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2022年 12月 08日 公司研究●证券研究报告

萤石网络（688475.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（12月 13日）有一家科创板上市公司“萤石网络”询价。

萤石网络（688475）：公司面向智能家居场景下的消费者用户，提供以视觉交互

为主的智能生活解决方案；面向行业客户，提供用于管理物联网设备的开放式云平

台服务。公司 2019-2021年分别实现营业收入 23.64亿元/30.79亿元/42.38亿元，

YOY依次为 54.69%/30.20%/37.66%,三年营业收入的年复合增速 40.48%；实现归

母净利润 2.11亿元/3.26亿元/4.51亿元，YOY依次为 59.81%/54.53%/38.17%，

三年归母净利润的年复合增速 50.55%。最新报告期，2022Q3公司实现营业收入

31.37亿元，同比增长 1.92%；实现归母净利润 2.19亿元，同比下降 27.97%。根

据初步预测，2022年公司实现归母净利润为 27,042.77万元至 36,958.45 万元，

同比下降 40.00%至 18.00%。

 投资亮点：1、公司以萤石物联云平台作为核心及基础，打造了“4+N”的智

能家居产品生态体系，在业内树立起较强的品牌影响力。自 2013 年“萤石”

智能生活品牌正式发布以来，公司就确立了以云平台为核心的商业模式，持

续完善智能家居产品的生态体系。在智能硬件方面，经过长期积累，打造了

智能家居摄像机、智能入户、智能控制和智能服务机器人等四大特色产品，

并发展了智能净水、智能新风等多元化生态产品；其中，公司的智能家居摄

像机 2021 年全年出货量约为 1,800 万台、占全球市场份额约 18%，处于市场

前列。而在智能软件方面，公司的物联网平台具有较强的兼容性，能够实现

与其他智能家居品牌的互联互通，使其成为国内最大的物联网设备管理平台

应用端之一；设备连接数已经达到亿级，注册用户数超过 1亿，平均日活跃

用户数超过 1,600 万。2、公司的控股股东为海康威视；依托其在智能物联网

等领域的竞争力优势，有望助力公司业务发展。从发展历史来看，公司的前

身是海康威视的互联网业务中心，因此其核心管理人员及技术团队均来自海

康威视；截至目前，海康威视直接持有公司 60%的股份、为公司的控股股东。

海康威视是我国智能物联网解决方案和大数据服务的核心供应商，业务聚焦

于综合安防、大数据服务和智慧业务。报告期间，海康威视及其关联方始终

为公司的第一大客户，保持着较为稳定的业务合作关系；依托海康威视在智

能安防和智能物联网领域的竞争优势，公司有望获得相应的业务支撑。

 同行业上市公司对比：公司长期专注于智能家居及物联网云平台领域；根据

业务的相似性，选取科沃斯、石头科技、以及极米科技等智能家居厂商为萤

石网络的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 76.54

亿元、PE-TTM（算数平均）为 24.38X，销售毛利率为 45.13%；相较而言，公

司的营收规模及毛利率水平皆处于同业的中下位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 2,364.4 3,078.6 4,237.9

同比增长(%) 54.69 30.20 37.66

营业利润(百万元) 242.7 344.4 486.1

同比增长(%) 92.21 41.91 41.16

净利润(百万元) 211.1 326.2 450.7

同比增长(%) 59.81 54.53 38.17

每股收益(元) 0.47 0.73 1.00

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、萤石网络

公司的智能家居产品及服务基于自身在视音频 AI技术和产品智能化技术方面的长期积累，

重点探索视觉类的交互形式，打造了智能家居摄像机、智能入户、智能控制和智能服务机器人等

四大特色产品，并发展了智能净水、智能新风、智能手环、智能宠物喂食器等多元化生态产品。

在智能家居产品的基础上，公司基于较为强大物联网云平台能力，向消费者提供云存储、电

话提醒、语音助手、画面异常巡检、智能识别、秘钥托管等适用于家居或类家居场景的增值服务，

相关增值服务的应用，使得公司能够在家居场景下为用户提供家居安全、入户安全、情感看护、

舒适环境、联动交互等全屋智能的解决方案。此外，在增值服务的基础上，公司还打造了算法商

店；该产品能够实现 AI算法在智能家居设备上灵活部署，使得消费者用户可以自主选择 AI算法

构建定制化的解决方案。根据艾瑞咨询的统计，截至 2020年 12月末，中国生活领域物联网设

备接入数达到 11亿台，其中视频类设备接入数达到 2.3亿台，萤石物联云平台接入设备数占国

内同类物联网云平台比例约 9%，视频类设备接入数占国内同类物联网云平台比例超过 30%。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 23.64 亿元/30.79 亿元/42.38 亿元，YOY 依次为

54.69%/30.20%/37.66%,三年营业收入的年复合增速 40.48%；实现归母净利润 2.11 亿元/3.26 亿

元/4.51 亿元，YOY 依次为 59.81%/54.53%/38.17%，三年归母净利润的年复合增速 50.55%。最新

报告期，2022Q3 公司实现营业收入 31.37 亿元，同比增长 1.92%；实现归母净利润 2.19 亿元，

同比下降 27.97%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为七大板块，分别为智能家居摄像机（29.39 亿

元，69.99%）、智能入户（3.35 亿元，7.97%）、其他智能家居产品（0.97 亿元，2.32%）、配件产

品（2.90 亿元，6.91%）、云平台服务（5.38 亿元，12.81%）。2019 至 2021 报告期间，智能家居

摄像机始终为公司的主要产品及首要收入来源，其销售收入占比维持在 60%以上；整体来看，按

产品类型的主营业务收入结构并未发生重大改动。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为提供以视觉交互为主的智能生活解决方案。根据业务类型，公司归属于智能

家居细分行业。

智能家居指以住宅为平台，利用互联网通讯技术、智能控制技术、音视频技术等将家居有关

的设施自动化和集成化，构建了高效的住宅设施管理系统。从智能家居全球整体市场需求来看，

根据Statista分析及预测，2020年全球智能家居市场规模达到276亿美元，未来几年将延续15％

左右的年复合增长率，到 2024 年智能家居设备消费者支出将达到 471 亿美元。在各类智能家居

设备中，家居安防、控制与连接、智能家电等是占据较高市场份额的品类。

随着人机交互方式的多元化，主流的智能家居设备逐步向智能视觉产品、智能语音产品和智

能触控产品类方向发展。其中，中国家用智能视觉市场的核心产品之一是智能家居摄像机。智能

家居摄像机是由数字摄像机视频显示技术、无线网络传输技术及智能追踪识别技术相结合产生的

新一代摄像机，是网络摄像机互联网化的产物。智能家居摄像机可以通过 Wi-Fi、蜂窝网络等无

线通讯技术联网，提供视频信息的采集、编码、传输和存储功能，同时嵌入了人脸识别、移动侦

测、夜视切换、语音识别交互等技术。

从全球智能家居摄像机市场需求来看，2020 年全球智能家居摄像机出货量为 8,889 万台，

约为中国市场的 2.2 倍，预计未来五年全球市场的年复合增长率为 19.3%，预计 2025 年全球智

能家居摄像机出货量将突破 2 亿台。海外市场渗透率较低，市场增速较快，预计未来五年全球家

用摄像头产品市场规模年复合增长率为 14.1%，2025 年有望突破 721 亿元，智能家居摄像机厂商

积极加码海外市场，寻求新增市场空间。

从中国智能家居摄像机市场需求来看，根据艾瑞咨询的统计，2020 年，中国智能家居摄像

机出货量达 4,040 万台，预计未来五年的年复合增长率为 15.1%，到 2025 年将达到 8,175 万台。

预计未来五年中国家用摄像头产品市场规模年复合增长率将达 10.9%，元器件和中间件成本下调

将推动家用摄像头产品向下沉市场渗透，预计到 2025 年市场规模将达到 149 亿元。未来家用智

能视觉云平台多元的价值服务和联动生态将吸引用户付费，实现家用摄像头市场规模的持续性增

长。
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图 5：2017~2024年全球智能家居市场规模（百万美元） 图 6：2020-2025年中国家用摄像头产品出货量

资料来源：Statista，华金证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所

从行业内企业类型以及商业模式来看，智能家居类厂商主要由传统家电设备制造商、智能家

居厂商、互联网公司和新兴科创公司四类构成，不同细分市场厂商结构各异，主要以硬件销售收

入和云平台服务费用盈利。一方面，开放云平台为同行业厂商提供便捷的开发工具和设备接入能

力，以品牌生态和平台技术吸引行业客户入驻；另一方面，向下为最终消费者提供云存储、异常

告警、健身娱乐、家庭生活管理等服务，收取云服务费用。行业内主要厂商有小米集团及其生态

链企业、三六零、凯迪仕、亚马逊旗下的智能家居品牌 Ring、绿米联创、科沃斯、石头科技。

（三）公司亮点

1、公司以萤石物联云平台作为核心及基础，打造了“4+N”的智能家居产品生态体系，在

业内树立起较强的品牌影响力。自 2013 年“萤石”智能生活品牌正式发布以来，公司就确立了

以云平台为核心的商业模式，持续完善智能家居产品的生态体系。在智能硬件方面，经过长期积

累，打造了智能家居摄像机、智能入户、智能控制和智能服务机器人等四大特色产品，并发展了

智能净水、智能新风等多元化生态产品；其中，公司的智能家居摄像机 2021 年全年出货量约为

1,800 万台、占全球市场份额约 18%，处于市场前列。而在智能软件方面，公司的物联网平台具

有较强的兼容性，能够实现与其他智能家居品牌的互联互通，使其成为国内最大的物联网设备管

理平台应用端之一；设备连接数已经达到亿级，注册用户数超过 1 亿，平均日活跃用户数超过

1,600 万。

2、公司的控股股东为海康威视；依托其在智能物联网等领域的竞争力优势，有望助力公司

业务发展。从发展历史来看，公司的前身是海康威视的互联网业务中心，因此其核心管理人员及

技术团队均来自海康威视；截至目前，海康威视直接持有公司 60%的股份、为公司的控股股东。

海康威视是我国智能物联网解决方案和大数据服务的核心供应商，业务聚焦于综合安防、大数据

服务和智慧业务。报告期间，海康威视及其关联方始终为公司的第一大客户，保持着较为稳定的

业务合作关系；依托海康威视在智能安防和智能物联网领域的竞争优势，公司有望获得相应的业

务支撑。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目。

1、萤石智能制造重庆基地项目：本项目实施后，将配以智能化生产线和产销中台的协同，

实现产品高质量和低成本生产，提升智能家居系列产品的性能，扩大公司产品生产规模。

2、新一代物联网云平台项目：该项目将加大对服务器和自有计算资源的建设力度，通过固

定资产投资夯实公司的中台服务能力；同时，将全面升级 IoT 开放平台的能力，加大开

放力度，打造完整的硬件开放和接入体系，提升用户端应用的快速构建能力和开放平台

服务的技术扩展能力。

3、智能家居核心关键技术研发项目：将配套新建通用性强的硬件技术研发设备和算力强大

的软件与算法研发设备，并将配套引进研发人才，公司将在深入分析和准确把握市场的

基础上，重点支持中、长期发展所需的研究开发，形成有自主知识产权的主导产品和核

心技术。

4、萤石智能家居产品产业化基地项目：项目通过地方优惠政策自建研发基地，可更好的控

制运营成本，满足公司中长期的发展需求；同时，将配套新建多个实验室和产品中心，

包括音频全消室、听音室、天线暗室、EMC 实验室、高低温实验室、EMC 暗室等，重点

支持中、长期发展所需的研究、测试及产业化落地。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 萤石智能制造重庆基地项目 240,420.10 220,920.10 36个月

2 新一代物联网云平台项目 80,050.28 80,050.28 36个月

3 智能家居核心关键技术研发项目 39,075.06 39,075.06 36个月

4 萤石智能家居产品产业化基地项目 81,805.46 33,805.46 36个月

总计 441,350.90 373,850.90 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 42.38 亿元，同比增长 37.66%；实现归属于母公司净利润 4.51

亿元，同比增长 38.17%。根据初步预测，公司预计 2022 年可实现营业收入区间为 402,603.89

万元至 466,172.92 万元，同比下降 5.00%至同比增长 10.00%；预计 2022 年实现的归属于母公司

股东的净利润区间为 27,042.77 万元至 36,958.45 万元，同比下降 40.00%至 18.00%；预计 2022

年扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润区间为 23,796.97 万元至 32,522.52 万元，同

比下降 40.00%至 18.00%。对于 2022 年净利润出现的波动，主要系受新冠疫情影响、公司收入增

长预计不及预期，叠加销售费用和研发费用等费用增长。

公司长期专注于智能家居及物联网云平台领域；根据业务的相似性，选取科沃斯、石头科技、

以及极米科技等智能家居厂商为萤石网络的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均

收入规模为 76.54 亿元、PE-TTM（算数平均）为 24.38X，销售毛利率为 45.13%；相较而言，公

司的营收规模及毛利率水平皆处于同业的中下位区间。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润 增长

率

2021 年

销售毛利

率

2021年

ROE 摊

薄

603486.SH 科沃斯 453.52 25.17 130.86 80.90% 20.10 213.51% 51.41% 39.46%

688169.SH 石头科技 254.82 20.53 58.37 28.84% 14.02 2.41% 48.11% 16.52%

688696.SH 极米科技 140.68 27.43 40.38 42.78% 4.83 79.87% 35.88% 17.51%

688475.SH 萤石网络 / / 42.38 37.66% 4.51 38.17% 35.26% 31.98%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

产品研发风险、知识产权保护的风险、专业人才稀缺或流失风险、云平台服务的数据安全及

个人信息保护风险、行业竞争加剧及市场集中度提升的风险、公司生产和研发场所主要来自关联

租赁的风险、上游行业发展制约的风险、全球化经营风险、控股股东控制风险、报告期内关联交

易规模较大的风险、同业竞争风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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