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海康威视（002415） 消费电子产品 
—行业景气持续升温

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 75.85 元

 

事件： 

公司公布2010年中报。公司上半年实现营业总收入1,402,304,573.37 元，

比上年同期增长67.58%；归属于上市公司股东的净利润373,814,840.43 

元，比上年同期增长51.18%。综合毛利率略降3.51%。由于全行业景气度

提升，公司上半年收入增长迅速；而营销体系、新品研发及新业务推广的

投入，使得净利润同比增长小于收入增长。 

 
点评： 

公司营销体系进一步完善。国内市场，公司新设兰州、贵阳、乌鲁木齐、

哈尔滨和呼和浩特等分公司，收入增长也很可观，同比增长71.85%；海外

市场，公司在俄罗斯圣彼得堡、阿联酋迪拜、荷兰阿姆斯特丹建立了全资

和合资子公司，初步构建起海外销售体系，而国外营收也同比增长52.43%。

安防行业景气上升，公司进入建库存周期。由于金融危机影响的减弱和安

防行业的景气，公司业务发展速度较快。为应对下半年生产旺季的到来，

公司也在增加原材料库存和产品备货。与期初相比，公司应收账款、其他

应收款和存货余额分别增加76.10%、65.62%和79.19%。加上人员的增长和

滨江制造基地的建设，公司经营性现金净流量大幅减少211.96%。 

费用收入比略有下降。由于营销体系建设的大力投入，公司本期的销售费

用和管理费用与去年同期相比分别增长了59.47%和53.49%，略低于收入增

长速度。而财务费用由于汇兑损益，总体相比去年同期有所增加。资产减

值损失也因应收款项的增加而同比增加34.94%。 

据IMS Research 预测，未来四年全球安防视频监控设备复合增长率将达

到11.9%，而起步较晚的非发达国家市场将拥有更高的增速。根据赛迪的

预测，2008 年～2012 年中国安防视频监控市场需求复合增速将达到24%。

公司作为国内最大的视频监控系统和数字硬盘录像机供应商，毛利率和费

用控制均优于竞争对手，且在全球的布局已初具雏形。上半年的IPO募资

有效缓解产能瓶颈 ，我们认为公司有望成为行业扩张的最大受益者。 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 2 元、2.6 元和 3.3 元。我们看

好其长期发展前景，给予推荐的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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