目达产后，可以实现公司数字监控摄像机设备的产业化。 

通过上述两个项目的投资建设，将使公司优化产品结构，形成稳定与

充足的产能及新利润增长点，巩固公司在数字视频监控领域的领先地

位。 

研发中心项目的建设，可以确保公司技术的前瞻性和领先性，增强公

司研发实力，提高产品技术含量，增强核心竞争力。而海外项目的建

设，有助于公司拓展海外市场，消化新增产能，提升海外销售能力并

增加市场份额。 

本次募集资金所投资的项目之间联系紧密，共同围绕于公司主营业务

的发展，将增强公司在生产、研发、销售方面的优势，提高公司的整

体竞争力。 

6. 投资风险因素 

技术和新产品开发的风险 

公司的产品为电子类产品，生命周期较短，一般在 3-5 年左右，具有

技术水平发展快，产品更新速度快的特点。 

因此如果公司对新技术方向选择出现偏差、对客户需求把握不准确、

对新产品方案选择不佳、对新产品上市时机把握不当，将极大地影响

公司的竞争力，从而对其市场占有率、经营业绩带来不利影响。 

募投项目带来的经营和投资风险 

公司募投项目中包括视频监控录像设备产业化、数字监控摄像机产业

化、研发中心建设三个项目，该三个项目的研发费用分别为 18,000

万元、9,000 万元、9,000 万元，这些研发费用将在发生当年计入当期

损益，预计募集资金到位后的第 1 年、第 2 年、第 3 年，公司管理费

用将分别增加 3,000 万元、9,000 万元、24,000 万元，相应减少公司

的利润总额，按 15%的企业所得税税率计算，相应减少各年的净利润

2,550 万元、7,650 万元、20,400 万元。公司因此面临募投项目研发费

用较高的风险。 

同时，公司还存在设立海外物流与技术服务中心的投资风险。 

公司另外两个募投项目——建设洛杉矶和比利时物流与技术服务中
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心，而这两个项目合计投资占募集资金投资总额的 10.65%。 

由于是跨境投资，国内运行稳定的生产管理模式需要根据当地情况进

行适当调整，若由于当地的政治、经济、法律、人力资源等环境发生

不利变化，也将影响公司海外业务的拓展和海外投资项目的效益。故

公司存在海外项目经营的投资风险。 

7. 盈利预测与估值 

盈利预测 

公司将继续通过产品的升级和扩张，来实现公司业务收入的增长；在

毛利率方面，由于电子产品市场的竞争，毛利率将有所下降。 

初步预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司可分别实现营业收入

2,763.79 百万元、3,597.67 百万元和 4,775.34 百万元，同比增长

31.51%、30.17%和 32.73%；分别实现归属于母公司所有者的净利润

866.24 百万元、1,095.22 百万元和 1,420.98 百万元，同比增长 22.77%、

26.43%和 29.74%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）为 1.73 元、

2.19 元和 2.84 元。 

表9 公司利润表预测（单位：百万元） 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 2,101.51 2,763.79 3,597.67 4,775.34 

增长率 20.61% 31.51% 30.17% 32.73% 

毛利率 52.18% 50.20% 50.01% 49.86% 

二、营业总成本 1,442.11 1,927.96 2,545.24 3,414.39 

营业成本 1,007.09 1,376.30 1,798.36 2,394.38 

营业税金及附加 3.32 5.25 6.84 9.07 

销售费用 226.80 304.02 395.74 525.29 

管理费用 200.80 276.38 359.77 477.53 

财务费用 -9.11 -49.75 -35.98 -19.10 

资产减值损失 13.20 15.75 20.51 27.22 

三、主营业务利润 659.41  835.83  1,052.43  1,360.95  

增长率 22.65% 26.76% 25.91% 29.32% 

收入比 31.38% 30.24% 29.25% 28.50% 

公允价值变动净收益     

投资净收益 -1.03    

汇兑净收益     

四、营业利润 658.37  835.83  1,052.43  1,360.95  

营业外净收益 107.84  116.08  151.10  200.56  

五、利润总额 766.21  951.91  1,203.53  1,561.52  

减：所得税 60.19  85.67  108.32  140.54  

六、净利润 706.02 866.24 1,095.22 1,420.98 

少数股东损益 0.44    

归属于母公司所有者的净利润 705.58 866.24 1,095.22 1,420.98 

增长率 28.56% 22.77% 26.43% 29.74% 

收入比 33.57% 31.34% 30.44% 29.76% 
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七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 450.00 479.17 500.00 500.00 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 1.57 1.81 2.19 2.84 

增长率 28.69% 15.15% 21.16% 29.74% 

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 1.41 1.73 2.19 2.84 

增长率 28.56% 22.77% 26.43% 29.74% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

股票估值 

目前，和公司业务模式相近的上市公司，其相对于 2009 年、2010 年

和 2011 年的动态市盈率均值分别为 57 倍、38 倍和 21 倍。 

表10 可比公司估值比较（单位：元/股） 

EPS PER(倍) 
代码 简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002236 大华股份 36.90  0.88  1.32 1.82  2.33  42  28  20  16  

002214 大立科技 28.95  0.45  0.64 0.91  1.13  64  45  32  26  

002308 威创股份 18.28  0.33  0.39 0.50  0.71  56  47  37  26  

002197 证通电子 20.22  0.31  0.60 0.89  1.09  65  34  23  19  

 样本均值      57  38  28  21  

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2010-5-10 日收盘价） 

2007-2009 年间，公司分别实现营业收入同比增长 68.78%、47.10%和

20.61%；分别实现净资产收益率（ROE，加权）为 80.76%、76.27%

和 60.18%；分别实现每股经营性现金流净额为 2.55 元、1.44 元和 1.45

元。 

初步预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司可分别实现营业收入同比

增长 31.51%、30.17%和 32.73%；分别实现归属于母公司所有者的净

利润同比增长 22.77%、26.43%和 29.74%；分别实现每股收益（按最

新股本摊薄）为 1.73 元、2.19 元和 2.84 元。 

参考业务相近上市公司动态市盈率情况，基于公司 09-11 年盈利预测

及其成长性，预期未来 6 个月内其相对 2010 年动态市盈率可达 35-42

倍，对应合理估值为 60.64-72.76 元/股。 

询价估值 

目前，新近上市的中小板公司发行价相对于发行年的动态市盈率基本

处于 30-37 倍，考虑公司未来的成长性和盈利性，以及已上市公司发

行市盈率情况和上市后的估值水平，建议公司的 IPO 询价区间为

48.51-58.21 元，对应 2010 年的动态市盈率为 28-34 倍（对应合理估

值的折扣约为 20%）。 
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