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公司利润率水平新高，飞轮效应初步形成 
 

 2023 年 08 月 05 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 4 日晚，萤石网络发布 2023 年半年报，在产品矩阵、

国内外销售渠道和供应链管理持续优化的背景下，公司实现收入约 22.85 亿元，

同比增长 9.25%，归母净利润约 2.59 亿元，同比增长 70.3%。 

➢ 收入端：产品矩阵与国内外销售渠道持续优化，2023 年上半年营业收入约

22.85 亿元，同比增加 9.25%。公司收入增长主要系智能家居摄像机和智能入

户产品销量增长所致，收入分别约为 15.11 亿元和 1.94 亿元，同比增长分别为

5.31%和 27.20%。3 月公司在春季新品发布会上发布一系列智能家居摄像机、

智能入户、智能控制等新品，持续推动智能家居产品智能化、场景化、视觉化升

级；公司也在 C 端具身智能机器人方面积极布局沉淀和前瞻性预研。23 年上半

年境外收入增长明显，约为 6.54 亿元，同比增长 26.77%；公司全面建设电商平

台、抖音等直播渠道、线下专卖店等国内渠道和零售连锁卖场、家居建材类连锁

店、专业经销渠道和街边店等海外渠道，以及海外数字营销等方式。 

➢ 利润端：优秀的供应链管理带动公司毛利率/净利率均达到历史新高。公司

2023 年上半年毛利率/净利率分别为 42.96%/11.32%，均达到历史新高，其中

毛利率相比 2020-2022 年毛利率 35%-36%的区间提升约 6pct，主要系公司密

切关注供应链外部环境变化，动态调整成品及原材料的备货策略，积极推进呆滞

存货的处理, 存货整体结构更加健康，同时通过供应链数字化管理，落实提升需

求预测准确性，显著优化了上半年产能利用率。公司智能家居业务上半年毛利率

36.66%，同比增长 7.58pct；云平台毛利率 75.16%，同比增长 3.21pct。 

➢ 更强的盈利能力有望赋能公司研发与销售渠道建设，进而推动“飞轮效应”

持续加大研发投入，聚焦核心技术迭代新品。2023 年上半年，公司研发总投入 

3.68 亿元，同比增长 28.65%，研发投入总额占营业收入比例 16.09%，相较于

去年同期提升 2.43pct，持续加大视觉物联云、智能家居新产品、智能服务机器

人等的投入和研发。因公司持续进行渠道拓展，销售费用投入大，2023 年上半

年销售费用约为 3.18 亿元，同比增长 31.09%，销售投入总额占营业收入比例

13.91%，相较于去年同期提升 2.31pct。 

➢ 投资建议：全屋智能厂商萤石网络以视觉能力为核心，构建“1+4+N”生

态体系，提供智能生活解决方案及开放式云平台服务，是 AI 终端的良好入口，

有望在公司利润率提升→加强产品研发和渠道建设→进一步提升利润率的“飞轮

效应”带动下加速发展，我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 53.55、68.57、

89.32 亿元，归母净利润 5.75、7.94、10.86 亿元，2023 年 8 月 4 日收盘价对

应市盈率分别为 40X、29X、21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发风险，云平台服务的数据安全及个人信息保护风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,306  5,355  6,857  8,932  

增长率（%） 1.6  24.4  28.0  30.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 333  575  794  1,086  

增长率（%） -26.1  72.6  38.1  36.8  

每股收益（元） 0.59  1.02  1.41  1.93  

PE 68  40  29  21  

PB 4.7  4.3  4.0  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 4 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 40.50 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.萤石网络（688475.SH）2022 年年报点评：

智能家居 AI 终端龙头，看好以云为重的 AI

生态建设-2023/04/16 

2.萤石网络（688475.SH）首次覆盖报告：广

厦万千，以云为重-2023/01/04 
  



萤石网络(688475)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,306  5,355  6,857  8,932   成长能力（%）     

营业成本 2,738  3,254  4,092  5,244   营业收入增长率 1.61  24.36  28.04  30.27  

营业税金及附加 20  43  55  71   EBIT 增长率 -38.82  97.02  41.52  37.71  

销售费用 543  668  878  1,200   净利润增长率 -26.10  72.63  38.12  36.80  

管理费用 147  180  233  333   盈利能力（%）     

研发费用 603  722  918  1,151   毛利率 36.42  39.23  40.32  41.30  

EBIT 302  594  841  1,159   净利润率 7.73  10.74  11.58  12.16  

财务费用 -29  -38  -30  -32   总资产收益率 ROA 4.64  7.10  8.72  10.28  

资产减值损失 -30  -14  -17  -22   净资产收益率 ROE 6.85  10.92  13.77  16.84  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 331  618  854  1,168   流动比率 3.36  2.94  2.73  2.52  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.99  2.32  2.11  1.90  

利润总额 331  618  854  1,168   现金比率 2.60  1.83  1.58  1.35  

所得税 -2  43  60  82   资产负债率（%） 32.34  35.05  36.66  38.99  

净利润 333  575  794  1,086   经营效率     

归属于母公司净利润 333  575  794  1,086   应收账款周转天数 60.71  65.00  65.00  65.00  

EBITDA 387  705  992  1,299   存货周转天数 78.70  130.00  130.00  130.00  

          总资产周转率 0.79  0.70  0.80  0.91  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,806  4,250  4,461  4,822   每股收益 0.59  1.02  1.41  1.93  

应收账款及票据 717  916  1,197  1,575   每股净资产 8.64  9.36  10.25  11.47  

预付款项 34  195  246  315   每股经营现金流 1.31  0.08  1.46  1.88  

存货 590  1,145  1,440  1,845   每股股利 0.30  0.52  0.72  0.98  

其他流动资产 69  300  354  440   估值分析         

流动资产合计 6,216  6,806  7,697  8,996   PE 68  40  29  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.7  4.3  4.0  3.5  

固定资产 154  357  554  670   EV/EBITDA 48.49  26.64  18.93  14.45  

无形资产 234  456  447  446   股息收益率（%） 0.74  1.28  1.77  2.42  

非流动资产合计 966  1,297  1,407  1,577            

资产合计 7,182  8,103  9,104  10,572             

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 925  981  1,233  1,580   净利润 333  575  794  1,086  

其他流动负债 723  1,136  1,387  1,788   折旧和摊销 85  110  151  141  

流动负债合计 1,848  2,317  2,820  3,568   营运资金变动 312  -719  -187  -228  

长期借款 228  280  280  280   经营活动现金流 736  43  821  1,059  

其他长期负债 246  243  238  274   资本开支 -337  -407  -216  -261  

非流动负债合计 474  523  518  554   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,323  2,840  3,338  4,122   投资活动现金流 -337  -407  -208  -261  

股本 563  563  563  563   股权募资 3,147  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 79  40  -40  0  

股东权益合计 4,859  5,263  5,766  6,450   筹资活动现金流 3,168  -193  -402  -437  

负债和股东权益合计 7,182  8,103  9,104  10,572   现金净流量 3,574  -556  211  361  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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