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流通 A 股(亿股) 81.43 

52 周内股价区间(元) 33.63-69.08 

总市值(亿元) 6,292.33 

总资产(亿元) 871.19 

每股净资产(元) 5.67 
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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 339.0亿元，同比增长 39.7%；实现归

母净利润 64.8 亿元，同比增长约 40.2%。 

 公司业绩超预期，创新业务产品收入大幅提升。2021H1：1）从营收端来看，

由于公司继续拓宽创新业务产品线，营收实现同比增长 39.7%。分业务来看，

公司产品及服务和建造工程营收仍然是绝对主力，整体占公司营收 83.4%，

但整个创新业务产品线营收占公司营收 16.6%，达到了历史最高，其中机器人

业务和其他创新业务两大创新业务产品营收同比增长率分别为 124.8%、

215.3%。2）从利润端来看，2021H1公司归母净利润同比大幅增长 40.2%，远 

3）从费用端来看，公司销售费用率为 12.4%，同比下降 1.73pp；管理费用率

为 2.6%，同比下降 0.97pp；研发费用率为 11.4%，处于稳步上升趋势。公司

销售规模效益显著，利用公司的龙头效应、长期稳固的客户群体和完善的分销

渠道提高销售和管理边际效率，费用端控制有效。 

 智能+安防时代拓宽公司产品使用场景。AI 正在融入整个“泛安防”生态圈，

安防行业上游得到了更新，下游产品迎来整体升级。公司已经逐渐转型为一套

构建开放合作、致力于智慧城市和数字化企业等智慧业务的建设与服务的生态

系统。随着 AI、大数据时代的到来，智能+安防的结合模糊化了泛安防行业的边

界，许多需求有望被满足。 

 公司坚持技术创新，硬件软件两手抓。2021年 H1，公司研发投入 38.8亿元，

占公司营业收入比例为 11.44%。硬件方面，公司视频产品继续强化其龙头地位，

实现马太效应，非视频产品积极围绕 AI进行升级。软件方面，公司持续构建大

系统软件支撑能力，建立生态系统，公司以物联感知、人工智能、大数据为核

心的技术体系不断完善，综合竞争力强上加强。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年公司 EPS分别为 1.82元、2.16元、

2.45 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 19%以上。考虑到公司全球安

防业务龙头地位，随着 AI赋能逐步落地、创新业务的陆续孵化，公司估值体系

将随着软件化率的提升稳健上行，我们给予公司 2021年 45 倍 PE估值，对应

目标价 82.06 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新冠疫情反复影响下游需求；技术研发进展不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 63503.45  82632.38  95353.21  111694.78  

增长率 10.14% 30.12% 15.39% 17.14% 

归属母公司净利润（百万元） 13385.53  17023.98  20173.79  22869.41  

增长率 7.82% 27.18% 18.50% 13.36% 

每股收益EPS（元） 1.43  1.82  2.16  2.45  

净资产收益率 ROE 25.11% 25.11% 23.84% 22.08% 

PE 47.05  36.96  31.19  27.51  

PB 11.70 9.22 7.40 6.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 视频物联网行业龙头，AI 时代布局“智能+安防” 

海康威视成立于 2001 年，于 2010 年在深交所中小企业板挂牌上市。公司为世界安防

龙头企业，面向全球提供领先的视频产品、专业的行业解决方案与内容服务。自从 2011 年

跃居 IHS 全球视频监控市占率排名第一位之后，海康威视稳坐该安防龙头宝座十载。在 A&S

“全球安防 50 强”榜单中，海康威视连续  4 年蝉联第一位。公司也积极布局新兴市场和

新兴业务，基于互联网推出了面向家庭和小微企业的相关产品及云服务平台；进入智能制造

领域，推出了一系列机器视觉产品及解决方案。 

作为一家以板卡和 DVR 数字视频录像机产品起家的公司，海康威视已经逐渐转型为以

视频为核心竞争力的物联网解决方案和大数据服务提供商，并聚焦综合安防、大数据服务和

智慧业务等领域的业务。近年来，海康威视开始提供软硬融合、云边融合的智能物联网产品

及服务，并提供物信融合、数智融合的大数据平台产品及服务，马不停蹄地拓展智能家居、

移动机器人与机器视觉、汽车电子、智慧存储、红外热成像、智慧消防、智慧安检、智慧医

疗等创新业务的版图。 

图 1：公司业务全景图 

 

资料来源：公司年报，西南证券整理 

技术模式创新与拓展业务布局并进，保持全球视频物联网领域的龙头地位。回顾海康威

视 20 年的发展，公司的发展主要可以分为三个阶段： 

 2001-2007 年：模拟时代的起步积累期。海康威视在 2001 年起步时定位为单一产

品生产商，以生产板卡为主，2002 年开始推出 DVR 数字视频录像机产品。由于

解决了 VCR 存储小、画面不清晰等问题，DVR 开始迅速替代 VCR 成为安防行业

的主流。次年公司更进一步将 H. 264 算法引入视频监控领域，这种高度压缩数字

视频编解码器标准将同等图象质量下的压缩效率比以前的标准提高了 2 倍以上，因
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此也成为了使用最广泛的视频压缩技术。由于牢牢抓住了这次视频技术革命的机会，

公司在国内视频市场份额步步攀升。2007 年，公司板卡和 DVR 数字视频录像机产

品在国内市占率超过了 40.0%。 

 2007-2015 年：数字时代的模式转型和加速成长期。2007 年，海康威视首次推出

摄像机产品，并在 2009 年提出行业解决方案模式，扩大公司经营范围。公司的侧

重也从从以后端的录像设备（如采集设备采集卡、硬盘录像机等）逐渐向前端产品

（如摄像机、智能球机、网络光端机等）倾斜，使得前端产品获得较高毛利率和市

场份额，逐渐成为公司盈利支撑点。公司抓住了技术变革机遇，在技术路径上实现

了抢占外资安防厂商的份额，并于 2011 年首次成为全球视频监控市占率第一名，

之后便牢牢坐稳安防市占率第一宝座。2013 年公司市值过百亿，成就“百亿海康”。 

 2015 年至今：AI 时代的智能产品和大数据业务的持续开拓期。2015 年，海康威

视深度智能产品——“猎鹰”和“刀锋”智能服务器——首次亮相，次年持续推出

新品“超脑”、“神捕”、“脸谱”系列以及“深眸”全系列。2017 年发布 AI Cloud

架构，2018 年开放 AI 平台。2021 年公司进一步发布智慧城市数智底座，目的是

为智慧城市的建设者提供平台、算法、模型和服务。2015 年至今，公司主动开拓

音视频技术、云计算、大数据、人工智能等技术升级，并利用自己安防领域的优势，

结合智能产品和大数据分析，推动安防 AI升级。现在公司有五大优势：1. 实现软

硬件研发互为支持,2. 感知融合赋能平台应运而生,3. 数据资源平台在多行业发

力,4. 智能应用开放平台赋能行业, 5. 开放生态赋能体系全面形成。  

 未来：AI 落地，“智能+安防”战略优势会更加凸显。公司已经从安防视频物联网

行业龙头逐渐转型为一套构建开放合作、致力于智慧城市和数字化企业等智慧业务

的建设与服务的生态系统。未来智能+安防”战略优势会更加凸显。  

图 2：公司主要发展历程 

 
资料来源：公司官网，西南证券整理 
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公司股权结构相对集中，有利于公司长期稳定经营。公司的实际控制人为中国电子科技

集团有限公司，中电海康集团有限公司与中国电子科技集团第五十二研究所同受其控制，因

此其直接或间接持有公司 40.85%的股权。除以上一致行动人，持股 10.31%的境外自然人股

东龚虹嘉先生与持股 1.95%的新疆普康投资有限合伙企业的有限合伙人陈春梅女士为夫妻

关系；境内自然人股东胡扬忠先生同时持有持股 4.83%的新疆威讯投资管理有限合伙企业和

持股 1.95%的新疆普康投资有限合伙企业的部分股份。公司股权结构较为集中，管理层常年

稳固，有利于做出与公司的长期利益一致的决定，对公司的长期稳定经营有积极影响。 

图 3：公司前十大股东 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021H1） 

公司高成长性保证员工激励实施，激励兑现调动团队积极性。公司为激励员工、绑定员

工和公司利益并且助力公司长期发展，在 2012 年制定了 10 年期、每两年一次的股权激励计

划，截至 2020 年底，已兑现了四次授予的进行。公司高成长性保证了股权激励的实施和兑

现，有助于激发员工积极性，保持核心员工稳定，健全长期发展机制，提升企业市场综合竞

争内驱力。 

公司的主营业务主要包括：视频监控产品和创新业务产品。其中，视频监控产品包括建

造合同 和产品及服务（包括中心控制产品、前端产品、后端产品和其他产品）；创新业务产

品包括智能家居业务、机器人业务和其他创新业务。 

从营收结构来看，2020 年，公司视频监控产品实现收入 573.4 亿元，同比增长 7.7%，

营业收入占比为 90.3%，是公司营收的主要来源；其中，前端产品营业收入 288.4 亿元，营

收占比 45.4%，一直是公司自从 2011 年上市以来营收来源最大的细分板块。公司创新业务

产品实现收入 61.7 亿元，同比增长 39.0%，营业收入占比 9.7%；其中，其他创新业务和机

器人业务占比分别为 3.0%、2.1%，虽营收占比较小，但目前是行业热门的赛道，2019 年至

2020 年同比增速分别为 83.6%和 67.0%，未来营收有望快速增长。2021H1，公司产品及服

务和建造工程营收 280.8 亿元，整体占公司营收 83.4%；创新业务创下营收 55.8 亿元，整

体占公司营收 16.6%。值得注意的是，2021 年上半年创新业务达到历史营收占比最高。创

新业务发展如此之快的主要原因是智能家居分拆上市工作稳步有序推进，以及机器人业务凭

借深厚的算法积累和强大的软硬件开发能力持续助力全球智能制造的发展。公司创新业务正

在逐渐打开局面，成为推动公司进一步发展的新动力。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，视频监控产品毛利率为 47.5%，毛利占

比为 92.2%；创新业务产品毛利率为 51.9%，毛利占比为 7.8%。值得注意的是，公司的中

流砥柱——视频监控产品的前端产品——毛利占比为 54.3%，超过该细分板块的营收占比，

且前端产品毛利率也一直维持在 50%左右的较高水平，在 2020 年高达 55.6%。这是由于马

太效应，海康威视前端产品的龙头效应增强，而规模化生产又使得成本大幅下降，随着行业
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集中度上升，前端产品进一步被市场所认可，形成了正反馈。而 2020 年视频监控产品的建

造工程毛利率为 16.2%，毛利占比仅为 0.9%。2021H1，视频监控产品中的建造工程和创新

业务产品中的其他创新业务毛利率有较大幅度的增长，建造工程毛利率比上年同期上涨 7.4%，

增至 29.0%；其他创新业务毛利率比上年同期上涨 9.1%，增至 42.1%。公司整体毛利率上

涨 3.1%，增至 41.6%。产品的毛利率受上游供应商与下游客户供求关系影响。  

图 4：公司 2020 年主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营业收入和归母净利润企稳回升。回顾公司往年的经营情况：2016-2020 年，公司营业

收入由 319.2 亿元增至 635.0 亿元，年复合增长率约为 18.8%；公司归母净利润由 74.2 亿

元增至 133.9 亿元，年复合增长率为 15.9%。其中 2017 年的营业收入实现接近一年增长约

100 亿，同比增长 31.3%；归母净利润同比增长 26.8%。然而 2018 年开始，公司营收和归

母净利润虽持续上升，但增速均放缓，这是由于中美贸易摩擦频繁、全球新冠疫情等诸多因

素。2020 年公司营收增速跌至 2011 年以来的最低水平，同比增速只有 10.1%。然而 2021

年 H1，由于疫情放缓带动的经济回暖和下游应用景气度提升，公司营收实现了 39.7%的同

比增长，归母净利润实现了 40.2%的同比增长。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利能力基本维稳，龙头规模效应显著使费用率下降。1）利润率方面：2020 年，

公司毛利率为 46.5%，较去年同期增加 0.54pp；净利率为 23.2%，较去年同期增加 0.87pp。

2021H1，公司毛利率为 46.3%，同比下降 3.5pp；净利率为 20.2%，同比增加 1.0pp。综合

毛利率的下降是由于产品及服务（包括中心控制产品、前端产品、后端产品和其他产品）毛

利率的同期下降 4%，而该部分业务占整体营收的 83.4%，因此虽然有建造工程和其他创新

业务对毛利率的拉动，毛利率仍然受下行权重影响较大。而在各方面的不同方向的作用下，

公司净利率相对维持了稳定。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 11.6%，同比下降 0.97pp；管理费用率为

2.8%，同比下降 0.34pp；研发费用率为 10.0%，同比增加 0.53pp。2021H1，公司销售费

用率为 12.4%，同比下降 1.73pp；管理费用率为 2.6%，同比下降 0.97pp；研发费用率为

11.4%，同比下降 1.18pp。“三费”同比均有所下滑。公司销售规模效益显著，能有效利用

公司的龙头效应、长期稳固的客户群体和完善的分销渠道提高销售边际效率。研发费用率增

长主要系因为公司持续加大信息技术服务领域的研发投入，雄厚的研发实力有助于奠定强大

护城河。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营性现金流净额整体波动较为剧烈，净现比大幅提升彰显公司经营质量。 1）经营活

动现金流：2011-2020 年，公司经营活动现金流净额整体波动剧烈，2014、2016 年经营活

动现金流净额同比增速均接近 100%，2020 年增速达到 107.1%，但 2015、2019 年经营活

动现金流净额同比增速为负，这是因为公司现金流净额受到整个科技行业整体影响巨大。公

司经营活动整体来说非常活跃，经营活动现金流净额从 2011 年的 14.4 亿元增长至 2020 年

的 160.1 亿元，期间复合增长率达 33.8%。2021H1，公司经营性现金流净额为 19.6 亿元，

同比增长 270.5%，虽然去年现金流有受到疫情影响，但仍然可见公司现金流情况处于健康

水平且持续向好。2）净现比：2016-2019 年，公司净现比稳中有落，维持在 0.9 以下。而

2020年公司净现比为 1.2，同比提升一倍，主要因为公司当年现金流量净额增量较大。2021H1，

公司净现比为 0.3，同比提升 20 倍，这主要是由于去年现金流受到疫情影响较大，而且公司

的经营质量在持续提升。  
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图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司产品及服务板块持续稳定增长。2020 年在新冠疫情影响下，公司业绩增速

放缓，21 年上半年公司业绩增速实现强势反弹，在持续技术创新和研发的推动下，公司传统

产品有望进一步强化优势地位，毛利率稳中有升，预计公司产品及服务板块 2021~2023 年

销量同比增长 25%、10%、10%，毛利率分别为 50%、52%、52%。 

假设 2：公司大力发展创新业务，凭借深厚的算法积累和强大的软硬件开发能力，在智

能家居、机器人业务和其他创新业务上逐渐打开局面，未来业绩放量将进一步支撑公司利润

增长。我们预计公司智能家居业务 2021~2023 年销量增长分别为 40%、30%、30%，毛利

率保持在 39%的水平；同期机器人业务销量增长分别为 100%、60%、60%，毛利率分别为

50%、49%、49%；其他创新业务销量增长分别为 120%、60%、60%，毛利率分别为 42%、

40%、40%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

产品及服务  

收入  557.2 696.5 766.2 842.8 

增速  6.9% 25.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  48.4% 50.0% 52.0% 52.0% 

智能家居  

收入  29.2 40.9 53.1 69.1 

增速  12.6% 40.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  39.3% 39.0% 39.0% 39.0% 

机器人业务  
收入  13.6 27.2 43.5 69.6 

增速  66.9% 100.0% 60.0% 60.0% 
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单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

毛利率  48.2% 50.0% 49.0% 49.0% 

其他创新业务  

收入  18.9 41.6 66.6 106.5 

增速  83.5% 120.0% 60.0% 60.0% 

毛利率  26.4% 42.0% 40.0% 40.0% 

工程施工  

收入  16.1 20.2 24.2 29.1 

增速  47.9% 25.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  16.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  635.0 826.3 953.5 1116.9 

增速  10.1% 30.1% 15.4% 17.1% 

毛利率  46.5% 48.2% 49.4% 48.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司分别为大华股份、虹软科技、佳都科技和易华录。考虑到

公司全球安防业务龙头地位，随着 AI 赋能逐步落地、创新业务的陆续孵化，公司估值体系

将随着软件化率的提升稳健上行，我们给予公司 2021 年 45 倍 PE，对应目标价 82.06 元。

首次覆盖，给予“买入”评级。  

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002236.SZ 大华股份  22.46  1.30 1.51 1.80 2.17 15.27 14.87 12.45 10.37 

688088.SH 虹软科技  50.88  0.62 0.84 1.16 1.33 112.89 60.46 43.80 38.34 

300212.SZ 易华录  27.81  1.06 1.06 1.44 1.87 29.05 26.17 19.31 14.91 

600728.SH 佳都科技  7.63  0.05 0.21 0.31 0.00 145.26 37.15 24.46 0.00 

平均值  75.62 34.66 25.00 15.90 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.07.23收盘） 

3 风险提示 

1）新冠疫情反复带来的需求不确定风险；  

2）公司技术研发进展不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 63503.45  82632.38  95353.21  111694.78  净利润 13678.32  17396.36  20615.07  23369.66  

营业成本 33957.70  42804.72  48285.16  57072.94  折旧与摊销 845.39  538.12  555.38  567.46  

营业税金及附加 416.26  541.65  625.04  732.16  财务费用 396.25  423.34  514.52  692.37  

销售费用 7377.79  9249.74  11021.52  13130.80  资产减值损失 -363.11  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1790.01  10548.02  12217.13  14284.37  经营营运资本变动 877.80  -3222.33  -3559.98  -3560.70  

财务费用 396.25  423.34  514.52  692.37  其他  653.50  -191.12  -61.17  -79.99  

资产减值损失 -363.11  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 16088.16  14944.37  18063.83  20988.80  

投资收益 169.28  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1152.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 85.46  85.46  85.46  85.46  其他  -1402.63  1086.67  85.46  85.46  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2554.63  1086.67  85.46  85.46  

营业利润 15196.67  19150.37  22775.30  25867.61  短期借款 1359.16  -3999.25  0.00  0.00  

其他非经营损益  76.30  59.18  67.74  63.46  长期借款 -2643.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 15272.97  19209.54  22843.03  25931.07  股权融资 1050.24  -7.61  0.00  0.00  

所得税 1594.65  1813.18  2227.96  2561.41  支付股利 -6540.39  -2677.11  -3404.80  -4034.76  

净利润 13678.32  17396.36  20615.07  23369.66  其他  2213.89  -3846.02  -514.52  -692.37  

少数股东损益 292.79  372.38  441.28  500.24  筹资活动现金流净额 -4560.10  -10529.99  -3919.32  -4727.13  

归属母公司股东净利润 13385.53  17023.98  20173.79  22869.41  现金流量净额 8509.17  5501.05  14229.96  16347.13  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 35459.73  40960.78  55190.74  71537.87  成长能力     

应收和预付款项 23578.97  31336.44  35870.04  42035.93  销售收入增长率 10.14% 30.12% 15.39% 17.14% 

存货  11477.91  14048.08  16434.81  19346.03  营业利润增长率 10.86% 26.02% 18.93% 13.58% 

其他流动资产 4246.30  908.96  991.20  1135.23  净利润增长率 9.73% 27.18% 18.50% 13.36% 

长期股权投资 864.03  864.03  864.03  864.03  EBITDA 增长率 19.41% 22.35% 18.56% 13.76% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 7301.24  6897.97  6477.44  6044.83  毛利率 46.53% 48.20% 49.36% 48.90% 

无形资产和开发支出 1525.52  1401.53  1277.54  1153.55  三费率 15.06% 24.47% 24.91% 25.16% 

其他非流动资产 4247.99  4237.13  4226.27  4215.41  净利率 21.54% 21.05% 21.62% 20.92% 

资产总计 88701.68  100654.92  121332.07  146332.88  ROE 25.11% 25.11% 23.84% 22.08% 

短期借款 3999.25  0.00  0.00  0.00  ROA 15.42% 17.28% 16.99% 15.97% 

应付和预收款项 19278.65  24946.59  28189.58  33187.16  ROIC 49.63% 56.87% 58.95% 59.69% 

长期借款 1961.17  1961.17  1961.17  1961.17  EBITDA/销售收入  25.89% 24.34% 25.01% 24.29% 

其他负债 8982.88  4470.78  4694.67  5363.00  营运能力     

负债合计 34221.94  31378.54  34845.41  40511.32  总资产周转率 0.77  0.87  0.86  0.83  

股本  9343.42  9335.81  9335.81  9335.81  固定资产周转率 10.89  14.03  16.33  19.71  

资本公积 5178.78  5178.78  5178.78  5178.78  应收账款周转率 2.93  3.27  3.10  3.12  

留存收益 40479.03  54825.91  71594.90  90429.56  存货周转率 2.85  3.21  3.06  3.10  

归属母公司股东权益 53794.31  68218.57  84987.57  103822.22  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.35% — — — 

少数股东权益 685.43  1057.81  1499.09  1999.33  资本结构     

股东权益合计 54479.74  69276.38  86486.66  105821.56  资产负债率 38.58% 31.17% 28.72% 27.68% 

负债和股东权益合计 88701.68  100654.92  121332.07  146332.88  带息债务/总负债 17.42% 6.25% 5.63% 4.84% 

         流动比率 2.39  3.07  3.41  3.57  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.03  2.58  2.89  3.06  

EBITDA 16438.32  20111.82  23845.20  27127.45  股利支付率 48.86% 15.73% 16.88% 17.64% 

PE 47.05  36.96  31.19  27.51  每股指标     

PB 11.70  9.22  7.40  6.06  每股收益 1.43  1.82  2.16  2.45  

PS 9.91  7.61  6.60  5.63  每股净资产 5.76  7.31  9.10  11.12  

EV/EBITDA 36.48  29.14  23.98  20.48  每股经营现金 1.72  1.60  1.93  2.25  

股息率 1.04% 0.43% 0.54% 0.64% 每股股利 0.70  0.29  0.36  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 
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王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 地区销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

广深  

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
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