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海康威视（002415.SZ） 

拟拆分机器人境内上市，进一步验证公司的平台孵化能力 

事件：2021 年 12 月 30 日晚，公司发布公告，拟启动分拆子公司杭州海康

机器人技术有限境内上市前期筹备公司，分拆完成后，公司仍将维持对海康

机器人的控股权。同时，公司还对前期的 2021 年限制性股票计划进行了条

款的非实质性修订。 

海康机器人发展迅速，进一步验证母公司平台的孵化能力。海康机器人成立

于 2016 年 4 月，目前上市公司海康威视持股 60%，员工持股平台杭州阡陌

青荷股权投资合伙企业（有限合伙）持股 40%。海康机器人以视觉感知、

AI 和导航控制等技术为核心，凭借深厚的算法积累、强大的软硬件开发能

力、完整的营销体系，聚焦智能制造，持续在移动机器人、机器视觉领域深

耕投入，推动生产、物流的数字化和智能化。2020 年、2021 年上半年，海

康机器人分别实现收入约 13.59 亿元和 12.20 亿元，同比增速高达 66.91%

和 124.83%，占公司收入比例分别为 2.14%和 3.60%，同期毛利率分别为

48.21%、47.37%。无论是公司前期公告的拆分海康萤石、本次公告的拆分

海康机器人，还是其他 6 个创新业务的快速发展，都持续验证了母公司平

台强大的孵化能力。 

股权激励维持收入 15%CAGR 和 20%ROE 要求，为长期稳健增长保驾护

航，“脱钩”安防，估值体系有望稳步上行。2021 年 10 月 7 日，公司发布

了新一期股权激励，覆盖 23.32%的员工人数，通过长达五年的完整解锁周

期绑定核心人才，本次限制性股票激励计划的条件基本与公司 2018 年限制

性股票激励计划的大体一致（CAGR 从 20%调为 15%），也显示出公司管

理层在长期发展中所秉持的一致的稳健风格。随着公司沿着光谱的波长通过

多维感知技术拓展产品组合，我们认为创新业务有望再造一个海康，同时和

EBG 业务的持续深入将持续带来公司和传统安防硬件公司的市场刻板印象

和估值体系的全面“脱钩”。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2023 年实现收入 804.67 亿元、966.31

亿元、1168.28 亿元，归母净利润为 177.23 亿元、208.41 亿元和 249.34

亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求不确定性；贸易关系扰动风险；原材料涨价风险；AI

推进不及预期的风险；创新业务孵化不及预期的风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 57,658 63,503 80,467 96,631 116,828 

增长率 yoy（%） 15.7 10.1 26.7 20.1 20.9 

归母净利润（百万元） 12,415 13,386 17,723 20,841 24,934 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.4 7.8 32.4 17.6 19.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.33 1.43 1.90 2.23 2.67 

净资产收益率（%） 27.4 25.1 27.8 26.7 25.9 

P/E（倍） 38.6 35.8 27.1 23.0 19.2 

P/B（倍） 10.68 8.92 7.49 6.12 4.98  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 30 日收盘价 
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总市值(百万元) 479,767.08 

总股本(百万股) 9,335.81 

其中自由流通股(%) 87.22 

30 日日均成交量(百万股) 36.33 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   刘高畅 

执业证书编号：S0680518090001 

邮箱：liugaochang@gszq.com 

分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   杨烨 

执业证书编号：S0680519060002 

邮箱：yangye@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《海康威视（002415.SZ）：扣非利润符合预期，AI

赋能有望带来价值重估》2021-10-22 

2、《海康威视（002415.SZ）：发布股权激励，维持收入

15%CAGR 和 20%ROE 要求》2021-10-07 

3、《海康威视（002415.SZ）：加速分拆萤石网络至科创

板上市，“脱钩”安防持续推进》2021-08-11   

 

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

57%

2020-12 2021-04 2021-08 2021-12

海康威视 沪深300



 2021 年 12 月 31 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 64026 74763 90252 101666 129714  营业收入 57658 63503 80467 96631 116828 

现金 27072 35460 43636 54065 73163  营业成本 31140 33958 43613 52181 62854 

应收票据及应收账款 22281 23283 24051 25504 26420  营业税金及附加 417 416 563 676 818 

其他应收款 555 519 630 702 855  营业费用 7257 7378 9254 10823 13085 

预付账款 310 296 472 451 664  管理费用 1822 1790 2092 2899 3505 

存货 11268 11478 17736 17217 24884  研发费用 5484 6379 7805 9663 11683 

其他流动资产 2540 3727 3727 3727 3727  财务费用 -640 396 -554 -478 -436 

非流动资产 11332 13939 15978 17820 19966  资产减值损失 -198 -363 -563 -676 -818 

长期投资 252 864 1478 2095 2711  其他收益 1892 2304 2850 3300 3600 

固定资产 5791 5876 7229 8365 9786  公允价值变动收益 15 85 38 46 57 

无形资产 1046 1251 1318 1392 1483  投资净收益 37 169 86 97 118 

其他非流动资产 4242 5947 5954 5968 5986  资产处置收益 6 1 4 3 3 

资产总计 75358 88702 106230 119485 149680  营业利润 13708 15197 20108 23638 28279 

流动负债 23521 31225 37923 36594 48388  营业外收入 65 99 130 160 190 

短期借款 2640 3999 3999 3999 3999  营业外支出 17 23 16 19 19 

应付票据及应付账款 13940 14631 22063 21839 31043  利润总额 13755 15273 20222 23779 28450 

其他流动负债 6941 12595 11861 10756 13346  所得税 1290 1595 2111 2483 2970 

非流动负债 6364 2997 3191 3019 2792  净利润 12465 13678 18111 21297 25480 

长期借款 4604 1961 2155 1983 1756  少数股东损益 51 293 388 456 545 

其他非流动负债 1760 1036 1036 1036 1036  归属母公司净利润 12415 13386 17723 20841 24934 

负债合计 29885 34222 41114 39614 51180  EBITDA 14106 15426 20032 23482 27894 

少数股东权益 569 685 1073 1529 2074  EPS（元） 1.33 1.43 1.90 2.23 2.67 

股本 9345 9343 9343 9343 9343        

资本公积 4127 5179 5179 5179 5179  主要财务比率      

留存收益 33634 40479 48476 57881 69132  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 44904 53794 64043 78343 96425  成长能力      

负债和股东权益 75358 88702 106230 119485 149680  营业收入(%) 15.7 10.1 26.7 20.1 20.9 

       营业利润(%) 11.1 10.9 32.3 17.6 19.6 

       归属于母公司净利润(%) 9.4 7.8 32.4 17.6 19.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.0 46.5 45.8 46.0 46.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.5 21.1 22.0 21.6 21.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 27.4 25.1 27.8 26.7 25.9 

经营活动现金流 7768 16088 20469 19123 28658  ROIC(%) 22.6 20.4 24.2 23.6 23.2 

净利润 12465 13678 18111 21297 25480  偿债能力      

折旧摊销 699 845 686 858 1049  资产负债率(%) 39.7 38.6 38.7 33.2 34.2 

财务费用 -640 396 -554 -478 -436  净负债比率(%) -39.9 -46.3 -55.5 -58.4 -66.9 

投资损失 -37 -169 -86 -97 -118  流动比率 2.7 2.4 2.4 2.8 2.7 

营运资金变动 -6613 -193 2355 -2405 2743  速动比率 2.1 1.9 1.8 2.2 2.1 

其他经营现金流 1894 1530 -42 -50 -59  营运能力      

投资活动现金流 -1923 -2555 -2597 -2552 -3018  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 1927 2004 1426 1225 1530  应收账款周转率 2.8 2.8 3.4 3.9 4.5 

长期投资 -97 -712 -614 -616 -616  应付账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -92 -1263 -1785 -1944 -2105  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5471 -4560 -9696 -6142 -6542  每股收益(最新摊薄) 1.33 1.43 1.90 2.23 2.67 

短期借款 -826 1359 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.72 2.19 2.05 3.07 

长期借款 4164 -2643 194 -172 -227  每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.76 6.86 8.39 10.33 

普通股增加 118 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2171 1052 0 0 0  P/E 38.6 35.8 27.1 23.0 19.2 

其他筹资现金流 -11098 -4327 -9889 -5970 -6315  P/B 10.7 8.9 7.5 6.1 5.0 

现金净增加额 485 8509 8176 10429 19098  EV/EBITDA 32.8 29.5 22.2 18.5 14.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 30 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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