
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年10月23日

增持萤石网络（688475.SH）
2023 年三季报点评：经营表现加速提升，盈利能力持续向好

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·计算机设备

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：熊莉

0755-81982606 021-61761067

chenweiqi@guosen.com.cn xiongli1@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980519030002

证券分析师：王兆康 证券分析师：邹会阳

0755-81983063 0755-81981518

wangzk@guosen.com.cn zouhuiyang@guosen.com.cn

S0980520120004 S0980523020001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 51.67 元

总市值/流通市值 29064/4597 百万元

52周最高价/最低价 57.78/23.77 元

近 3 个月日均成交额 97.49 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）-2023 年中报点评：收入加速成长，二

季度盈利大幅改善》 ——2023-08-07

《萤石网络（688475.SH）-2022 年年报&2023 年一季报点评：云

平台收入高增助推公司发展，一季度盈利大幅提升》 ——

2023-04-18

《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

三季度收入利润增长提速，盈利持续大幅改善。公司2023年前三季度实现

营收35.1亿/+11.8%，归母净利润4.0亿/+83.3%，扣非归母净利润3.9亿

/+82.9%。其中Q3收入12.2亿/+17.0%，归母净利润1.4亿/+112.6%，扣非

归母净利润1.4亿/+111.8%。Q3公司收入增长环比再提速，经营表现持续向

好；利润延续Q2翻倍增长的趋势，盈利能力持续大幅提升。

行业需求快速回暖，公司营收加速提升。根据洛图科技的数据，7月以来，

随着各品牌新品逐渐起量，在功能创新升级的带动下，监控摄像头需求迎来

高速增长，7/8 月我国监控摄像头线上销额分别增长 41%/71%，较 2023H1

（+15%）增速环比明显提升。预计随着公司在线上加大投入，且新品全景摄

像机、4G灯座云台摄像机等销售逐渐起量，公司线上收入同样保持较高速增

长。线下渠道，线下客流正实现快速恢复，且公司推出双摄人脸门锁等创新

品类，预计线下收入实现稳健增长。外销方面，公司通过参加展会、开拓海

外经销商等方式加速海外渠道扩张，预计海外收入增长仍高于公司整体。

毛利率再次大幅提升，盈利表现持续向好。公司Q3毛利率提升7.0pct至

44.3%，今年以来持续大幅提升，预计主要系：1）高毛利的云平台收入占比

增加；2）精益生产及数字化带动生产成本下降、新品占比提升；3）高毛利

的线上及海外渠道占比提升。费用率方面，公司加大线上推广力度，销售费

用率同比+1.4pct至15.0%；管理及研发费用率小幅优化，分别-0.04/-0.4pct

至 3.6%/14.5%；财务费用率受到汇兑的影响，同比+1.3pct至 0.2%。公司

Q3净利率提升5.3pct至 11.7%，延续大幅改善的趋势。

新品持续推出，强化智能家居品类布局。公司在10月12日推出家用扫地机

器人新品RS20 Pro，立足于自身AI+视觉能力，实现脏污识别、智能避障、

宠物识别等功能；并首次推出云视觉商用清洁机器人BS1，打造商用清洁解

决方案。公司在上半年推出多款具备创新功能的摄像机、智能门锁、智慧屏

和智能控制产品，新品持续迭代下，“1+4+N”产品生态体系布局日益完善。

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：上调盈利预测，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。考虑到

公司云平台收入增长较快、数字化降本等因素拉升毛利率，上调盈利预测，

预计公司2023-2025年归母净利润5.7/7.2/8.7亿元（前值为5.2/6.9/8.6

亿），同比+72%/+25%/+22%，对应PE=51/41/33x，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 4,939 5,886 6,948

(+/-%) 37.7% 1.6% 14.7% 19.2% 18.0%

净利润(百万元) 451 333 572 715 875

(+/-%) 38.2% -26.1% 71.9% 24.9% 22.3%

每股收益（元） 1.00 0.59 1.02 1.27 1.55

EBIT Margin 9.4% 5.9% 10.4% 11.3% 12.3%

净资产收益率（ROE） 32.0% 6.9% 10.9% 12.6% 14.1%

市盈率（PE） 51.6 87.3 50.8 40.6 33.2

EV/EBITDA 61.3 104.6 56.0 43.4 34.4

市净率（PB） 16.50 5.98 5.53 5.11 4.68

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 图2：公司单季营业收入及增速

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 图4：公司单季归母净利润及增速

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：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

688475.SH 萤石网络 51.67 291 0.59 1.02 1.27 1.55 87.3 50.8 40.6 33.2 2.2 增持

1810.HK 小米集团-W 13.30 3329 0.11 0.42 0.51 0.60 120.9 31.7 26.1 22.2 1.6 无评级

688696.SH 极米科技 112.00 78 7.16 7.75 9.33 11.12 15.6 14.5 12.0 10.1 0.7 买入

688169.SH 石头科技 281.72 370 12.63 16.93 19.55 23.30 22.3 16.6 14.4 12.1 1.0 买入

603486.SH 科沃斯 44.54 257 2.96 2.60 3.08 3.57 15.0 17.2 14.5 12.5 1.0 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：小米集团采用 wind 一致预测值，小米集团股价及市值单位为港元
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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 4934 5431 5871 营业收入 4238 4306 4939 5886 6948

应收款项 761 725 825 968 1158 营业成本 2743 2738 2816 3336 3904

存货净额 1021 590 613 705 837 营业税金及附加 15 20 19 24 29

其他流动资产 52 85 90 109 128 销售费用 455 543 692 824 973

流动资产合计 3074 6216 6473 7222 8004 管理费用 626 750 898 1039 1190

固定资产 259 521 650 689 784 财务费用 6 (29) (103) (109) (100)

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 (5) (7) (3)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 77 13 2 12 12

资产总计 3731 7182 7558 8337 9204 营业利润 486 331 615 777 960

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 925 979 1148 1345 利润总额 487 331 615 777 961

其他流动负债 627 671 730 860 1004 所得税费用 36 (2) 43 62 86

流动负债合计 2071 1848 1921 2291 2598 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 451 333 572 715 875

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 2298 2648 2991 净利润 451 333 572 715 875

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 11 18 80 15 17

股东权益 1409 4859 5260 5689 6214 折旧摊销 20 45 45 68 79

负债和股东权益总计 3731 7182 7558 8337 9204 公允价值变动损失 (18) (33) 5 7 3

财务费用 6 (29) (103) (109) (100)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (443) 514 96 141 52

每股收益 1.00 0.59 1.02 1.27 1.55 其它 (11) (18) (80) (15) (17)

每股红利 0.00 0.02 0.31 0.51 0.62 经营活动现金流 10 858 719 931 1009

每股净资产 3.13 8.64 9.35 10.11 11.05 资本开支 (253) (354) (250) (120) (185)

ROIC 27% 7% 12% 20% 22% 其它投资现金流 (6) (1) (1) 1 (0)

ROE 32% 7% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (259) (354) (251) (119) (185)

毛利率 35% 36% 43% 43% 44% 权益性融资 (3) 3147 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 10% 11% 12% 负债净变化 0 228 (128) (100) 0

EBITDA Margin 10% 7% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (1) (13) (172) (286) (350)

收入增长 38% 2% 15% 19% 18% 其它融资现金流 472 (507) (41) 71 (33)

净利润增长率 38% -26% 72% 25% 22% 融资活动现金流 466 3070 (341) (315) (383)

资产负债率 62% 32% 30% 32% 32% 现金净变动 217 3574 127 497 441

股息率 0.0% 0.0% 0.6% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1015 1232 4806 4934 5431

P/E 51.6 87.3 50.8 40.6 33.2 货币资金的期末余额 1232 4806 4934 5431 5871

P/B 16.5 6.0 5.5 5.1 4.7 企业自由现金流 (308) 461 371 699 722

EV/EBITDA 61.3 104.6 56.0 43.4 34.4 权益自由现金流 164 182 275 750 776

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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