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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 46.50 元

总市值/流通市值 26156/13444 百万元

52周最高价/最低价 57.78/37.21 元

近 3 个月日均成交额 76.82 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 年年度业绩预告点评：全年业绩

增长超 60%，盈利能力大幅提升》 ——2024-01-19

《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》 ——2023-10-23

《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

营收稳健增长，盈利持续提升。公司2023年实现营收48.4亿/+12.4%，归

母净利润5.6亿/+68.8%，扣非归母净利润5.5亿/+87.2%。其中Q4收入13.3

亿/+13.9%，归母净利润1.6亿/+41.1%，扣非归母净利润1.6亿/+98.0%。

2024Q1实现营收12.4亿/+14.6%，归母净利润1.3亿/+37.4%，扣非归母净

利润1.2亿/+34.9%。公司拟每10股派发现金股利5元，并每10股转增4

股，现金分红率为50%。

二三品类快速发展，H2智能入户增长加速。公司2023年智能摄像机收入增

长3.0%至 29.9亿，H1/H2分别+5.3%/+0.7%；智能入户收入增长49.5%至 5.1

亿，H1/H2分别+27.2%/+67.8%；其他智能家居产品收入增长52.2%至2.0亿，

H1/H2分别+70.3%/+39.0%；配件产品收入增长18.0%至 2.7亿，H1/H2分别

-16.8%/+53.9%。公司主品类摄像机增长稳健；智能入户在双摄人脸视频锁

等新品带动下，H2加速增长；其余智能家居产品在新品扩充下同样增长强劲。

B端云业务增长强劲，用户数量持续提升。公司2023年云业务收入增长27.8%

至8.6亿，H1/H2分别+23.2%/+31.7%。其中B端服务收入增长40.1%至4.2

亿，C端收入增长17.7%至 4.3亿。公司云平台月活跃用户数增长24.0%至

5446万人；持有萤石设备的年度活跃用户数同比增长23.5%至 2597万人，

持有萤石设备的年活跃用户付费率为10.0%/-0.8pct。

线上及海外收入快速增长。公司2023年经销商渠道收入增长12.1%至 27.0

亿，H1/H2分别+10.9%/+13.1%；线上B2C收入增长31.0%至 5.4亿，H1/H2

分别+18.3%/+42.3%；电商直营收入增长15.8%至2.4亿，H1/H2分别+12.1%/

20.2%；专业客户（电信运营商等）收入下滑 16.7%至 4.7亿，H1/H2 分别

-11.8%/-22.8%。海外收入增长24.8%至15.1亿，国内收入增长8.1%至33.0

亿。公司重点发力的海外及线上渠道实现较快增长，渠道结构进一步均衡。

盈利实现持续改善。公司2023年毛利率同比+6.4pct至42.9%，2024Q1毛利

率+1.6pct至 42.7%，预计主要系供应链管理优化、原材料成本下降、云平

台及境外收入等占比提升。公司销售及研发投入有所加大，2024Q1销售/管

理/研发费用率同比分别+2.0/+0.2/+1.9pct；财务费用率同比-2.5pct。2023

年公司净利率同比+3.9pct至 11.6%，2024Q1净利率+1.7pct至10.1%。

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：调整盈利预测，维持“增持”评级

公司为国内智能家居软硬件龙头，视觉处理能力领先，二三硬件品类强劲增

长，云平台有望受益于AI智能化浪潮。调整盈利预测，预计公司2024-2026

年 归 母 净 利 润 7.0/8.6/10.5 亿 （ 前 值 为 7.1/8.7/- 亿 ） ， 同 比

+26%/+22%/+22%，对应PE=37/30/25x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,306 4,840 5,704 6,682 7,774

(+/-%) 1.6% 12.4% 17.8% 17.2% 16.4%

净利润(百万元) 333 563 710 866 1057

(+/-%) -26.1% 69.0% 26.2% 21.8% 22.1%

每股收益（元） 0.59 1.00 1.26 1.54 1.88

EBIT Margin 5.9% 9.4% 10.6% 11.7% 12.9%

净资产收益率（ROE） 6.9% 10.7% 12.4% 13.9% 15.4%

市盈率（PE） 78.5 46.5 36.817 30.221 24.742

EV/EBITDA 94.9 57.3 43.4 32.3 25.8

市净率（PB） 5.38 4.97 4.57 4.19 3.80

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 46.50 262 0.59 1.00 1.26 1.54 78.5 46.5 36.8 30.2 1.9 增持

1810.HK 小米集团-W 16.50 4117 0.10 0.69 0.57 0.63 165.0 23.9 28.9 26.2 - 无评级

688696.SH 极米科技 83.39 58 7.16 2.93 4.45 5.57 11.6 28.5 18.7 15.0 0.8 买入

688169.SH 石头科技 348.00 458 12.63 15.60 18.28 21.21 27.5 22.3 19.0 16.4 1.3 买入

603486.SH 科沃斯 34.18 197 2.96 1.72 2.43 2.98 11.5 19.9 14.1 11.5 0.6 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4806 4656 5022 5361 5875 营业收入 4306 4840 5704 6682 7774

应收款项 725 890 984 1153 1371 营业成本 2738 2766 3238 3782 4388

存货净额 590 695 745 838 1015 营业税金及附加 20 30 28 35 42

其他流动资产 85 135 150 177 206 销售费用 543 697 798 902 1011

流动资产合计 6216 6384 6910 7538 8475 管理费用 750 892 1036 1178 1331

固定资产 521 1375 1725 1990 2117 财务费用 (29) (61) (90) (89) (97)

无形资产及其他 234 229 219 210 201 投资收益 0 0 (0) (0) (0)

投资性房地产 211 205 205 205 205

资产减值及公允价值变

动 (33) (14) (12) (9) (8)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 80 69 45 40 36

资产总计 7182 8193 9060 9944 10999 营业利润 331 572 727 904 1127

短期借款及交易性金融

负债 252 45 227 175 149 营业外净收支 1 (4) (2) (3) (3)

应付款项 925 1487 1604 1877 2167 利润总额 331 568 725 902 1125

其他流动负债 671 835 943 1086 1244 所得税费用 (2) 5 14 36 67

流动负债合计 1848 2367 2773 3138 3560 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 228 319 319 319 319 归属于母公司净利润 333 563 710 866 1057

其他长期负债 246 241 241 241 239

长期负债合计 474 560 560 560 558 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2323 2928 3333 3698 4119 净利润 333 563 710 866 1057

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 18 (19) 91 24 13

股东权益 4859 5265 5727 6246 6880 折旧摊销 45 52 75 141 171

负债和股东权益总计 7182 8193 9060 9944 10999 公允价值变动损失 33 14 12 9 8

财务费用 (29) (61) (90) (89) (97)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 514 388 156 151 37

每股收益 0.59 1.00 1.26 1.54 1.88 其它 (18) 19 (91) (24) (13)

每股红利 0.02 0.33 0.44 0.62 0.75 经营活动现金流 925 1017 954 1167 1273

每股净资产 8.64 9.36 10.18 11.10 12.23 资本开支 (287) (868) (520) (430) (310)

ROIC 7% 8% 11% 16% 19% 其它投资现金流 (1) 0 (0) 0 0

ROE 7% 11% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (288) (868) (520) (430) (310)

毛利率 36% 43% 43% 43% 44% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 9% 11% 12% 13% 负债净变化 228 92 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (13) (184) (249) (346) (423)

收入增长 2% 12% 18% 17% 16% 其它融资现金流 2500 (114) 181 (52) (26)

净利润增长率 -26% 69% 26% 22% 22% 融资活动现金流 2937 (299) (67) (398) (449)

资产负债率 32% 36% 37% 37% 37% 现金净变动 3574 (151) 366 339 514

股息率 0.0% 0.7% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 1232 4806 4656 5022 5361

P/E 78.5 46.5 36.8 30.2 24.7 货币资金的期末余额 4806 4656 5022 5361 5875

P/B 5.4 5.0 4.6 4.2 3.8 企业自由现金流 528 24 304 615 840

EV/EBITDA 94.9 57.3 43.4 32.3 25.8 权益自由现金流 3256 1 572 648 907

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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