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萤石网络（688475.SH）
智能家居龙头，AI赋能成长

投资要点：

 全屋智能方兴未艾，公司以“1+4+N”生态体系发力布局

萤石网络建立“1+4+N”产品生态体系，以云平台为核心布局智

能家居业务。公司的“1+4+N”产品生态体系以萤石云服务为核心，

以智能家居摄像机、智能入户、智能家居机器人和智能控制为主要产

品线，并通过生态合作等方式拓展至更多品类，最终实现全屋智能的

业务布局，为消费者和行业客户提供差异化的产品和服务。

 全球和中国家用摄像头行业保持稳定增长，公司有望充分受益

据艾瑞咨询数据，2020年中国家用摄像头行业出货量 4040万台，

到 2025年有望达到 8175万台，复合增速达到 15.1%；2020年全球家

用摄像头出货量 8889 万台，预计 2025年将达到 21491 万台，复合增

速有望达到 19.3%。据 iFinD数据，2020年公司智能摄像头销量约 1279
万台，据此测算公司全球市占率在 14%左右。我们认为，随着家用摄

像头渗透率提升，公司营收和业绩也将随之增长。

 智能门锁行业规模稳定增长，竞争格局相对分散为公司提供入局机会

据洛图科技数据，2019-2023年中国智能门锁行业销量从 1400万
套增长至 1801万套；从竞争格局来看，以线上渠道为例，目前行业市

占率前五分别为小米、德施曼、凯迪仕、海尔和博克，合计市占率不

超过 45%，仍然处于相对松散的状态，公司作为新参与者，在视觉技

术路线方面具有相对竞争优势，有望分享智能锁增长红利。

 多品类布局持续完善，AI 有望为公司带来全新增长点

除摄像头和门锁之外，公司还推出家用扫地机器人和商用扫地机

器人，布局 C端和 B端市场；公司还不断对陪护机器人产品的软硬件

进行更新升级，强化外界感知能力、云端协同能力和跨设备通讯能力。

此外，公司持续优化 C端增值服务，关注老年群体居家安全和健康场

景，推出无感睡眠伴侣、视频健康咨询服务等算法产品；B 端算法方

面，公司推出萤石 AI数字人服务，主要应用于展厅、业务引导、产品

介绍等场景、服务于金融、医疗、政务等领域客户。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年分别实现归母净利润 7.2/8.7/10.6亿元，

同比+28%/22%/22%。我们采取可比公司估值法，根据 iFinD一致盈利

预测，剔除可比公司中 24年估值最高和最低标的之后，2024-2025年
可比公司 PE均值分别为 31.3/22.7倍，高于公司的 40.7/33.5倍。考虑

到公司摄像头主业稳健、第二增长曲线明朗，在 AI领域的业务布局可

享有一定溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。。

 风险提示

行业需求不及预期，原材料价格大幅上涨，竞争格局恶化等。

买入（首次评级）

当前价格： 37.13元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 787.50/404.77
流通 A股市值(百万元) 15,029.30
每股净资产(元) 9.59
资产负债率(%) 32.06
一年内最高/最低价(元) 58.11/36.18

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,306 4,840 5,744 6,839 8,142
增长率 2% 12% 19% 19% 19%
净利润（百万元） 333 563 718 873 1,062
增长率 -26% 69% 28% 22% 22%
EPS（元/股） 0.42 0.71 0.91 1.11 1.35
市盈率（P/E） 87.8 51.9 40.7 33.5 27.5
市净率（P/B） 6.0 5.6 5.1 4.7 4.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 萤石网络：起家于智能摄像头，发力布局全屋智能

萤石网络成立于 2013年，业务条线持续丰富。据公司招股书，2013年萤石品牌

诞生，并发布智能摄像机小熊猫 C1；2014年完善云平台建设，发布萤石云视频 APP；

2015年正式开始公司化运营，并推出软件开放平台赋能行业客户解决方案；2015年

公司开启产品多元化，推出智能锁系列产品；2017年平台注册用户数突破 2000万；

2018年发布“1+4+N”业务体系，平台注册用户数突破 5000万名；2020年公司推出

视频锁和智慧屏等系列产品；2021 年公司发布算法商店和算法开放平台，升级 AI

服务，并推出新一代陪护机器人、扫地机器人、3D识别视频锁等产品，进一步丰富

产品体系。总体来看，公司以智能家居摄像头起家，并以智能家居为核心脉络，不

断丰富产品矩阵，同时在算法层面持续发力，打造双轮驱动的业务体系。

图表 1：萤石网络公司发展历史

数据来源：公司招股书，华福证券研究所

近年来营收保持稳健增长，归母净利润实现强劲复苏。据 iFinD数据，公司 2023

年实现营业总收入 48.4亿元，同比+12.4%；实现归母净利润 5.6亿元，同比+69%。

2024Q1 实现营收 12.4亿元，同比+14.6%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比+37%，

均延续了 2023年以来的复苏表现。
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图表 2：公司营业总收入保持稳定增长 图表 3：2023年以来公司归母净利润强劲复苏

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

智能家居摄像机是公司的现金牛业务，智能门锁&云服务放量推动公司业务结

构多元化。据 iFinD数据，2023年公司智能家居摄像机业务实现营收 29.9亿元，占

比 62%，较 2021-2022年已经有所下降；智能门锁实现营收 5.1亿元，占比 10%，逐

渐成长为公司的明星业务；物联网云平台继续保持亮眼增长，2023年实现营收 8.6

亿元，占比达到 18%。我们认为，后续随着扫地机器人、陪护机器人等产品逐渐放

量，公司的收入结构有望得到进一步优化。

图表 4：公司分业务结构情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

公司盈利能力稳步改善，费用率基本保持稳定。据 iFinD数据，2023年公司毛

利率达到 43%，较 2022年提升 7 pcts，主要受益于公司精益化的供应链管理、原材

料成本下降，以及高毛利率的物联网云平台业务和境外业务占比提升。费用端来看，

2023年公司销售和研发费用率有所提升，但期间费用率整体保持稳定。得益于毛利

率的显著改善，2023年净利率达到 12%。我们认为，后续随智能门锁业务规模效应

逐步兑现、境外&云平台业务占比持续提升，公司盈利能力有望保持稳中有升。
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图表 5：公司盈利能力稳步提升 图表 6：公司费用率基本保持稳定

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

2 智能家居方兴未艾，看好公司“1+4+N”业务布局

公司建立“1+4+N”产品生态体系，以云平台为核心布局智能家居。公司的“1+4+N”

产品生态体系以萤石云服务为核心，以智能家居摄像机、智能入户、智能家居机器

人和智能控制为主要产品线，并通过生态合作等方式拓展至更多品类，最终实现全

屋智能的业务布局，为消费者和行业客户提供差异化的产品和服务。

图表 7：公司“1+4+N”产品体系

数据来源：公司公告，华福证券研究所

全球和中国家用摄像头行业保持稳定增长，公司有望充分受益。据艾瑞咨询数

据，2020年中国家用摄像头行业出货量 4040万台，到 2025年有望达到 8175万台，

复合增速达到 15.1%；2020 年全球家用摄像头出货量 8889万台，预计 2025 年将达

到 21491万台，复合增速有望达到 19.3%。据 iFinD数据，2020年公司智能摄像头销

量约 1279万台，据此测算公司全球市占率在 14%左右。我们认为，随着家用摄像头

渗透率提升，公司营收和业绩也将随之增长。
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图表 8：中国家用摄像头行业有望保持稳定增长 图表 9：全球家用摄像头行业有望保持稳定增长

数据来源：艾瑞咨询，公司招股书，华福证券研究所 数据来源：艾瑞咨询，公司招股书，华福证券研究所

国内智能门锁行业规模稳定增长，竞争格局相对分散为公司提供入局机会。据

洛图科技数据，2019-2023年中国智能门锁行业销量从 1400万套增长至 1801万套；

并且从竞争格局来看，以线上渠道为例，目前行业市占率前五分别为小米、德施曼、

凯迪仕、海尔和博克，合计市占率不超过 45%，仍然处于相对松散的状态，公司作

为新参与者，在视觉方面具有相对竞争优势，有望分享智能锁增长红利。

图表 10：中国智能门锁行业销量稳定增长 图表 11：目前门锁行业竞争格局较为分散（2023年）

数据来源：洛图科技公众号，华福证券研究所 数据来源：洛图科技公众号，华福证券研究所

其他业务方面，公司推出家用扫地机器人和商用扫地机器人，布局 C端和 B端

市场；公司不断对陪护机器人产品的软硬件进行更新升级，强化机器人的外界感知

能力、云端协同能力和跨设备通讯能力。此外，公司还不断优化 C 端增值服务，持

续关注老年群体居家安全和健康场景，推出无感睡眠伴侣、视频健康咨询服务等算

法产品；B端算法方面，公司推出萤石 AI数字人服务，主要应用于展厅、业务引导、

产品介绍等场景、服务于金融、医疗、政务等领域客户。
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3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

智能家居产品业务：随智能摄像头产品渗透率提升，叠加智能门锁逐渐放量，

以及扫地机器人等产品贡献增量，预计 24-26 年收入分别同比+17%/17.5%/17.6%；

毛利率预计稳中有升，24-26年分别为 35.9%/35.9%/36.0%。

物联网云平台业务：随 C端应用拓展及 B端客户增长，预计物联网云平台收入

保持较快增长，24-26年收入分别同比+27%/26%/25%；毛利率预计保持稳定，24-26

年均在 76%左右水平。

其它业务收入：占比较低，预计 24-26年保持稳定，毛利率维持在 9%左右。

综上，我们预计 2024-2026 年公司分别实现营收 57.4/68.4/81.4亿元，分别同比

+18.7%/19.1%/19.0%，毛利率分别为 43.4%/43.9%/44.4%。

图表 12：公司收入拆分及预测

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

期间费用率预测：

1）销售费用率：公司持续拓展新渠道、新市场，预计销售费用投入持续增加，但随

品牌力提升，预计销售转化率将有所提升，从而推动销售费用率小幅下降；2）随公

司内部管理效率提升，预计管理费用率将得到一定优化；3）公司在研发端持续投入，

预计研发费用率保持在较高水平。4）财务费用率：公司持续进行较好的现金管理，

预计对利润持续产生正贡献。

图表 13：公司期间费用率预测

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所
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基于上述假设，我们预计公司 24-26 年实现归母净利润 7.2/8.7/10.6 亿元，同比

+28%/22%/22%。

3.2 投资建议

我们采取可比公司估值法，可比公司主要包括：1）石头科技，公司主要从事扫

地机器人业务，与萤石网络产品同属于智能家居品类；2）科沃斯，公司主要从事扫

地机器人和智能生活电器产品，属于智能家居品类；3）光峰科技，公司主要从事智

能激光投影品类产品，属于智能家居品类；4）极米科技，公司主要从事智能投影产

品，属于智能家居品类；5）科大讯飞，公司主要从事自然语言理解、机器学习推理

等 AI类业务，兼有智能硬件业务，与萤石网络业务具有一定可比性。

根据 iFinD 一致盈利预测，剔除可比公司中 24 年估值最高和最低标的之后，

2024-2025年可比公司 PE 均值分别为 31.3/22.7倍，高于公司的 40.7/33.5倍。考虑到

公司摄像头主业稳健、第二增长曲线明朗，在 AI领域的业务布局可享有一定溢价，

首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 14：可比公司估值表

数据来源：iFinD，华福证券研究所（收盘日为 2024.06.18）

4 风险提示

1）行业需求不及预期。若智能家居摄像机和智能门锁需求不及预期，将对公司

营收产生不利影响。

2）原材料价格大幅上涨。若半导体存储芯片等原材料价格大幅上涨，将对公司

盈利能力造成不利影响。

3）竞争格局恶化。若后续进入大量新参与者，不排除价格战可能性，或将对公

司盈利能力造成不利影响。
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图表 15：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 4,656 4,856 5,128 5,597 营业收入 4,840 5,744 6,839 8,142

应收票据及账款 866 998 1,189 1,415 营业成本 2,766 3,253 3,838 4,530

预付账款 33 39 46 54 税金及附加 30 29 34 41

存货 695 785 926 1,093 销售费用 697 816 964 1,132

合同资产 0 0 0 0 管理费用 161 184 219 261

其他流动资产 134 140 167 199 研发费用 731 862 1,026 1,213

流动资产合计 6,384 6,818 7,455 8,358 财务费用 -61 -66 -66 -48

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -3 -3 -3 -3

固定资产 157 728 1,119 1,388 资产减值损失 -11 -11 -11 -11

在建工程 1,218 1,118 1,018 918 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 229 276 341 361 投资收益 0 0 0 0

商誉 0 0 0 0 其他收益 68 70 70 70

其他非流动资产 205 202 213 217 营业利润 572 724 879 1,070

非流动资产合计 1,808 2,323 2,691 2,884 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 8,193 9,141 10,147 11,242 营业外支出 5 1 1 1

短期借款 0 235 321 242 利润总额 568 724 880 1,070

应付票据及账款 1,487 1,675 1,977 2,333 所得税 5 6 7 9

预收款项 0 0 0 0 净利润 563 718 873 1,062

合同负债 346 402 479 570 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 149 140 135 130 归属母公司净利润 563 718 873 1,062

其他流动负债 386 430 495 570 EPS（按最新股本摊薄） 0.71 0.91 1.11 1.35

流动负债合计 2,367 2,882 3,407 3,845

长期借款 319 319 319 319 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 241 234 236 226 成长能力

非流动负债合计 560 554 555 546 营业收入增长率 12.4% 18.7% 19.1% 19.0%

负债合计 2,928 3,436 3,963 4,390 EBIT增长率 67.4% 30.0% 23.7% 25.6%

归属母公司所有者权益 5,265 5,705 6,184 6,852 归母公司净利润增长率 69.0% 27.6% 21.5% 21.7%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 5,265 5,705 6,184 6,852 毛利率 42.9% 43.4% 43.9% 44.4%

负债和股东权益 8,193 9,141 10,147 11,242 净利率 11.6% 12.5% 12.8% 13.0%

ROE 10.7% 12.6% 14.1% 15.5%

现金流量表 ROIC 9.0% 10.3% 11.7% 13.6%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 971 772 1,129 1,485 资产负债率 35.7% 37.6% 39.1% 39.1%

现金收益 559 725 1,065 1,401 流动比率 2.7 2.4 2.2 2.2

存货影响 -104 -90 -141 -167 速动比率 2.4 2.1 1.9 1.9

经营性应收影响 -138 -127 -186 -224 营运能力

经营性应付影响 592 179 296 351 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7

其他影响 61 85 95 123 应收账款周转天数 59 58 57 57

投资活动现金流 -790 -585 -618 -578 存货周转天数 84 82 80 80

资本支出 -906 -591 -615 -576 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.71 0.91 1.11 1.35

其他长期资产变化 116 6 -3 -2 每股经营现金流 1.23 0.98 1.43 1.89

融资活动现金流 -352 13 -239 -438 每股净资产 6.69 7.24 7.85 8.70

借款增加 -116 235 87 -82 估值比率

股利及利息支付 -184 -418 -424 -424 P/E 52 41 34 28

股东融资 0 0 0 0 P/B 6 5 5 4

其他影响 -52 196 98 69 EV/EBITDA 114 88 60 46

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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