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2024 年二季度公司营收延续稳步增长，预计主要由于第二增长曲线逆势高增、以及海内外渠

道扩张进展较好带动；利润端，行业需求承压或导致公司二季度毛利率有所波动，且所得税汇

算清缴差异的影响短期扰动二季度净利润增速。考虑到公司生态体系已正式升级至“2+5+N”，

智能硬件成长空间广阔，且公司持续投入 AI 技术，随着消费者教育深化及商业模式成熟，我

们认为 AI 与各种智能设备的充分融合有望推动公司持续成长。 
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萤石网络(688475)  
2024年半年报点评： 

所得税扰动利润，期待“AI+”推动成长  
 

 

行    业： 
 

计算机/计算机设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

28.88 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) 11,689.90 

每股净资产(元) 6.69 

资产负债率(%) 33.99 

一年内最高/最低(元) 58.11/26.90 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《萤石网络（688475）：2023A&2024Q1 业绩

点评：用户基数快速扩张，双主业优势显著》

2024.04.14 

2、《萤石网络（688475）：2023 年业绩快报

点评：主业稳健发展，新业务新渠道贡献增

量》2024.02.26   

 
扫码查看更多 

 

 
 
➢ 事件 
萤石网络发布 2024 年半年报：萤石网络 2024 年上半年实现营业收入 25.83 亿元，

同比+13.05%；归母净利润 2.82 亿元，同比+8.88%；扣非净利润 2.77 亿元，同比

+9.89%，EPS 为 0.36 元；其中，二季度萤石网络实现营业收入 13.47 亿元，同比

+11.65%；归母净利润 1.56 亿元，同比-6.63%，扣非净利润 1.55亿元，同比-4.09%。 

➢ 智能入户增长亮眼，外销增速优于内销 
分产品与业务看，洛图数据显示上半年中国消费级摄像头推总销额同比+9%，智能

门锁全渠道销量-6%，在此背景下公司智能摄像头收入同比-4%，但智能入户收入

逆势高增，同比+69%，此外云平台收入同比+30%，服务机器人收入同比+273%，均

延续高增；分内外销看，公司拓展和优化国内外渠道，积极布局兴趣电商、五金渠

道、海外 KA 等，上半年内外销收入分别同比+6%/+30%，外销占比提升至 30%以上。 

➢ 毛利率小幅波动，税务节奏或扰动盈利 
二季度公司毛利率同比小幅波动，或主要由于公司智能摄像头业务大促期间毛利

率有所下滑，此外公司配件业务毛利率波动较为明显；二季度公司销售/管理/研

发/财务费用率分别同比-0.48/-0.22/-1.18/+1.33pct，费用率总体变化不大，财

务费用率提升或主要由于汇兑差额减少。叠加所得税汇算清缴差异的影响，二季

度公司归母净利率同比-2.27pct 至 11.62%，预计全年所得税影响有望趋于平稳。 

➢ 生态体系升级，期待“AI+”推动成长 
经过 5 年的发展，2024 年上半年萤石生态体系全面升级为“2+5+N”，以 AI 和萤石

云为双核驱动，包含智能家居摄像机、智能入户、智能服务机器人、智能穿戴和智

能控制五大核心自研产品线，同时通过生态控制器无缝接入 N 类生态产品线。在

此基础上，公司持续投入 AI 技术，发展步入“AI+”阶段，随着消费者教育深化及

商业模式成熟，我们认为 AI 与各种智能设备的充分融合有望推动公司持续成长。 

➢ 双主业模式保持领先，维持“买入”评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 55.79/68.11/83.73 亿，同比分别

+15%/+22%/+23% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 6.48/8.21/10.27 亿 ， 同 比 分 别

+15%/+27%/+25%。EPS 分别为 0.82/1.04/1.30 元。考虑到萤石网络产品力突出，

“智能家居+物联网公有云”双主业模式领先，海内外渠道持续扩张，AI 前景可

期，我们给予公司 2024 年 40倍 PE，目标价 32.91 元，并维持公司“买入”评级。   
风险提示：1）政策兑现不及预期；2）关税预期扰动出口节奏；3）原材料成本大幅上涨。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4306 4840 5579 6811 8373 

增长率（%） 1.61% 12.39% 15.28% 22.09% 22.93% 

EBITDA（百万元） 388 606 776 975 1204 

归母净利润（百万元） 333 563 648 821 1027 

增长率（%） -26.10% 69.01% 15.11% 26.68% 25.10% 

EPS（元/股） 0.42 0.71 0.82 1.04 1.30 

市盈率（P/E） 68.3 40.4 35.1 27.7 22.1 

市净率（P/B） 4.7 4.3 4.1 3.8 3.5 

EV/EBITDA 27.6 35.4 24.4 18.9 14.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 09 日收盘价    
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图表1：2024Q2 公司营收同比+11.70%至 13.47 亿元 

 
图表2：2024Q2 公司归母净利润同比-6.55%至 1.65 亿元 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2024H1 公司分产品与分渠道表现 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

归母净利润（亿） 归母净利润同比

营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率同比（pct）

智能家居产品 20.72 9.42% 35.71% -0.96

智能家居摄像机 14.44 -4.42% 39.41% -0.15

智能入户 3.28 68.97% 41.46% 8.21

智能服务机器人 0.55 273.34% 22.64% 6.17

其他智能家居产品 0.55 -29.44% 23.31% 0.76

配件产品 1.90 98.84% 4.98% -7.47

物联网云平台 4.95 29.97% 76.13% 0.97

经销商 14.57 15.70% 33.65% -2.89

专业客户 1.75 -35.91% 28.15% 3.27

线上B2C 3.23 40.16% 47.38% -0.41

电商自营平台 1.12 -13.12% 39.42% -3.47

直营店 0.04 264.80% 65.71% 19.08

分产品

智能家居产品分渠道
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图表4：2024Q2 与 2024H1 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

风险提示 

1）政策兑现不及预期。以旧换新落地以来板块情绪虽有提振，当前家电股价中包含

的政策预期仍不高，若后续持续走高，政策兑现有不及预期的风险。 

2）关税预期扰动出口节奏。7 月家电出口表现好于大盘，关税预期升温阶段出口订

单或有前置，若虹吸效应持续，可能造成后续出口节奏大幅波动。 

3）原材料成本大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本 80%以上，目前盈利预期

建立在原材料价格总体平稳假设上，若大宗价格持续普涨，盈利有不达预期的可能。 

 

2024Q2 2023Q2 同比变动 2024H1 2023H1 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 56.09% 55.37% 0.72pct 56.66% 57.02% -0.37pct

毛利率 43.91% 44.63% -0.72pct 43.34% 42.98% 0.37pct

营业税金及附加 0.51% 0.63% -0.12pct 0.46% 0.76% -0.30pct

销售费用率 14.38% 14.86% -0.48pct 14.61% 13.91% 0.70pct

管理费用率 3.20% 3.42% -0.22pct 3.30% 3.33% -0.03pct

研发费用率 15.95% 17.14% -1.18pct 16.35% 16.09% 0.26pct

财务费用率 -1.36% -2.69% 1.33pct -2.45% -1.96% -0.49pct

其他收益 1.28% 1.88% -0.61pct 1.10% 1.08% 0.02pct

投资净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

信用减值损失 -0.06% 0.08% -0.14pct 0.00% -0.04% 0.04pct

资产减值损失 -0.22% -0.37% 0.15pct -0.07% -0.19% 0.12pct

资产处置收益 0.02% 0.02% 0.00pct 0.01% 0.01% 0.00pct

营业利润率 12.25% 12.88% -0.63pct 12.11% 11.71% 0.41pct

营业外收入 0.02% 0.12% -0.10pct 0.02% 0.07% -0.06pct

营业外支出 0.03% 0.04% -0.01pct 0.02% 0.03% -0.01pct

利润总额 12.24% 12.96% -0.72pct 12.11% 11.75% 0.36pct

所得税 0.63% -0.93% 1.56pct 1.21% 0.43% 0.78pct

净利润 11.62% 13.89% -2.27pct 10.90% 11.32% -0.42pct

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

归母净利润率 11.62% 13.89% -2.27pct 10.90% 11.32% -0.42pct
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4806 4656 4605 5122 5785  营业收入 4306 4840 5579 6811 8373 

应收账款+票据 719 888 988 1207 1483  营业成本 2738 2766 3142 3789 4625 

预付账款 34 33 37 45 55  营业税金及附加 20 30 27 33 40 

存货 590 695 879 1060 1293  营业费用 543 697 803 981 1206 

其他 66 113 86 105 129  管理费用 750 892 1004 1226 1507 

流动资产合计 6216 6384 6595 7538 8746  财务费用 -29 -61 -2 -7 -14 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -30 -11 -23 -28 -34 

固定资产 238 207 324 409 462  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 368 1218 1015 812 609  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 234 229 188 147 106  其他 77 65 65 59 53 

其他非流动资产 127 155 154 151 151  营业利润 331 572 647 821 1027 

非流动资产合计 966 1808 1680 1519 1328  营业外净收益 1 -4 1 0 0 

资产总计 7182 8193 8275 9056 10074  利润总额 331 568 648 821 1027 

短期借款 200 0 0 0 0  所得税 -2 5 0 0 0 

应付账款+票据 925 1487 1322 1595 1946  净利润 333 563 648 821 1027 

其他 723 880 894 1084 1327  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1848 2367 2216 2679 3274  归属于母公司净利润 333 563 648 821 1027 

长期带息负债 272 333 243 151 60        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 202 227 227 227 227   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 474 560 469 378 287  成长能力      

负债合计 2323 2928 2686 3056 3560  营业收入 1.61% 12.39% 15.28% 22.09% 22.93% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -38.69% 67.45% 27.60% 25.96% 24.53% 

股本 563 563 563 563 563  EBITDA -28.51% 56.19% 28.09% 25.71% 23.44% 

资本公积 3336 3347 3347 3347 3347  归属于母公司净利润 -26.10% 69.01% 15.11% 26.68% 25.10% 

留存收益 960 1356 1680 2091 2605  获利能力      

股东权益合计 4859 5265 5589 6000 6514  毛利率 36.42% 42.85% 43.69% 44.37% 44.77% 

负债和股东权益总计 7182 8193 8275 9056 10074  净利率 7.73% 11.63% 11.61% 12.05% 12.27% 

       ROE 6.85% 10.69% 11.59% 13.68% 15.77% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 26.53% 51.53% 45.20% 45.57% 59.22% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 333 563 648 821 1027  资产负债率 32.34% 35.73% 32.46% 33.75% 35.34% 

折旧摊销 85 99 130 162 191  流动比率 3.4 2.7 3.0 2.8 2.7 

财务费用 -29 -61 -2 -7 -14  速动比率 3.0 2.4 2.5 2.4 2.2 

存货减少（增加为“-”） 431 -104 -184 -181 -234  营运能力      

营运资金变动 307 198 -412 36 50  应收账款周转率 6.0 5.5 5.7 5.7 5.7 

其它 -391 276 182 181 234  存货周转率 4.6 4.0 3.6 3.6 3.6 

经营活动现金流 736 971 362 1011 1254  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -335 -766 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 0.4 0.7 0.8 1.0 1.3 

其他 -2 -24 0 0 0  每股经营现金流 0.9 1.2 0.5 1.3 1.6 

投资活动现金流 -337 -790 0 0 0  每股净资产 6.2 6.7 7.1 7.6 8.3 

债权融资 70 -139 -91 -92 -91  估值比率      

股权融资 113 0 0 0 0  市盈率 68.3 40.4 35.1 27.7 22.1 

其他 2986 -213 -322 -403 -499  市净率 4.7 4.3 4.1 3.8 3.5 

筹资活动现金流 3168 -352 -412 -494 -590  EV/EBITDA 27.6 35.4 24.4 18.9 14.8 

现金净增加额 3574 -169 -51 517 664  EV/EBIT 35.3 42.3 29.3 22.7 17.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 09 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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