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萤石网络（688475.SH）公司点评     

AI+云重塑未来智能生态，AI 终端放量在即  
 

 2025 年 02 月 19 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 19 日苹果将举办新品发布会，并发出预告——准备

好认识苹果家族的最新成员，有望催化全球智能家居第二增长曲线。 

➢ 萤石网络多维度终端产品矩阵布局形成业绩增长发力点。 

➢ RK3 家庭服务机器人在萤石蓝海大模型的支持下，内置了基于多模态大模

型的数字人交互，集成多种技能及服务，作为家庭医生，可以为老人提供吃药提

醒、视觉跌倒检测、线上视频问诊等特色功能；作为家庭教师，可以通过坐姿检

测算法帮助小朋友端正坐姿，并提供绘本阅读、作业批改等服务。 

➢ 视频通话摄像机 S10 为萤石在 2024 年推出的全新形态的智能摄像机产品，

引入双向可视的功能，满足用户的双向看护需求。 

➢ TAMO 移动看护摄像机基于萤石自研的运动平衡系统及智能稳定系统，具

备敏捷、强大的运动能力，集成的宠物识别能力及跟随能力，加上特别设置的内

置激光器和逗猫棒接口，让宠主外出时也可远程控制 TAMO 与宠物互动玩耍。 

➢ 萤石云视觉商用清洁机器人 BS1 首创性地采用多摄像头视觉系统进行定位

导航，自研了“多目视觉计算系统 ezMultiVCS++”，超强清洁能力搭配超能超能

基站，深度清洁，高度自动化；先进的萤石多目视觉计算系统能够在复杂环境精

准导航定位、实时精准避障，适用于写字楼、展厅、商场等中小型场景。 

➢ 智能入户方面，2023 年公司发布了多个系列的人脸视频智能锁，率先引领

智能锁行业进入双摄+人脸时代。 

➢ 中长期 AI+云化战略下明确萤石网络的核心竞争力。 

➢ 全球化物联网云服务平台服务提供商。萤石物联网云平台通过构建多数据中

心+就近服务点的方式服务于全球客户。截止到 2023 年底，云平台上的设备接

入数超过 2.5 亿，其中视频类设备超过 2 亿。面向消费者用户，萤石物联网云

平台通过“萤石云视频”应用，围绕生活、工作场景空间提供智能化服务；面向 B 

端客户，萤石云逐步将积累的技术能力和运营经验开放出来，形成全栈开放的 

PaaS 平台服务，输出平台开放能力。 

➢ 投资建议：在以苹果为首的科技巨头明确 AI 终端或成为下一个发展主线前

提下，萤石网络已提前布局并发布多款市场认可的 AI 终端，中长期在 AI+云化

战略下或将持续受益，我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 54.79、64.12、

78.68 亿元，EPS 分别为 0.73、0.91、1.22 元，2025 年 2 月 19 日收盘价对应

市盈率分别 55X、44X、33X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术发展不确定，行业竞争加剧。  

 
[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  5,479  6,412  7,868  

增长率（%） 12.4  13.2  17.0  22.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 563  574  718  960  

增长率（%） 68.8  1.9  25.0  33.8  

每股收益（元） 0.71  0.73  0.91  1.22  

PE 56  55  44  33  

PB 6.0  5.7  5.2  4.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 19 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  5,479  6,412  7,868   成长能力（%）     

营业成本 2,766  3,068  3,462  4,091   营业收入增长率 12.39  13.21  17.02  22.71  

营业税金及附加 30  44  51  63   EBIT 增长率 69.06  8.38  28.38  34.24  

销售费用 697  877  1,026  1,259   净利润增长率 68.80  1.93  25.04  33.82  

管理费用 161  164  256  393   盈利能力（%）     

研发费用 731  822  962  1,180   毛利率 42.85  44.00  46.00  48.00  

EBIT 510  553  710  953   净利润率 11.63  10.47  11.19  12.20  

财务费用 -61  -40  -30  -35   总资产收益率 ROA 6.87  7.15  8.25  9.94  

资产减值损失 -11  -13  -15  -17   净资产收益率 ROE 10.69  10.32  11.98  14.57  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 572  580  725  970   流动比率 2.70  3.42  3.37  3.25  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 2.35  2.77  2.73  2.61  

利润总额 568  580  725  970   现金比率 1.97  2.21  2.15  2.01  

所得税 5  6  7  10   资产负债率（%） 35.73  30.73  31.16  31.79  

净利润 563  574  718  960   经营效率     

归属于母公司净利润 563  574  718  960   应收账款周转天数 64.89  65.00  65.00  65.00  

EBITDA 610  725  938  1,251   存货周转天数 91.69  130.00  130.00  130.00  

          总资产周转率 0.63  0.68  0.77  0.86  

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

货币资金 4,656  3,980  4,366  4,861   每股收益 0.71  0.73  0.91  1.22  

应收账款及票据 866  971  1,136  1,394   每股净资产 6.69  7.06  7.61  8.37  

预付款项 33  37  42  49   每股经营现金流 1.23  -0.29  1.13  1.47  

存货 695  1,080  1,218  1,440   每股股利 0.50  0.36  0.46  0.61  

其他流动资产 134  98  95  105   估值分析         

流动资产合计 6,384  6,165  6,857  7,849   PE 56  55  44  33  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.0  5.7  5.2  4.8  

固定资产 157  758  1,336  1,329   EV/EBITDA 45.39  38.17  29.51  22.13  

无形资产 229  229  228  228   股息收益率（%） 1.25  0.91  1.14  1.53  

非流动资产合计 1,808  1,859  1,844  1,814            

资产合计 8,193  8,025  8,701  9,663             

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  1,009  1,138  1,345   净利润 563  574  718  960  

其他流动负债 880  793  894  1,070   折旧和摊销 99  172  228  298  

流动负债合计 2,367  1,801  2,032  2,415   营运资金变动 315  -1,005  -95  -139  

长期借款 319  330  330  330   经营活动现金流 971  -226  889  1,162  

其他长期负债 241  335  349  327   资本开支 -790  -88  -138  -208  

非流动负债合计 560  665  679  657   投资 0  5  0  0  

负债合计 2,928  2,466  2,712  3,072   投资活动现金流 -790  -81  -129  -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  -15  -10  0  

股东权益合计 5,265  5,558  5,989  6,591   筹资活动现金流 -352  -369  -374  -458  

负债和股东权益合计 8,193  8,025  8,701  9,663   现金净流量 -169  -676  386  495  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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