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萤石网络（688475.SH）2023 年三季报点评     

具身智能与 GPT4V 下重要商用场景 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：萤石网络发布 2023 年三季报，2023 年前三季度实现营收 35.08 亿

元，同比增长 11.83%，实现归母净利润 4.01 亿元，同比增长 82.27%；2023

年单 Q3 实现营收 12.23 亿元，同比增长 17.00%，实现归母净利润 1.43 亿元，

同比增长 112.55%。 

➢ 利润率水平持续改善，净利润维持高增，公司降本增效战略成果显著。根据

此前公司 2023 年中报曾披露，公司持续加强精益化供应链管理、持续加强国内

和国际渠道建设并加码电商渠道的两大降本增效战略，2023 年前三季度毛利率

分别为 41.12%、44.61%、44.30%，同比增长 6.23pct、8.63pct、7.02pct；

2023 年前三季度净利率分别为 8.45%、13.88%、11.68%，同比增长 1.86pct、

5.95pct、5.27pct。在公司利润率水平显著提升的推动下，公司 2023 年前三个

季度归母净利润维持高增，2023 年 Q1-Q3 公司归母净利润分别为 0.91 亿元、

1.67 亿元、1.43 亿元，同比增长 33.70%、100.15%、112.55%，同比增速不

断提升。 

➢ 发布纯视觉商用清洁机器人 BS1 为标志，“AI+云+端”结合的具身智能产

品开始落地。据蜂耘网微信公众号，萤石纯视觉商用清洁机器人 BS1 还搭载了

萤石自研的“多目视觉计算系统 ezMultiVCS++”，可感知到场景中更多的数据，

应用语义三维识别 ezSemantic3DRec、三维占据网格 ezSemantic3DOcc、语

义三维空间计算 ezSemanticNeRFsc、语义建图 ezSemantic Mapping、语义

导航 ezSemanticNav、语义清洁 ezSemantic Sweeping 等技术，有效解决复

杂环境下清洁机器人运行不稳定的问题，并使得清洁机器人场景适应性得到较大

提升；此外，萤石还发布家庭清洁机器人 RS20 Pro，具备智能规划和路径规划

功能，能够自动绘制清洁路线，高效地完成清洁任务，通过连接手机 APP，用户

可以随时随地远程控制和监控清洁机器人的工作状态，轻松实现智能家居管理。 

➢ 投资建议：智能终端成为 AI 大模型的重要载体。在 ChatGPT 带来划时代的

交互体验，作为直接面向 C 端终端硬件，全屋智能赛道天然具备产品多样化的优

势。而在近期 AI 技术的快速跃迁带来消费侧智能家居的全面功能升华，萤石网

络以视觉能力为核心，延伸软硬件产品能力与解决方案，践行复利思维，实现产

品快速成长。纯视觉清洁机器人的发布有望在摄像头和智能锁之外构建全新增长

点，最终实现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，成为 AI 终端重要入口的光明前景，我们

预计公司 2023-2025年收入分别为 45.67、55.30、69.34亿元，EPS分别为 0.99、

1.39、1.66 元，2023 年 10 月 26 日收盘价对应市盈率分别为 49X、35X、29X，

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  4,567  5,530  6,934  

增长率（%） 1.6  6.1  21.1  25.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 333  559  782  935  

增长率（%） -26.1  67.8  39.9  19.6  

每股收益（元） 0.59  0.99  1.39  1.66  

PE 82  49  35  29  

PB 5.6  5.2  4.8  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
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  4,567  5,530  6,934   成长能力（%）     

营业成本 2,738  2,699  3,133  3,742   营业收入增长率 1.61  6.06  21.09  25.38  

营业税金及附加 20  37  44  55   EBIT 增长率 -38.82  90.56  43.31  20.01  

销售费用 543  571  691  1,040   净利润增长率 -26.10  67.80  39.92  19.57  

管理费用 147  160  194  243   盈利能力（%）     

研发费用 603  617  774  1,040   毛利率 36.42  40.90  43.36  46.04  

EBIT 302  575  824  989   净利润率 7.73  12.24  14.14  13.49  

财务费用 -29  -38  -30  -33   总资产收益率 ROA 4.64  7.22  9.21  9.84  

资产减值损失 -30  -12  -13  -16   净资产收益率 ROE 6.85  10.65  13.61  14.88  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 331  601  841  1,005   流动比率 3.36  3.27  3.18  2.98  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.99  2.67  2.57  2.38  

利润总额 331  601  841  1,005   现金比率 2.60  2.18  2.04  1.81  

所得税 -2  42  59  70   资产负债率（%） 32.34  32.23  32.35  33.85  

净利润 333  559  782  935   经营效率     

归属于母公司净利润 333  559  782  935   应收账款周转天数 60.71  65.00  65.00  65.00  

EBITDA 387  685  975  1,130   存货周转天数 78.70  130.00  130.00  130.00  

          总资产周转率 0.79  0.61  0.68  0.77  

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

货币资金 4,806  4,288  4,536  4,807   每股收益 0.59  0.99  1.39  1.66  

应收账款及票据 717  781  965  1,222   每股净资产 8.64  9.33  10.21  11.17  

预付款项 34  162  188  224   每股经营现金流 1.31  0.14  1.50  1.71  

存货 590  950  1,102  1,317   每股股利 0.30  0.50  0.70  0.84  

其他流动资产 69  259  289  347   估值分析         

流动资产合计 6,216  6,440  7,081  7,918   PE 82  49  35  29  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.6  5.2  4.8  4.3  

固定资产 154  357  554  670   EV/EBITDA 60.16  33.99  23.90  20.62  

无形资产 234  456  447  446   股息收益率（%） 0.62  1.04  1.45  1.73  

非流动资产合计 966  1,303  1,413  1,583            

资产合计 7,182  7,742  8,494  9,501             

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  813  944  1,128   净利润 333  559  782  935  

其他流动负债 723  954  1,081  1,329   折旧和摊销 85  110  151  141  

流动负债合计 1,848  1,968  2,225  2,657   营运资金变动 312  -651  -142  -162  

长期借款 228  287  287  287   经营活动现金流 736  81  845  964  

其他长期负债 246  241  235  272   资本开支 -337  -407  -216  -261  

非流动负债合计 474  528  523  559   投资 0  2  0  0  

负债合计 2,323  2,495  2,748  3,216   投资活动现金流 -337  -407  -206  -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  43  -36  0  

股东权益合计 4,859  5,247  5,746  6,285   筹资活动现金流 3,168  -192  -390  -432  

负债和股东权益合计 7,182  7,742  8,494  9,501   现金净流量 3,574  -518  248  271  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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