
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 电子行业  2011 年 6 月 28 日 

 

行业持续高景气 

前端设备将继续爆发性增长 

 海康威视（002415.SZ） 

推荐 维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

我们对海康威视进行了持续的跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 
我们认为，全球经济发展及财富分配的不均衡是决定行业高速增

长的核心驱动因素，不均衡作为全球经济发展所固有的结构性问题，

在很长一段时期内将长期存在，这种长期存在的不均衡结构将使安防

需求持续保持高速增长。对于新兴经济体而言，城镇化推进过程中产

生的来自于安全及管理提升的需要推升安防视频监控行业景气。 

我们预计未来 5 年，欧美等发达国家安防设备投入将继续保持稳

定较快增长；对于新兴经济体来说，对于加速转型的中国社会及亚洲、

东欧、非洲、中东及中南美洲地区等新兴经济体来说，其面临越来越

多的不稳定因素，经济增长与社会转型并行、城镇化进程加速、中上

阶层人口膨胀、人口流动大、贫富分化、外资涌入等诸多因素致使社

会治安防范复杂度日益提高，预计未来用于维护公共安全的投资将呈

稳定增长。另外，在人力成本日渐高涨的背景下，视频监控能够极大

替代人工，提高监控效率，行业景气将持续。 

海康威视主要业务是以 DVR 为主的后端音视频监控设备及以摄

像机为主的前端音视频监控设备，从客户上看，公司在后端产品市场

占比超过 60%，技术实力和品牌优势强，后端产品客户基数大、粘性

好，公司能够在原有客户基础上不断销售新的前端摄像头及其它产

品，后端拉动效应显著；从新客户维度看，公司继续加强了国内细分

市场及海外市场的开拓，客户数量及质量也在持续提升。 

产品维度上，公司在原有的 DVR 基础上推出新的 natre 平台高端

产品及富瀚的 soc 方案产品，旧产品在持续地升级换代；新产品维度

上，公司不断加强横向整合，积极拓展产品线，除从后端视频存储设

备拓展至前端视频采集产品外，又陆续增加了包括视频光端机、大屏、

电子防盗报警在内的系列安防产品，渠道销售协同效应显著，目前公

司已具备提供视频监控所需全系列产品的能力，包括前端摄像头在内

的产品市场空间巨大，竞争者分散，国内尚无龙头性的前端设备企业

出现，我们认为，海康的后端拉动效应正在显现，公司在前端视频采

集市场仍然具有爆发性增长的潜质，公司新进入的中端传输及后端矩

阵切换、大屏、电子报警等安防设备市场将持续向海康靠拢。 

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年 EPS 分别是 1.56、2.23、3.16 元（按照 10

亿股本全摊薄），对应的 PE 是 25、17、12 倍，估值低于同行业上市

公司。目前行业的合理估值在 30-35 倍左右，公司未来三年业绩复合

增速有 40%且具有强大的整合能力，我们维持推荐投资评级。  
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 市场数据       时间 2011.06.28 

A 股收盘价（元） 38.20 

总股本（百万） 1000  

流通 A 股股本（百万） 435.7  

总市值（亿元） 382  

 

相关研究 

1.《海康威视（002415）-DVR 景气不减 后端拉

动前端效应显现》2010.10.29 

2.《海康威视（002415）-签订重庆平安城市大

单 创新业务模式助力公司成长》2010.11.22 

3.《海康威视（002415）-业绩高增长 向安防

整体方案提供商转型》2011.03.19 

4.《海康威视（002415）-一季度业绩稳增 将

与富瀚微电子合作开发专用芯片》2011.04.29 

近一年来股价表现 
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资料来源：wind 
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一、全球安防行业持续高景气 

据 Memoori 数据，2010 年全球电子安防产品总产值为 186.7 亿美元，其中视频监控占

47.5%(成长 4.5%)，防盗/入侵侦测产品占 29.5%，门禁管制产品占 23%左右。预计未来 5 年全

球安防设备市场将以每年 7.4%以上的速度递增。 

我们认为，全球经济发展及财富分配的不均衡是决定行业高速增长的核心驱动因素，不均

衡作为全球经济发展所固有的结构性问题，在很长一段时期内将长期存在，这种长期存在的不

均衡结构将使安防需求持续保持高速增长。对于新兴经济体而言，城镇化推进过程中产生的来

自于安全及管理提升的需要推升安防视频监控行业景气。 

我们预计未来 5 年，欧美等发达国家安防设备投入将继续保持稳定较快增长；对于新兴经

济体来说，对于加速转型的中国社会及亚洲、东欧、非洲、中东及中南美洲地区等新兴经济体

来说，其面临越来越多的不稳定因素，经济增长与社会转型并行、城镇化进程加速、中上阶层

人口膨胀、人口流动大、贫富分化、外资涌入等诸多因素致使社会治安防范复杂度日益提高，

预计未来用于维护公共安全的投资将呈稳定增长。另外，在人力成本日渐高涨的背景下，视频

监控能够极大替代人工，提高监控效率，行业景气将持续。 

图 1：安防设备各细分子行业产值对比（单位：亿元）  
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资料来源：慧聪安防网 

二、国内安防行业受政府投资驱动保持高增长 

2010 年中国安防行业总产值达 2300 多亿元，其中安防产品产值约为 1000 亿元，安防工

程和服务市场约为 1300 亿元，全行业实现增加值 800 多亿元，比 2005 年增长 1.8 倍，年均增

长 23%以上。其中安防电子产品发展较快，年均增长 25%左右。2010 年安防电子各类产品比

重约为：视频监控系统 55%、出入口控制系统 15%、防盗报警系统 12%、其他类别的产品 18%。

预计 2015 年国内安防总产值达到 5000 亿元，实现增加值 1600 亿元以上。 

安防视频监控是安防行业中发展速度最快的子行业。2010 年视频监控行业总产值为 450

亿元，约占当年安防行业总产值的 20%左右。我们认为视频监控行业景气将持续，预计未来 3

年行业复合增长率可达到 25%左右。另外，预计防盗报警业务将随着安防消费的普及进入爆

发性增长期，预计 2011 年中国防盗报警市场规模将约为 196 亿元。 
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图 2：中国安防行业总产值保持快速增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 3：中国安防视频监控系统需求保持高增速 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

由于安防产业对于保密和安全的特殊性要求，短期来看，政府推动将是国内安防行业发展

的主要驱动因素。预计十二五安防规划或其它扶持政策将不断推出，“平安城市”、“科技强警

建设工程”、 “3111 工程”等重大公共工程项目将继续加大实施力度。据公安部科技局预计，中

国每年在平安城市建设中的投入约为 500 亿元，其中视频安防监控系统约占 28%，即监控系

统年投入超过 140 亿元。 

表 1：平安城市所需视频监控产品估算 

类别 数量 

单位监控点

需求（万台） 

对应的 DVR

（万路） 摄 像 机 总 量

（万台） 

对 应 的

DVR 总量

（万路） 

平安城市

市场总容

量（不考虑

乡镇及农

村需求） 

摄像头单价

是 500 元 

DVR 单价是

200 元/路 

直辖市/各省省会城市等一线城市 32 25+ 25+ 800+ 800+ 

地级市 255 20 20 5100 5100 

市辖区/县级市 

1225（含 856 个市

辖区、369 个县级

市） 

5 5 6125 6125 

县/县级行政区 

4319（含 1638 个县、

2861 个县级行政

区） 

2 2 8638 8638 

总计（亿元） 993.15 397.26 1390  

资料来源：中国银河证券研究部 

除平安城市外，金融、电力、电信、交通、城市治安等行业等对安全性要求较高企业级传

统需求市场仍将保持增长，其它企业级市场渗透率水平也将逐步提升。假设 3 年内渗透率超过

50%，国内企业数量过千万，按照 DVR1000 元/台、摄像机 1000 元/台，每家安装摄像机 20

台计算，仅企业级市场容量就近千亿元；而从长期来看，前端视频监控设备在住宅区安全监控

等居民日常应用中的渗透率将大幅提高，市场空间巨大。按照每台 DVR 配 4-8 台摄像机计算，

前端设备市场容量至少是后端设备市场的 4 倍以上，而前端设备的更新换代期更短，以此推算，

增量市场容量也更大。另外，视频监控也是物联网各类应用中最明确最易启动的应用。 

随着越来越多的 IT 企业参与到安防行业中来，视频监控技术及产品发展迅猛，产品更新
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换代加快，预计更新换代周期将从现在的 3-5 年一次发展为 2-3 年一次，产品升级/更新换代将

给公司提供持续稳定的营收。 

三、海康威视前端设备将继续爆发性增长 

海康威视主要业务是以 DVR 为主的后端音视频监控设备及以摄像机为主的前端音视频监

控设备，从客户上看，公司在后端产品市场占比超过 60%，技术实力和品牌优势强，后端产

品客户基数大、粘性好，公司能够在原有客户基础上不断销售新的前端摄像头及其它产品，后

端拉动效应显著；从新客户维度看，公司继续加强了国内细分市场及海外市场的开拓，客户数

量及质量也在持续提升。 

产品维度上，公司在原有的 DVR 基础上推出新的 natre 平台高端产品及富瀚的 soc 方案产

品，旧产品在持续地升级换代；新产品维度上，公司不断加强横向整合，积极拓展产品线，除

从后端视频存储设备拓展至前端视频采集产品外，又陆续增加了包括视频光端机、大屏、电子

防盗报警在内的系列安防产品，渠道销售协同效应显著，目前公司已具备提供视频监控所需全

系列产品的能力，包括前端摄像头在内的产品市场空间巨大，竞争者分散，国内尚无龙头性的

前端设备企业出现，我们认为，海康的后端拉动效应正在显现，公司在前端视频采集市场仍然

具有爆发性增长的潜质，公司新进入的中端传输及后端矩阵切换、大屏、电子报警等安防设备

市场将持续向海康靠拢。 

图 4：安防视频监控设备 

 
资料来源：慧聪安防网 

另外，公司也在积极地纵向整合及谋求运营模式的转变及优化。随着公司向安防整体解决

方案提供商转型，公司在营收方面将继续保持较快速增长。 

我们认为，公司通过横向布局（产品延伸到安防设备全产品线）+纵向整合（从产品到集

成）+国际化布局织网，在品牌+自有渠道+规模优势下，目前国内分散的安防设备市场将向公

司集中。 
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图 5：海康威视季度毛利率水平 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 6：海康威视季度净利润率水平 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 7：海康威视季度销售费用率水平 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 8：海康威视季度管理费用率水平 
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资料来源：中国银河证券研究部 

4、投资建议 

我们预计 2011-2013 年 EPS 分别是 1.56、2.23、3.16 元（按照 10 亿股本全摊薄），对应的

PE 是 25、17、12 倍，估值低于同行业上市公司。目前行业的合理估值在 30-35 倍左右，公司

未来三年业绩复合增速有 40%且具有未来强大的整合能力，我们维持推荐投资评级。
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表 2：海康威视财务报表预测 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1148.6  4650.0  5724.9  6829.9  8482.7  营业收入 2101.5  3605.5  5480.0  8300.0  12950.0  

应收票据 49.1  109.0  165.7  251.0  391.6  营业成本 1007.1  1743.8  2779.6  4334.0  7073.0  

应收账款 250.7  532.3  809.0  1225.4  1911.9  营业税金及附加 3.3  10.3  15.6  23.7  37.0  

预付款项 14.2  32.8  62.4  108.6  183.9  销售费用 226.8  464.9  723.4  1079.0  1683.5  

其他应收款 18.1  36.0  54.7  82.9  129.3  管理费用 200.8  373.4  576.5  871.5  1359.8  

存货 393.0  625.3  996.8  1554.3  2536.5  财务费用 -9.1  -19.0  -99.1  -119.9  -146.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 13.2  49.3  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 10.7  14.0  14.0  14.0  14.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 197.6  290.8  489.3  704.9  826.1  投资收益 -1.0  3.3  0.0  0.0  0.0  

在建工程 70.3  167.7  233.8  266.9  183.5  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 658.4  986.1  1484.0  2111.7  2943.0  

无形资产 24.9  45.2  40.7  36.1  31.6  营业外收支净额 107.8  156.8  209.3  315.4  492.1  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 766.2  1142.9  1693.3  2427.1  3435.1  

资产总计 2197.1  6549.3  8591.5  11074.1  14691.2  减：所得税 60.2  90.5  134.1  192.2  272.1  

短期借款 27.4  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 706.0  1052.4  1559.2  2234.9  3163.1  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 705.6  1051.8  1555.8  2230.0  3156.2  

应付账款 409.0  409.0  643.1  1002.7  1636.4  少数股东损益 0.4  0.6  3.4  4.9  6.9  

预收款项 56.9  90.5  141.6  219.0  339.7  基本每股收益 1.57  2.10  1.56  2.23  3.16  

应付职工薪酬 175.6  329.5  378.9  435.8  501.2  全摊薄每股收益 0.71  1.05  1.56  2.23  3.16  

应交税费 -12.4  31.0  35.6  41.0  47.1  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 2.6  6.3  6.3  6.3  6.3  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 20.6% 71.6% 52.0% 51.5% 56.0% 

长期借款 29.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 21.4% 52.7% 36.7% 43.8% 40.4% 

预计负债 10.5  11.6  11.6  11.6  11.6  净利润增长率 28.6% 49.1% 47.9% 43.3% 41.5% 

负债合计 699.8  906.9  1689.9  2381.4  3471.5  盈利性           

股东权益合计 1497.3  5642.5  6901.6  8692.8  11219.8  销售毛利率 52.1% 51.6% 49.3% 47.8% 45.4% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 33.6% 29.2% 28.4% 26.9% 24.4% 

净利润 706  1052  1559  2235  3163  ROE 47.1% 18.6% 22.5% 25.7% 28.1% 

折旧与摊销销 9  20  40  56  67  ROIC 39.35% 16.45% 18.40% 21.03% 22.89% 

经营活动现金流 654  664  1576  1729  2243  估值倍数           

投资活动现金流 -228  -219  -300  -300  -100  PE 24.4  18.2  24.6  17.1  12.1  

融资活动现金流 -150  3090  -201  -324  -490  P/S 8.2  5.3  7.0  4.6  2.9  

现金净变动 276  3535  1075  1105  1653  P/B 11.5  3.4  5.5  4.4  3.4  

期初现金余额 844  1149  4650  5725  6830  股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.2% 1.7% 

期末现金余额 1121  4684  5725  6830  8483  EV/EBITDA 23.9  14.0  22.8  15.3  10.4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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