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定价区间 

64.75—74.00 元 

信息技术 / 电子元器件 发布时间：2010-05-27  

投资要点： 

 公司是国内视频监控行业的龙头企业，销售规模

连续数年居于国内全行业第一位，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。公

司产品基本覆盖了视频监控系统的前后端，未来会进一

步加大前端设备投入，发展潜力巨大。 

 公司自 2002 年以来，销售规模由 3244 万元增长到 2009

年的 21.02 亿，8年增长了 65 倍；同时，公司产品盈利

能力也在持续增强，2009 年销售毛利率高达 52.08%，远

高于国内同类企业。 

 随着本次募集资金项目的投入，将进一步稳固公司视频

监控录像设备产品线的市场地位，视频监控采集设备产

品线将成为公司新利润增长点。综合公司目前的业务发

展状况和公司竞争优势分析，预计未来公司营业收入仍

将保持较快增长。 

 盈利预测：我们预计公司 2010、2011、2012 年可分别实

现 42.7%、40.98%和 40.21%的营收增长，对应 EPS（摊

薄后）分别为 1.85 元、2.40 元和 3.10 元。 

 合理估值区间：当前电子元器件行业对应 2010 年平均动

态 PE 为 32 倍，中值为 40 倍，其中与公司最具可比的上

市公司：大立科技和大华股份对应的 2010 年动态 PE 分

别为 43 倍和 26 倍。结合公司相对较高成长能力和较强

盈利能力来考虑，我们认为公司合理价值区间为

64.75-74.00 元， 对应 2010 年动态 PE为 35倍至 40 倍。

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 210,151 20.6 70,558 28.56 1.41
2010E 299,885 42.7 92,293 30.81 1.85

2011E 422,765 40.98 120,046 30.07 2.40

2012E 592,771 40.21 154,779 28.93 3.10 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股）  45,000 

发行数量（万股） 5,000 

发行价格（元） 68.00 

发行前 EPS（元） 1.57 

发行后 EPS（元） 1.41 

发行前每股净资产（元） 3.32 

发行日期 2010-5-17 

上市日期 2010-5-28 

主承销商 招商证券  
 
 
 
 
 
 
分析师: 吴娜 
执业证书编号：S0550108101210 

TEL: (8621)6337 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wln_nesc@163.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、 公司简介 

公司是国内视频监控行业的龙头企业，销售规模连续数年居于国内全

行业第一位，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。

产品广泛应用于各大安防工程项目，包括国家公安部“平安城市”、“科技

强警建设工程”等重大公共工程项目，以及海南亚洲博鳌论坛、亚欧财长

会议、上海合作组织峰会、上海 APEC 峰会、八国集团首脑峰会、青藏铁路、

北京奥运会(包括“鸟巢”在内的 30 多个场馆)、唐家山堰塞湖抢险等重要

活动和工程。 

公司在视频监控系统核心设备—DVR 和板卡领域，连续数年国内市场

占有率排名第一，是全球主流的 DVR 和板卡生产厂家之一。 

公司控股股东为五十二所，五十二所为重点科技集团下属的事业单位

法人，公司实际控制人中电科技集团是国内具有较强技术竞争实力的大型

企业。2009 年，中电科技集团实现营业收入 431 亿元，净利润 32.7 亿元。 

 

图 1：股权结构  

 

资料来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。  

二、 产品基本覆盖视频监控系统的前后端 

公司产品主要包括后端数据存储及处理设备中的核心设备 DVR、视音频编解码卡；

前端视音频信息采集处理设备中的监控摄像机、监控球机、视频服务器（DVS）等，

其中硬盘录像机、视音频编解码卡是目前公司的核心产品。 

一个典型的视频监控系统的主要设备包括以摄像机、球机为主的视频信息采集设

备，光端机等网络传输设备，DVR、DVS 等主控设备和监视器等显示设备，分别与

视频监控系统中的视音频信息采集、传输、记录和控制、显示等环节相对应，其关键

环节在于前端视音频信息的采集处理和后端的信息记录和控制。 

公司产品基本覆盖了视频监控系统的前后端，未来会进一步加大前端设备投入，

发展潜力巨大。 

 

中国电子科技集团

公司第五十二所 
龚虹嘉 杭州威讯 杭州康普 浙江东方 

杭州海康威视数字技术股份有限公司 

27.55% 48.45% 14.25% 4.75% 
5% 
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图 2：视频监控系统主要流程和结构图 

 
资料来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。  

三、 营收增长较快，盈利能力较强 

公司自 2002 年以来，销售规模由 3244 万元增长到 2009 年的 21.02 亿，8 年增长

了 65 倍。其中公司监控摄像机和监控球机近几年也出现了快速增长；同时，尽管在

人民币升值以及国际金融危机冲击下，公司海外市场销售依然获得较快增长。 

 
图 3：公司主营收入产品结构 

硬盘录像机,
63.66

视音频编解码
卡, 12.43

监控摄像机,
9.57

监控球机, 3.63
其他, 6.3

视频服务器, 4.4

 
数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 
图 4：公司主营收入增长情况 
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数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
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图 5：公司监控摄像机和监控球机销售收入增长迅速 

 
数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 
图 6：海外市场销售收入快速增长 

 
数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 

公司在实现收入快速增长的同时，产品盈利能力也在持续增强，2009 年销售毛

利率高达 52.08%，远高于国内同类企业。 

 
图 7：公司毛利率和净利率同类企业对照 

 
数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 

公司连年保持较高的毛利率水平，不仅仅是其技术方面的优势，还有产品优势和
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市场优势；公司自作市场的营销模式，使得其管理和分销体系更为有效，也会公司带

来了较高的净利率水平。从公司方面了解到，未来公司产品的竞争力的继续增强，其

毛利率不会出现较大的变化，而且由于销售和管理费用控制较好，使得其能够继续

保持较高的净利润率。 

 
图 8：公司销售毛利率和净利率保持较高水平 
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数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 
图 9：公司销售期间费率控制较好 
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数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 

四、 主要产品国内市场份额排名第一 

公司主要产品在国内市场占有率排名第一，也是全球最大的 DVR 及板卡生产厂

家之一。2006 年、2007 年我国安防视频监控产品市场规模分别为 91 亿元和 120 亿

元。按照公司产品的国内销售额计算，国内市场占有率分别为 6.60%和 8.17%，呈明

显上升趋势。 

在视频监控系统核心设备—DVR 及板卡领域，本公司目前具有较大的优势，市
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场占有率较高。公司 2006 年和 2007 年 DVR 和板卡合计国内市场占有率分别为

37.50%和 40.30%。 

 

图10：主要产品国内市场占有率 

 

数据来源：招股书，东北之证券金融与产业研究所。 

 

未来公司将巩固目前的优势，继续提高产品技术、质量和生产能力，扩大定制化

生产规模，加强基础技术研究，加大海外市场拓展力度。预计公司仍将保持这种良好

的发展态势，在视频监控市场中的占有率将会进一步提升。 

五、 公司在行业中竞争优势明显 

安防行业企业众多，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。由于视频监控产品生产不受资质限制，企业

只需要通过相关产品的认证或检测即可销售产品，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。公司在行业中的竞争优势主要表现为以下方面： 

行业地位优势 

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。 

技术领先优势 

本公司专注于数字视频监控技术与产品的持续研发，在技术领域保持了行业的

领先地位。 

研发优势 

本公司拥有国内视频监控行业一流的研发团队，专注于视频监控领域的研究，并

已获得 5 项授权发明专利。未来公司将继续加大研发投入，保持公司在视音频技术

开发、新产品研制方面的技术优势，特别是在集成技术、芯片技术和视频分析等多项

下一代视频监控系统的基础技术方面，具备领先国内竞争对手的优势。 
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图11：研发力度逐年提升 

 

数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 

 

产品优势 

本公司凭借较强的研发力量、定制化生产能力和严格的质量控制体系，快速、

高效地开发适应市场的新产品，并且保持产品性能、质量的领先地位。 

品牌优势 

本公司产品在重大的安防工程项目中得到广泛应用，使得“海康威视”品牌在国

内外安防行业和用户中享有良好知名度。 

营销优势 

与国内主要竞争对手大多采用的代理销售模式不同，本公司通过设立北京、上海

等 26 家分公司，建立了覆盖全国范围的营销网络；并通过美国海康、香港海康、欧

洲海康和印度海康四家海外子公司和拟利用募集资金建设的洛杉矶和比利时物流与

技术服务中心向全球范围延伸。 

管理优势 

本公司主要管理人员和核心技术人员均为安防领域的资深专家，具有长期、丰富

的技术和管理经验。 

 

六、 募投项目提升公司整体经营水平 

本次募集资金投资项目中产品生产集中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。其中视频监控录像设备产业化项目涉及产品包括 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；数字监控

摄像机产业化项目涉及产品包括模拟摄像机、模拟球机、网络摄像机、网络球机、数

字摄像机 IP 模块（DVS）。 

公司拟利用本次募集资金，通过视频监控录像设备和数字监控摄像机产业化项目

的建设，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；通过研发中心项目的建设，确保公司技术的前瞻性和领先性；

通过海外项目的建设，拓展海外市场，消化新增产能。 
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表 1：募投项目及达产预期 

 投资总额 年新增销售收入 年新增净利润 达产时间 

视频监控录像设备产业化项目 56367 万元 186570 万元 32567 万元 2012 年 

数字监控摄像机产业化项目 40424 万元 181398 万元 30355 万元 2012 年 

研发中心建设项目 16327 万元   建设期 2年

洛杉矶物流与技术服务中心 950 万美元 2100 万美元 136 万美元 2011 年 

比利时物流与技术服务中心 977 万美元 2625 万美元 105 万美元 2011 年 

合计 126607 万元 375619 万元 64609 万元  

数据来源：公司公开资料，东北证券金融与产业研究所。 
 

未来几年，随着本公司所在安防视频监控行业的发展以及对海外市场的拓展，公

司主要产品市场发展前景良好，现有核心产品营业收入能够保持持续增长。随着本次

募集资金项目的投入，将进一步稳固公司视频监控录像设备产品线的市场地位，视

频监控采集设备产品线将成为公司新利润增长点。综合公司目前的业务发展状况和公

司竞争优势分析，预计未来公司营业收入仍将保持较快增长。 

 

表 2：达产后市场占有率变化情况 

 2008 年 2012 年 

项目 销售额：亿元 
国际市场容量：

亿元 
占有率 销售额：亿元

国际市场容

量：亿元 
占有率 

视频监控录像设备产

品（不含 NAS） 
14.8 230.67 6.42% 37.69 548.74 6.87%

数字监控摄像机产品 2.24 280.2 0.80% 18.14 597.45 3.04%

数据来源：公司公开资料，东北证券金融与产业研究所。 
 

七、 业绩预测及合理估值区间 

根据前文分析，我们预计公司 10 年、11 年和 12 年可分别实现 42.7%、40.98%和

40.21%的营收增长，对应 EPS（摊薄后）分别为 1.85 元、2.4 元和 3.1 元。 

当前电子元器件行业对应 10 年平均动态 PE 为 32 倍，中值为 40 倍，其中与公司

最具可比的上市公司：大立科技和大华股份对应的10年动态PE分别为43倍和 26倍。

结合公司相对较高成长能力和较强盈利能力来考虑，我们认为公司合理价值区间为

64.75 元至 74.00 元， 对应 10 年动态 PE 为 35 倍至 40 倍。 
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表 3：利润表预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2101.51 2998.85 4227.65  5927.71  

  减: 营业成本 1007.09 1492.00 2200.60  3180.98  

        营业税金及附加 3.32 4.71 6.64  9.30  

        营业费用 226.80 302.86 421.08  589.96  

        管理费用 200.80 272.49 367.10  517.84  

        财务费用 -9.11 -26.66 -38.25  -36.35  

        资产减值损失 13.20 0.00 0.00  0.00  

  加: 投资收益 -1.03 0.00 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 658.37 953.45 1270.48  1665.98  

  加: 其他非经营损益 107.84 80.00 80.00  80.00  

        利润总额 766.21 931.75 1244.48  1643.98  

  减: 所得税 60.19 110.01 149.34  197.28  

        净利润 706.02 923.44 1201.14  1548.70  

  减: 少数股东损益 0.44 0.51 0.69  0.91  

        归属母公司股东净利润 705.58 922.93 1200.46  1547.79  

EPS：摊薄 1.41 1.85 2.40  3.10  

数据来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所。 
 
表 4：可比上市公司估值情况 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 最新日期 

最新价

格（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

行业均值（整体法） 2010-05-10 11.76 0.1371 0.5510 0.5542 1.0661  107.18  32.04 25.94 17.63 

行业中值 2010-05-10 12.99 0.2152 0.5161 0.6907 1.0839  58.93  39.79 28.76 21.40 

2236 大华股份 2010/5/11 34.35 1.75 1.3104 1.7727 2.3327 39.16 26.21 19.38 14.73

2214 大立科技 2010/5/11 27.11 0.45 0.6371 0.9348 1.241 59.84 42.55 29 21.84

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 



公司研究报告 

10 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


