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[Table_Title] 
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[Table_Summary] 报告要点： 
z 两大巨头持续领航行业，视频物联迎来第二增长曲线 
视频物联行业呈现双寡头的格局，本篇报告主要以海康威视与大华股

份的视角，对行业的发展变化进行一定的分析和阐释。两家公司技术

领先，护城河深厚，多年来营业收入与归母净利润稳健增长，在外部

环境不确定性及疫情冲击下呈现较强的抗风险能力。我们认为，当下

的视频物联行业在行业景气度回升、企业智能化业务快速推进以及软

件 AI 附加值持续提升等因素的共同促进下，有望迈入新的阶段。 
z 驱动因素一：政府支出持续回暖，行业景气度逐步回升 
目前，国内疫情已经得到有效控制，经济社会发展各项工作走上正轨，

财政收入回归正常，政府支出持续回暖，有望拉动行业景气度持续回

升。根据海康威视 2020 年 11 月 6 日的公开调研纪要：“政府端业务

整体趋势向好，部分细分领域看到明显复苏迹象，部分细分领域负增

长收窄”。我国安防行业规模持续增长，根据中安协数据，2020 年行

业总收入预计可达 8000 亿元，年增长率达 10%以上。 
z 驱动因素二：企业智能化蓝海，打开行业天花板 
智能化改造业务有望起到引擎作用，带动企业端业务快速增长。随着

国内各行业集中度逐步提升，企业管理难度随着规模增长而变大，智

能化改造有望为企业带来资源优化和效率提升。以海康威视为例，

2019 年，在贸易环境和宏观经济环境的不利影响下，EBG 业务同比

增长 23.88%，成为三大 BG 中增速最快的业务；2020 年上半年，在

新冠疫情的不利影响下，EBG 业务逆势增长 20.15%。 
z 驱动因素三：软件 AI 价值提升，打破市场刻板认知 
软件与 AI 在产品与解决方案中占比的不断增大有望打破市场对行业

既有的刻板印象。我们认为，海康威视与大华股份以视频能力为核心，

嵌入式软件和平台软件能力持续提升，叠加 AI 能力持续赋能，已经逐

渐从“安防”这一固有标签中脱离出来，成为提供智能物联网解决方

案和大数据服务的供应商，估值水平有望提升。 
投资建议 
我们认为视频物联行业有望迎来新的发展阶段：1）行业景气度持续回

升；2）企业智能化业务打开万亿蓝海市场；3）软件与 AI 附加值持续

提升改变市场认知；4）供应链风险不断减小，海外业务逐步恢复，创

新业务高速发展。建议关注：海康威视、大华股份。 
风险提示 
新冠肺炎疫情反复；企业数字化转型的需求不及预期；海外市场拓展

不及预期；创新业务发展不及预期；行业竞争加剧等。 
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附表：重点公司盈利预测 
[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 
（元） 

总市值 
（百万元） 

EPS PE 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002415 海康威视 买入 58.23 544067.18 1.33 1.43 1.69 43.82 40.59 34.39 
002236 大华股份 买入 22.60 67700.10 1.06 1.34 1.50 21.23 16.92 15.02 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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1. 行业护城河深厚，两大巨头持续领航 

1.1 龙头地位稳固，经营逐季回暖 
行业 CR2 占据全球视频监控半壁江山，市场集中度有望继续提升。根据 A&S 和 IHS
数据，海康威视连续 9 年位列全球视频监控行业市占率第一，龙头地位稳固，大华股

份多年来位居第二。根据 A&S 公布的《2020 全球安防 50 强》，按照 2019 年的营业

收入排名，海康威视与大华股份份额占比分别为 29.80%和 14.70%，CR2 达到

44.50%。 

据 A&S 统计，全球安防 50 强榜单企业的 2019 年总收入为 258.4 亿美元，比 2018
年增长 9.3%。我们认为，随着传统视频监控行业增速放缓，实力不够的中小企业将

被逐步出清，龙头企业的市场份额有望进一步提升。 

图 1：海康威视和大华股份全球份额持续提升  图 2：2019 年全球视频监控市场 CR2 占据半壁江山 

 

 

 
资料来源：A&S，IHS，国元证券研究所 

注：2018 年以前为 IHS 数据，2019 年为 A&S 数据 
 

资料来源：A&S，国元证券研究所 

 

从收入和利润来看，2010 年以来，两家公司营业收入与归母净利润稳健增长。即使

2019 年以来经历了美国商务部实体清单事件以及新冠疫情的影响，两家公司依然经

营稳健，表现出较强的抗风险能力。 

� 海康威视：2010-2020 年，公司营业收入 CAGR 达 33.21%，归母净利润 CAGR
达 28.98%。2020 年，公司实现营业收入 634.27 亿元，同比增长 10.01%；实

现归母净利润 134.02 亿元，同比增长 7.96%。 

� 大华股份：2010-2020 年，公司营业收入 CAGR 达 33.10%，归母净利润 CAGR
达 31.42%。2020 年，公司实现营业收入 264.67 亿元，同比增长 1.21%；实现

归母净利润 40.01 亿元，同比增长 25.51%。 
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图 3：2010-2020 年海康威视营收与归母净利润情况  图 4：2010-2020 年大华股份营收与归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

分季度来看，2020 年以来，海康威视和大华股份两家公司的营业收入和归母净利润

在 2020 年一季度的新冠疫情冲击下经历低谷后，纷纷实现复苏反弹，环比保持增

长，同比也持续修复。 

� 海康威视：2020 年第一季度到第四季度，公司分别实现营业收入 94.29、148.42、
177.50、214.06 亿元，同比增速分别为-5.17%、6.16%、11.53%、20.13%；分

别实现归母净利润 14.96、31.28、38.15、49.63 亿元，同比增速分别为-2.59%、

16.68%、0.12%、13.13%。 

图 5：海康威视季度营收情况  图 6：海康威视季度归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

� 大华股份：2020 年第一季度到第四季度，公司分别实现营收 35.02、63.37、
63.28、102.97 亿元，同比增速分别为-19.47%、-1.89%、12.56%、5.94%；分

别实现归母净利润 3.18、10.51、14.56、11.76 亿元，同比增速分别为 0.50%、

13.93%、128.07%、-10.30%。 

 

 

 

 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0
100
200
300
400
500
600
700

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营收yoy 归母净利润yoy

0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

0

50

100

150

200

250

300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营收yoy 归母净利润yoy

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

20
16

Q
1

20
16

Q
2

20
16

Q
3

20
16

Q
4

20
17

Q
1

20
17

Q
2

20
17

Q
3

20
17

Q
4

20
18

Q
1

20
18

Q
2

20
18

Q
3

20
18

Q
4

20
19

Q
1

20
19

Q
2

20
19

Q
3

20
19

Q
4

20
20

Q
1

20
20

Q
2

20
20

Q
3

20
20

Q
4

营业收入（亿元） yoy

-20%

0%

20%

40%

60%

0

10

20

30

40

50

60

20
16

Q
1

20
16

Q
2

20
16

Q
3

20
16

Q
4

20
17

Q
1

20
17

Q
2

20
17

Q
3

20
17

Q
4

20
18

Q
1

20
18

Q
2

20
18

Q
3

20
18

Q
4

20
19

Q
1

20
19

Q
2

20
19

Q
3

20
19

Q
4

20
20

Q
1

20
20

Q
2

20
20

Q
3

20
20

Q
4

归母净利润（亿元） yoy

http://ipoipo.cn/


 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 / 26 

 

图 7：大华股份季度营收情况  图 8：大华股份季度归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

从毛利率来看，近年来，随着产品结构持续优化，两家公司毛利率呈现企稳回升态

势。 

� 海康威视：2010 年-2015 年，传统安防市场逐渐成熟，渗透率持续提升，伴随

着公司产品结构发生变化、市场竞争加剧、低毛利工程收入和其他收入增长较快

等原因，公司毛利率呈现下降的趋势。 

2016 年以来，AI 技术在安防行业逐步落地，硬件被软件进一步赋能打开能力边

界，应用场景得以拓宽，公司产品结构随之持续优化，带动毛利率提升。2019
年，公司毛利率达 45.99%，同比提升 1.14pct，连续 4 年实现增长。 

� 大华股份：公司持续优化 IPD 等流程，提升供应链精细化运营能力，推动毛利

率水平企稳回升。2019 年，公司毛利率达 41.12%，同比提升 3.96%，毛利率

水平有望持续向龙头海康威视靠近。 

图 9：海康威视与大华股份毛利率情况 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

 
从现金流来看，海康威视的现金流水平较为优异，大华股份通过提升精细化管理水

平，有望持续改善回款。 

� 海康威视：2016-2018 年，公司净现比（经营性净现金流/归母净利润）分别高
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达 83.72%、78.35%和 80.28%，这一比例在 2019 年降至 62.57%，主要原因

是受到外部贸易环境影响，公司加强备货，当年存货大幅提升 55.43 亿元。 

� 大华股份：公司持续优化 LTC 等流程，加强应收账款的回款力度，具体措施包

括：1）在业务端绩效考核方案中加强回款考核的比重；2）提高合同质量，主动

放弃部分风险较大的项目，市场财经下沉至区域；3）成立应收款专项工作小组，

加强对超期应收款的管理。 

通过对项目质量的管控和历史应收账款的清理，公司整体应收账款结构和质量

有望逐步改善，现金流水平有望持续向好。2020 年前三季度，公司经营性净现

金流为 12.68 亿元，2014 年以来同期首次实现正值。 

图 10：海康威视归母净利润与经营活动现金净流量情况  图 11：大华股份归母净利润与经营活动现金净流量情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

1.2 业务架构变革，发挥协同优势 
视频物联行业发展迅速，各行业需求不断涌现，对供应商提出了新的要求。以客户需

求为导向，海康威视与大华股份分别从两个层面进行了改革： 

� 对业务进行重新梳理和划分，针对不同的业务挖掘需求，输出产品及解决方案。 

� 权力下放，将原先区域的销售职能扩展到集销售、研发、技术支持等职能为一体

的业务中心。 

首先，为了更好地适应客户需求，提高内部运营效率，海康威视与大华股份都对公司

业务进行了一定的重组划分，针对不同的业务模式深挖市场需求、统筹公司资源、加

强能力建设，分别实现赋能公共服务优化、助力企业价值提升、打造产业互联网。 

� 海康威视：2018 年，海康威视启动业务架构重组，调整业务资源配置，将国内

业务分为公共服务事业群（PBG）、企事业事业群（EBG）、中小企业事业群

（SMBG）三个业务群。 

� 大华股份：2019 年，大华股份将国内业务划分为三大板块，形成 To G（面向政

府）、To B（面向企业）和 To SMB/To C（面向小微企业和消费者市场）三大系

列行业软件产品与服务。 
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图 12：海康威视整体业务架构简单示意图 

 
资料来源：海康威视公司公告，国元证券研究所 

注：简单示意图未包括部分创新业务及海外业务 

同时，为了更快响应客户的定制化需求，为区域细分行业的合作伙伴提供更好的技术

支持服务，海康威视与大华股份选择将研发、技术支持能力持续下沉。 

� 海康威视：在国内市场，公司推动分公司向省级业务中心转型，将资源配置倾斜

在能最快响应客户需求的前线，以省级业务中心作为客户需求响应的前台，更加

贴近用户和市场。 

� 大华股份：在国内市场，公司持续推进技术营销能力建设，建设省区产品与解决

方案能力中心，强化面向客户与业务一线的产品与解决方案上市管理。公司成立

多地的省区软件能力中心，覆盖本省及周边省区的软件研发支撑，加强细分行业

业务在一线闭环的能力。 

图 13：研发与技术支持能力下沉 

 
资料来源：海康威视公司公告，国元证券研究所 

1.3 组件高效研发，智能全面开放 
模块化研发有效解决产业智能化进程中应用场景化、碎片化的难题。视频物联为智

http://ipoipo.cn/
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慧城市和智慧企业赋能，下游应用场景必然是众多且分散的，为了更好地适配不同硬

件和场景，软件往往难以规模化产出。在以往的应用场景中，经常会出现“硬件等软

件”或是“软件等硬件”以及重复开发等问题。 

针对这种情况，海康威视与大华股份基于自身的软件平台和数据平台能力，都分别重

构了原有的软件研发模式，以实现可持续、快速地推出高质量软件产品，适应迅速增

长的软件市场需求，为公司战略规划提供支撑。 

图 14：大华股份整体业务体系 

 
资料来源：大华股份公司公告，国元证券研究所 

 
以海康威视推出的“统一软件技术架构”为例，可以清晰地看出组件化研发对于产品

及解决方案落地效率的提升。2016 年以来，海康威视建立了以基于组件的开发模式

为基础，面向全公司各行业和各研发团队（包括各区域研发团队）的统一软件研发体

系，其核心是统一软件技术架构。统一软件技术架构模式可简单理解为“框架+组件

=产品”，这种模式充分发挥了软件复用的价值，以支持行业应用的快速开发和迭代。 

2019 年以来，海康威视的统一软件技术架构的规模效应逐步体现，从一组数据中可

以清晰得见：截至 2019 年底，海康威视统一软件技术架构组件数量达到 1644 个，

软件产品中组件复用率达到 93%，平均每个产品新增组件数仅为 5 个。2019 年，海

康已形成海康域见和海康云远两大架构，可满足不同业务场景提炼，支持了大量软件

产品和定制化应用的开发。 
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图 15：模块化研发使得针对场景的产品及解决方案落地效率大大提升 

 
资料来源：海康威视公司公告，国元证券研究所 

 
应用场景化、碎片化的难题同样对智能化产品及解决方案的算法使用构成了挑战。

对此，海康威视与大华股份开放 AI 能力，大幅降低企业获取和使用 AI 技术的门槛

和成本。 

以海康威视为例，公司持续迭代 AI 开放平台，帮助用户简单、快速地构建自己的智

能算法。根据公司 2019 年年报，AI 开放平台已上线各类通用 AI 功能 40 余项，平

台日均调用次数 3500 万次以上；累计训练模型超过 1 万个，其中垂直行业的碎片化

场景模型占模型总数 95%以上。在此基础上，海康威视还通过 AI 开放平台、智能解

析平台、算法仓库和算法调度平台构成的感知智能平台，为用户提供了算法训练、存

储、解析和调度的全栈能力。 
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图 16：海康威视提出的“数智底座”中 AI 开放平台帮助构建智能感知能力 

 

资料来源：海康威视公司公告，国元证券研究所 
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