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端云协同发力，静待复苏曙光 
 

 2024 年 08 月 11 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 9 日，萤石网络发布 2024 年中报，2024H1 公司实现

营业总收入 25.83 亿元，同比增长 13.05%；实现归母净利润净利润 2.82 亿元，

同比增长 8.88%；实现扣非归母净利润 2.77 亿元，同比增长 9.89%。 

➢ 智能入户、云平台、机器人等创新业务表现亮眼，带动毛利率创新高。 

➢ 智能入户业务实现 3.28 亿元收入（yoy+68.97%)，占比提升至 12.78%

（yoy+4.24pct），毛利率稳步提升至 41.46%(yoy+8.21pct) ; 

➢ 智能服务机器人业务实现 0.55 亿元收入（yoy+273.34pct），占比提升至

2.14%（yoy+1.49pct），毛利率提升至 22.64%（yoy+6.17pct）； 

➢ 物联云平台实现 4.95 亿元收入（yoy+29.97pct），占比提升至 19.27%

（yoy+2.54pct），毛利率提升至 76.13%（yoy+0.97pct）。 

➢ 智能家居摄像头实现14.44亿元收入（yoy-4.42%），占比逐年下降，2024Q2

收入占比 56.25%（yoy-10.17pct）。 

➢ 高毛利率创新业务快速增长带动公司毛利率在 24H1 达到 43.34%的新高。 

➢ 全球汇率变动或导致公司归母净利润增速放缓，公司营业利润同比增长超

17%。公司在境外市场多个不同币种的国家和地区开展经营，境外销售以欧元及

美元等外币结算，由于人民币升值，结算汇率出现不利变动，或产生一定汇兑损

失，公司 24H1 营业利润实现 17%的增速。 

➢ 新品发布与国内外渠道建设双轮驱动，为后续复苏打下良好基础。 

➢ 产品端：公司在 2024 年春季新品发布会上发布了带屏视频通话摄像机 

S10、超级夜景室外云台 H8x 系列、TAMO 宠物看护摄像机、搭载云端大模型

的 AI 三摄全自动人脸视频锁 DL60FVX Pro 以及 AI 代理家庭助理机器人 

RK3 等多款新品。销售端：在国内，公司持续加大常规的电商平台上直播和优质

达人带货等方式的销售力度，同时公司持续强化渠道零售化的能力建设，布局线

下全屋智能店和智能家居零售小店等多层次、多元化的实体终端，公司进一步完

善萤石 O2O2 销售和服务体系；在国外，公司依据不同区域和国家的特点，有

侧重的发展线下连锁 KA 渠道，同时在境外积极发展数字营销和电商业务。 

➢ 投资建议：萤石网络在技术、制造能力及渠道构建独有的优势，以“1+4+N”

生态体系，落地智能生活解决方案及开放式物联网云平台服务，并在 2023 年率

先推出纯视觉清洁机器人，有望加速公司迈向智能家居新阶段。我们预计公司 24-

26 年归母净利润为 7.51、9.96、13.23 亿元，2024 年 8 月 9 日股价对应 PE 为

30X、23X、17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险；云平台服务的数据安全风险；汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,840  5,754  7,216  9,244  

增长率（%） 12.4  18.9  25.4  28.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 563  751  996  1,323  

增长率（%） 68.8  33.4  32.6  32.9  

每股收益（元） 0.71  0.95  1.26  1.68  

PE 40  30  23  17  

PB 4.3  4.0  3.6  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,840  5,754  7,216  9,244   成长能力（%）     

营业成本 2,766  3,165  3,897  4,807   营业收入增长率 12.39  18.90  25.40  28.10  

营业税金及附加 30  46  58  74   EBIT 增长率 69.06  43.16  35.08  33.16  

销售费用 697  829  1,039  1,331   净利润增长率 68.80  33.43  32.57  32.90  

管理费用 161  173  216  416   盈利能力（%）     

研发费用 731  863  1,082  1,387   毛利率 42.85  45.00  46.00  48.00  

EBIT 510  730  987  1,314   净利润率 11.63  13.05  13.80  14.32  

财务费用 -61  -40  -33  -41   总资产收益率 ROA 6.87  9.11  10.72  12.43  

资产减值损失 -11  -11  -14  -17   净资产收益率 ROE 10.69  13.10  15.67  18.43  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 572  759  1,006  1,337   流动比率 2.70  3.43  3.27  3.13  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 2.35  2.87  2.72  2.58  

利润总额 568  759  1,006  1,337   现金比率 1.97  2.30  2.14  1.98  

所得税 5  8  10  13   资产负债率（%） 35.73  30.44  31.62  32.55  

净利润 563  751  996  1,323   经营效率     

归属于母公司净利润 563  751  996  1,323   应收账款周转天数 64.89  65.00  65.00  65.00  

EBITDA 610  902  1,214  1,611   存货周转天数 91.69  110.00  110.00  110.00  

          总资产周转率 0.63  0.70  0.82  0.93  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,656  4,287  4,864  5,591   每股收益 0.71  0.95  1.26  1.68  

应收账款及票据 866  1,020  1,279  1,638   每股净资产 6.69  7.28  8.07  9.12  

预付款项 33  38  47  58   每股经营现金流 1.23  0.12  1.49  1.95  

存货 695  942  1,160  1,431   每股股利 0.50  0.48  0.63  0.84  

其他流动资产 134  96  100  113   估值分析         

流动资产合计 6,384  6,383  7,449  8,832   PE 40  30  23  17  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.3  4.0  3.6  3.2  

固定资产 157  758  1,336  1,329   EV/EBITDA 31.12  21.02  15.62  11.77  

无形资产 229  229  228  228   股息收益率（%） 1.73  1.65  2.19  2.91  

非流动资产合计 1,808  1,860  1,844  1,814            

资产合计 8,193  8,243  9,293  10,646             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,487  1,041  1,281  1,580   净利润 563  751  996  1,323  

其他流动负债 880  820  995  1,245   折旧和摊销 99  172  228  298  

流动负债合计 2,367  1,860  2,276  2,825   营运资金变动 315  -863  -86  -131  

长期借款 319  330  330  330   经营活动现金流 971  97  1,176  1,533  

其他长期负债 241  318  333  310   资本开支 -790  -88  -138  -208  

非流动负债合计 560  649  663  641   投资 0  2  0  0  

负债合计 2,928  2,509  2,938  3,465   投资活动现金流 -790  -84  -132  -208  

股本 563  788  788  788   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -108  -10  -15  0  

股东权益合计 5,265  5,734  6,355  7,180   筹资活动现金流 -352  -382  -468  -597  

负债和股东权益合计 8,193  8,243  9,293  10,646   现金净流量 -169  -369  577  728  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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