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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 48.22 元

总市值/流通市值 27124/4040 百万元

52周最高价/最低价 54.13/23.77 元

近 3 个月日均成交额 173.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《萤石网络（688475.SH）-智能家居细分龙头，硬件领先带动云

平台快速成长》 ——2023-04-06

《萤石网络（688475.SH）-智能家居细分龙头，硬件领先带动云

平台快速成长》 ——2023-04-06

收入韧性较强，毛利率持续提升。公司2022年实现营收43.1亿/+1.6%，归
母净利润3.3亿/-26.1%，扣非归母净利润3亿/-25.5%。2022Q4收入11.7
亿/+0.8%，归母净利润1.1亿/-22.2%，扣非归母净利润 0.8 亿/-15.8%。
2023Q1收入10.8亿/+4.3%，归母净利润0.9亿/+33.7%，扣非归母净利润
0.9亿/+34.2%。公司拟每10股派现金股利3元（含税）。虽然受到外部宏
观因素的扰动，但公司收入依然保持稳健增长，且Q1增速环比明显改善；
利润端，公司2022年加大研发及销售投入力度，利润有所下滑，2023Q1利
润已实现大幅改善，毛利率快速提升，盈利表现积极向好。

云平台收入增长强劲，B端和 C端均表现靓丽。公司全年云平台收入增长
24.6%至6.7亿，其中C端收入增长25.3%至3.7亿，B端收入增长23.7%至
3.0亿。截至2022年底，公司云平台连接设备数量已突破2亿台，增长28.9%，
月活跃用户数量增长24.4%至 4394万人；持有萤石设备的年度累计活跃用户
2102万人/+28.2%，其中付费用户227万人/+12.9%；B端客户数量增长30.4%
至 27万人，B端付费用户1.7万人/+22.7%。公司平台能力和云服务产品不
断完善，B端和C端云平台收入均表现强劲，预计Q1营收占比依然在提升。

硬件销售受宏观环境扰动，二三品类及外销增长更快。公司2022年智能家
居摄像机收入微降1.2%至29.0亿，智能入户收入增长1.0%至3.4亿，其他
智能家居产品收入增长33.6%至1.3亿，配件产品收入下滑22.0%至2.3亿。
受到疫情及地产等因素的影响，公司智能家居硬件产品收入合计下滑1.7%，
其中扫地机、智能入户等二三品类表现相对更好。分内外销来看，公司外销
收入增长34.8%至12.1亿，内销收入下滑7.4%至30.6亿。公司外销通过开
拓新销售区域、强化境外品牌建设和电商运营、拓展经销商等方式增长较快。

持续加大费用投入力度，一季度毛利率大幅提升。公司2022年毛利率提升
1.2pct至 36.4%，其中硬件毛利率提升0.5pct至 29.8%，云平台毛利率为
72.4%/-1.9pct。公司研发/销售/管理/财务费用率分别+2.4/+1.9/+0.2/
-0.8pct至 14.0%/12.6%/3.4%/-0.7%，研发及销售投入力度加大。全年净利
率下滑2.9pct至7.7%。2023Q1公司毛利率大幅提升6.2pct至41.1%，创下
单季度毛利率新高，预计与产品结构优化、供应链降本及云平台占比提高有
关。Q1研发/销售/管理/财务费用率分别+1.6/+1.6/-0.3/-2.0pct至14.9%/
12.8%/3.2%/-1.1%，净利率提升1.9pct至8.4%，盈利能力出现改善趋势。

风险提示：行业竞争加剧；终端需求不及预期；新品推出不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司是国内智能家居软硬件龙头，硬件性能领先，云平台增长强劲。维持盈
利预测，预计2023-2025年归母利润5.2/6.9/8.6亿，同比增长57%/33%/24%；
摊薄EPS=0.93/1.23/1.53元，对应PE=51/39/31x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,238 4,306 5,524 6,848 8,210

(+/-%) 37.7% 1.6% 28.3% 24.0% 19.9%

净利润(百万元) 451 333 521 693 862

(+/-%) 38.2% -26.1% 56.5% 32.9% 24.4%

每股收益（元） 1.00 0.59 0.93 1.23 1.53

EBIT Margin 9.4% 5.9% 9.0% 10.1% 10.8%

净资产收益率（ROE） 32.0% 6.9% 10.0% 12.3% 14.0%

市盈率（PE） 47.4 80.2 51.244 38.563 30.99

EV/EBITDA 56.7 96.7 54.1 39.3 31.3

市净率（PB） 15.17 5.50 5.11 4.74 4.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛/净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度毛/净利率情况 图8：公司单季度研发费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

688475.SH 萤石网络 47.49 267 1.00 0.59 0.93 1.23 47.4 80.2 51.2 38.6 1.2 增持

1810.HK 小米集团-W 12.22 3053 0.76 0.10 0.36 0.46 20.0 98.6 29.4 23.3 0.3 无评级

601360.SH 三六零 15.50 1108 0.13 -0.35 0.08 0.17 119.2 -44.3 193.8 91.2 - 无评级

688696.SH 极米科技 196.13 137 9.67 7.37 8.54 10.07 20.3 26.6 23.0 19.5 1.4 买入

688169.SH 石头科技 330.80 310 20.99 12.73 15.26 18.17 15.8 26.0 21.7 18.2 1.1 买入

603486.SH 科沃斯 81.87 469 3.51 3.00 3.61 4.28 23.3 27.2 22.7 19.1 1.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：小米集团和三六零采用 wind 一致预测值，小米集团股价及市值单位为港元
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1232 4806 4989 5509 5977 营业收入 4238 4306 5524 6848 8210

应收款项 761 725 923 1126 1368 营业成本 2743 2738 3489 4285 5085

存货净额 1021 590 761 909 1094 营业税金及附加 15 20 21 28 34

其他流动资产 52 85 101 127 151 销售费用 455 543 635 774 920

流动资产合计 3074 6216 6784 7680 8600 管理费用 626 750 882 1071 1282

固定资产 259 521 639 669 748 财务费用 6 (29) (81) (88) (90)

无形资产及其他 27 234 224 215 206 投资收益 (1) 0 (0) (0) (0)

投资性房地产 371 211 211 211 211

资产减值及公允价值变

动 18 33 (18) (18) (22)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 77 13 0 0 0

资产总计 3731 7182 7859 8775 9765 营业利润 486 331 560 761 957

短期借款及交易性金融

负债 382 252 212 282 249 营业外净收支 1 1 1 1 1

应付款项 1062 925 1215 1480 1759 利润总额 487 331 561 761 958

其他流动负债 627 671 831 1016 1209 所得税费用 36 (2) 39 69 96

流动负债合计 2071 1848 2257 2778 3216 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 228 100 0 0 归属于母公司净利润 451 333 521 693 862

其他长期负债 251 246 277 357 392

长期负债合计 251 474 377 357 392 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2322 2323 2635 3135 3608 净利润 451 333 521 693 862

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 11 18 78 13 14

股东权益 1409 4859 5224 5640 6157 折旧摊销 20 45 45 68 79

负债和股东权益总计 3731 7182 7859 8775 9765 公允价值变动损失 (18) (33) 18 18 22

财务费用 6 (29) (81) (88) (90)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (443) 514 175 167 68

每股收益 1.00 0.59 0.93 1.23 1.53 其它 (11) (18) (78) (13) (14)

每股红利 0.00 0.02 0.28 0.49 0.61 经营活动现金流 10 858 759 945 1031

每股净资产 3.13 8.64 9.29 10.03 10.95 资本开支 (253) (354) (250) (120) (185)

ROIC 27% 7% 11% 21% 23% 其它投资现金流 (6) (1) (1) 1 (0)

ROE 32% 7% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (259) (354) (251) (119) (185)

毛利率 35% 36% 37% 37% 38% 权益性融资 (3) 3147 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 9% 10% 11% 负债净变化 0 228 (128) (100) 0

EBITDA Margin 10% 7% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (1) (13) (156) (277) (345)

收入增长 38% 2% 28% 24% 20% 其它融资现金流 472 (507) (41) 71 (33)

净利润增长率 38% -26% 57% 33% 24% 融资活动现金流 466 3070 (325) (307) (378)

资产负债率 62% 32% 34% 36% 37% 现金净变动 217 3574 183 520 468

股息率 0.0% 0.0% 0.6% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 1015 1232 4806 4989 5509

P/E 47.4 80.2 51.2 38.6 31.0 货币资金的期末余额 1232 4806 4989 5509 5977

P/B 15.2 5.5 5.1 4.7 4.3 企业自由现金流 (308) 461 432 744 763

EV/EBITDA 56.7 96.7 54.1 39.3 31.3 权益自由现金流 164 182 337 794 807

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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