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事项：

公司公告2024年年报和2025年一季报。2024年，公司实现营业收入54.42亿
元，同比增长12.41%；实现归母净利润5.04亿元，同比下降10.52%。2025年
一季度，公司实现营业收入13.80亿元，同比增长11.59%；实现归母净利润
1.38亿元，同比增长10.42%。公司发布利润分配预案：拟向全体股东每股派
发现金红利0.35元（含税），派发现金红利275,625,000.00元（含税），占公
司2024年合并报表归属于上市公司股东净利润的54.70%。

平安观点：

公司2024年和2025年一季度营收实现平稳增长。2024年，公司积极拓展
智能家居摄像机创新产品形态、智能锁、家用和商用清洁机器人、智能

穿戴等新品市场，同时积极布局国内全域新零售渠道矩阵和国际电商及

线下零售渠道，不断构建公司各类核心产品线在境内外的市场影响力。

2024年，公司实现营业收入54.42亿元，同比增长12.41%；实现归母净
利润5.04亿元，同比下降10.52%。公司2024年营收实现稳步增长。
2025年一季度，公司实现营业收入13.80亿元，同比增长11.59%；实现
归母净利润1.38亿元，同比增长10.42%。公司2025年一季度业绩变现良
好。盈利能力方面，2024年公司毛利率为42.08%，较上年下降0.77个百
分点；2025年一季度毛利率为42.55%，较上年同期下降0.17个百分点。
费用方面，2024年，公司期间费用率为32.90%，较上年同期提升1.35个
百分点，其中销售/管理/研发费用率分别为15.77%/3.26%/14.95%，分
别较上年变动+1.37/-0.07/-0.15个百分点。

公司全新升级业务架构，发布萤石蓝海大模型赋能公司发展。2024年，
萤石生态体系已从“1+4+N”全面升级为“2+5+N”，从物联网云平台单核心
升级为AI+萤石物联云双核驱动。大模型方面，公司自主研发的面向垂直
物联场景的、支持端云协同的MoE1具身大模型“萤石蓝海大模型”，已于
2024年9月份通过国家互联网信息办公室备案。萤石蓝海大模型可实现
边缘计算和云计算协同，具备开发开放、智能交互及具身代理三大体系

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,840 5,442 6,361 7,458 8,888
YOY(%) 12.4 12.4 16.9 17.2 19.2
净利润(百万元) 563 504 644 777 942
YOY(%) 69.0 -10.5 27.9 20.6 21.3
毛利率(%) 42.9 42.1 43.1 44.2 45.5
净利率(%) 11.6 9.3 10.1 10.4 10.6
ROE(%) 10.7 9.2 10.5 11.2 12.0
EPS(摊薄/元) 0.71 0.64 0.82 0.99 1.20
P/E(倍) 50.9 56.9 44.5 36.9 30.4
P/B(倍) 5.4 5.2 4.7 4.1 3.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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化AI能力，覆盖从设备空间感知到设备具身执行全链路。蓝海大模型具备音视频等多维感知能力，结合自研及第三方多专
家模型构建蓝海AI智能体，可赋能多品类智能IoT设备。同时，为满足AI+物联云双核心的整体架构的演进，公司构建了全
新的技术操作系统EZVIZHomePlayOS，面向自研SaaS应用以及第三方开发者客户，助力内外部开发者快速、灵活、低成
本地开发智能场景及应用。随着公司对AI技术的持续投入，公司已正式进入了“+AI”阶段，以视觉、听觉为核心的AI技术与
各类智能设备、服务机器人、物联网云服务深度融合已经成为公司重要发展方向。

公司智能家居产品线持续完善。1）智能家居摄像机：2024年，公司推动智能家居摄像机向视觉化、场景化、交互化、智能
化升级，进一步创新智能家居摄像机的产品形态，除了双摄、黑光、4G相机，还发布了视频通话摄像机S10和可移动宠物
看护摄像机TAMO。同时，2024年公司发布了首款子品牌睛小豆智能家居摄像机，精准匹配年轻人群，通过年轻化、个性
化的产品设计和APP交互充分体现年轻人的情绪价值消费。2）智能入户：2024年，智能入户业务作为公司明星业务，行业
竞争力进一步提升，主打人脸识别和视觉能力的萤石智能锁开始进入行业前列，Y3000系列成为爆品热销款。公司推出了
高性价比人脸+掌静脉、行业领先的三摄智能锁等创新产品，满足入户场景下用户的全方位需求。3）智能服务机器人：面
向消费者用户的智能家居场景下，公司应对清洁、陪伴、看护等多元化需求布局了家用清洁机器人和陪伴机器人；同时，

面向持续增长的商用场景清洁需求，公司也持续打磨商用清洁机器人产品，实现楼宇物业管理降本增效。4）智能穿戴：
2024年，公司发布首款自研的智能健康手表WA1S及相应外接医疗设备，在健康管理和家庭看护细分领域进行布局和试
验。5）萤石物联网云平台服务：2024年，公司通过新增就近站点的方式有效缩短站点与用户终端的距离，降低请求延时，
提升服务质量。截至2024年底，萤石物联网云平台在全球拥有超过100个数据站点，平台上IoT设备接入数超过3亿，其中
视频类设备超过2.5亿。

盈利预测：根据公司2024年年报和2025年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为6.44亿元
（前值为7.21亿元）、7.77亿元（前值为8.81亿元）、9.42亿元（新增）；EPS分别为0.82/0.99/1.20元，对应2025年4月
11日收盘价的PE分别为44.5/36.9/30.4倍。公司是国内智能家居领先企业，基于视觉技术优势，发展了“智能家居+物联网云
平台”双主业，构建核心竞争力。公司智能家居产品矩阵持续拓展，不断巩固自身优势。我们认为公司未来将基于其端云协
同智能家居闭环生态优势，受益于智能家居的持续渗透，以及AI技术的全面赋能，进一步打开成长空间。我们看好公司的
未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）公司智能家居摄像机产品线发展不及预期。智能家居摄像机是公司的拳头产品及营收支柱，目前在国内市场
份额领先，若随着新技术、新参与者的不断涌现，该市场所面临的竞争加剧，则公司智能家居摄像机产品线发展存在不达

预期的风险。2）公司智能入户业务发展不及预期。萤石智能锁、智能猫眼、门铃、对讲等多类智能入户产品线经过多年的
产品打磨和技术迭代已具有较强的市场竞争力，智能入户逐渐发展为公司的第二增长曲线，若后续相关产品的市场推广或

用户接受度不及预期，则公司智能入户产品线发展存在不达预期的风险。3）公司云服务业务发展不及预期。公司的萤石物
联云平台可同时接入公司和第三方的IoT设备，若注册用户的拓展不及预期，或注册用户向付费用户的转化不及预期，则公
司云服务业务发展将存在不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5978 6983 8379 10091
现金 3958 4782 5819 7066
应收票据及应收账款 1120 1179 1383 1648
其他应收款 38 30 35 41
预付账款 29 42 50 59
存货 772 859 986 1150
其他流动资产 60 91 107 127
非流动资产 2376 2178 1946 1685
长期投资 0 0 0 0
固定资产 847 876 875 844
无形资产 225 188 150 113
其他非流动资产 1303 1114 921 729
资产总计 8354 9161 10325 11777
流动负债 2559 2758 3179 3719
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1674 1697 1950 2272
其他流动负债 885 1060 1229 1447
非流动负债 301 266 232 201
长期借款 16 -19 -53 -84
其他非流动负债 285 285 285 285
负债合计 2860 3023 3410 3920
少数股东权益 0 0 0 0
股本 788 788 788 788
资本公积 3129 3129 3129 3129
留存收益 1577 2221 2998 3941
归属母公司股东权益 5493 6138 6915 7857
负债和股东权益 8354 9161 10325 11777

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5442 6361 7458 8888
营业成本 3152 3620 4158 4845
税金及附加 28 33 38 46
营业费用 858 1003 1176 1402
管理费用 177 207 243 289
研发费用 814 891 1096 1386
财务费用 -59 -15 -20 -26
资产减值损失 -7 -8 -9 -11
信用减值损失 0 0 0 0
其他收益 72 72 72 72
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 1 1 1 1
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 539 690 832 1008
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 539 690 832 1008
所得税 35 45 55 66
净利润 504 644 777 942
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 504 644 777 942
EBITDA 554 877 1044 1243
EPS（元） 0.64 0.82 0.99 1.20

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 521 846 1054 1255
净利润 504 644 777 942
折旧摊销 74 202 232 260
财务费用 -59 -15 -20 -26
投资损失 -1 -1 -1 -1
营运资金变动 -171 17 62 76
其他经营现金流 173 -1 4 4
投资活动现金流 -611 -3 -3 -3
资本支出 554 0 0 0
长期投资 1 0 0 0
其他投资现金流 -1166 -3 -3 -3
筹资活动现金流 -642 -20 -14 -5
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -317 -36 -34 -31
其他筹资现金流 -325 15 20 26
现金净增加额 -733 823 1038 1247

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 12.4 16.9 17.2 19.2
营业利润(%) -5.7 27.9 20.6 21.3
归属于母公司净利润(%) -10.5 27.9 20.6 21.3
获利能力

毛利率(%) 42.1 43.1 44.2 45.5
净利率(%) 9.3 10.1 10.4 10.6
ROE(%) 9.2 10.5 11.2 12.0
ROIC(%) 31.4 30.0 38.4 51.3
偿债能力

资产负债率(%) 34.2 33.0 33.0 33.3
净负债比率(%) -71.8 -78.2 -84.9 -91.0
流动比率 2.3 2.5 2.6 2.7
速动比率 2.0 2.2 2.3 2.4
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 4.9 5.4 5.4 5.4
应付账款周转率 2.12 2.44 2.44 2.44
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.82 0.99 1.20
每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.07 1.34 1.59
每股净资产(最新摊薄) 6.98 7.79 8.78 9.98
估值比率

P/E 56.9 44.5 36.9 30.4
P/B 5.2 4.7 4.1 3.6
EV/EBITDA 37 28 23 18
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