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影石创新（688775.SH）
深度系列（1）：天生的创新者——深度解析全景
运动相机的壁垒
 全景相机系公司核心品类，贡献半成以上营收。公司成立于 2015年，
专注于全景相机、运动相机等智能影像设备的研发、生产和销售。公司营
收基本由消费级智能影像设备及配件贡献（2024 消费级产品营收贡献约
87%，配件及其他贡献约 13%），其中消费级智能影像设备主要产品包括全
景运动相机（包括 ONE X系列、ONE R系列，代表产品如 ONE X5）和非
全景运动相机（包括 Ace系列、GO系列，代表产品如 Ace Pro2 和 GO 3S），
2024年公司全景运动相机（ONE系列）营收约 30亿元，占主营比重约 54%，
非全景运动相机（Ace系列+GO系列）营收约 15亿元，占主营比重约 27%。
 全景运动相机的壁垒几何？智能影像设备的用户体验由硬件产品及软
件算法等决定。硬件端：公司采取核心零部件外采+外协生产为主的形式，
核心零部件包括 IC芯片、镜头模组、结构件、连接器、包材和电池等，公
司核心芯片主要是采购安霸等国际品牌，24年公司采购芯片的金额占原材
料采购总额比重约 29%。软件技术端：公司精力与资源更好地聚焦于技术
研发、产品设计与销售等高附加值产业环节。研发是公司的核心，24年公
司研发技术人员数量达 1367人，占比高达 58%，汇聚计算机科学、软件工
程、工业设计、图像识别与人工智能等不同背景的技术人才。公司深耕全
景领域，目前自主研发掌握全景图像采集拼接技术、防抖技术、AI影像处
理技术、计算摄影技术、软件开发技术框架、模块化防水相机设计技术等。
 公司积极迭代产品，硬件软件双端持续升级。硬件维度：产品迭代升
级主要包括传感器尺寸、芯片、屏幕、续航时间等：以 Ace系列为例，相
比于 Ace Pro 第一代，Ace Pro2搭载新一代 1/1.3英寸 8K传感器，且在 5nm
芯片的基础上新增专业影像芯片，算力（较 Ace Pro）提升 100%，视频最
高分频率及帧率实现至 8K@30fps（Ace Pro 最高是 8K@24fps），夜景细节
亦明显提升，续航时间亦有所延长。软件维度：公司持续迭代更新软件，
其中 23年 11月公司软件 insta360 APP版本更新，支持 AI高光助手（相机
内识别的高光片段可在 APP 查看、编辑、导出），持续新增 AI创意库内的
功能等，优化用户后期剪辑体验。目前公司产品尤其是全景相机产品与同
行业可比公司同类产品相机在价格、分辨率、续航、流畅性方面的性能比
较中具有较强的综合竞争力。
 全球领先的智能影像设备供应商。凭借先进的研发技术及产品优势，
23年公司品牌“Insta360 影石”在全球全景相机市场占有率达到 67%，稳
居行业第一，在运动相机领域打破欧美、日本品牌的垄断，份额跻身全球
第二。公司经营表现持续亮眼，2017 年-2024年期间营收保持高速增长，
以 66%的复合增速扩张至 55.7亿元；盈利能力方面，受益于产品的升级与
规模效应带来的费率的下调，公司归母净利润增速表现更为优异，
2017-2024年以 107%的复合增速至 9.95亿元，24年公司归母净利率 17.8%。
 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025-2027年收入分别为 84.96、
123.56、175.12亿元，同比分别+52%、+45%、+42%，预计公司 2025-2027
年归母净利润分别为 12.05、18.09、25.85亿元，同比分别+21%、+50%、
+43%。我们认为公司在全景领域绝对领先地位突出，且有望更受益于品类
需求的高景气，但考虑新股上市股价波动较大，首次覆盖，暂不给予评级。

 风险提示：新品表现不及预期，行业竞争加剧风险，国际贸易摩擦及
关税风险，涉美 337调查及相关诉讼的风险，汇率波动风险，宏观经济不
及预期风险。

（暂不评级）

基本数据
日期 2025-06-11
收盘价： 177.00 元

总股本/流通股本(百万股) 401.00/30.50
流通 A股市值(百万元) 5,398.78
每股净资产(元) 9.33
资产负债率(%) 33.23
一年内最高/最低价(元) 187.99/47.27

团队成员
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xly30495@hfzq.com.cn
研究助理： 贺虹萍(S0210524050010)
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相关报告

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,636 5,574 8,496 12,356 17,512
增长率 78% 53% 52% 45% 42%
净利润（百万元） 830 995 1,205 1,809 2,585
增长率 104% 20% 21% 50% 43%
EPS（元/股） 2.07 2.48 3.01 4.51 6.45
市盈率（P/E） 85.6 71.4 58.9 39.2 27.5
市净率（P/B） 32.5 22.3 11.5 9.0 6.9
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1. 全景运动相机的壁垒为何？

影石 insta360主要专注全景相机、运动相机等智能影像设备的研发、生产和销售，

其中影石在全球全景相机领域占据绝对优势地位（2023年：份额 67%）。

公司营收基本由消费级智能影像设备及配件贡献（2024消费级产品营收贡献约

87%，配件及其他贡献约 13%），其中消费级智能影像设备主要产品包括全景运动相

机（包括 ONE X系列、ONE R系列，代表产品如 ONE X5）和非全景运动相机（包

括 Ace系列、GO系列，代表产品如 Ace Pro2和 GO 3S），2024年公司全景运动相机

（ONE系列）营收约 30亿元，占主营比重约 54%，非全景运动相机（Ace系列+GO

系列）营收约 15亿元，占主营比重约 27%。

图表 1：2021-2024年公司主要产品营收（亿元） 图表 2：2024年公司 ONE X系列营收贡献约 53%

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

图表 3：影石 Insta360目前天猫旗舰店热销产品

来源：影石 Insta360 天猫旗舰店，华福证券研究所

1.1 什么是运动/全景运动相机？

公司产品主要包括全景运动相机和非全景运动相机，那么何为全景运动相机？
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图表 4：运动相机 VS全景相机

来源：公司公告，华福证券研究所

运动相机：用于记录运动过程的相机。相比于传统相机，运动相机的视角范围

更宽阔，且具备更强的抗震、防水、防尘、耐热、耐摔等性能。

全景运动相机：传统运动相机只能拍摄平面图像/视频，最大视角普遍在 160°

左右，而全景运动相机可以捕捉到 360°的画面范围。以 insta360的 X4为例，其在

前后方向分别设置两颗鱼眼镜头，可以同时捕捉前后方向的画面，再通过算法拼接

合成以相机为中心可以全方位观看的 360°全景画面，因此只需要通过后期取景的方

式就可以获取任意视角的画面。相比于普通运动相机，全景运动相机可记录三维立

体空间，浏览者可以在全景空间对视角进行自由切换，实现“先拍摄、后构图”，尽

可能保留多数精彩瞬间。

图表 5：影石 Insta360 X4全景相机可以 360°记录
空间

图表 6：两颗鱼眼镜头各自拍摄一侧超 180°的画面

来源：影石 insta360 天猫旗舰店，华福证券研究所 来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所
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智能影像设备是通过高性能图像传感器实现对影像的快速捕捉，并通过高效控

制芯片和软件算法实现对于复杂图像数据的运动补正、曝光调整、图像剪辑和多图

像拼接等复杂处理工作的。智能影像设备的用户体验由硬件产品及软件算法等决定。

1.2 硬件维度：画质与便携的较量

对于全景相机与运动相机等便携智能影像设备而言，硬件的难点在于画质与便

携的兼得。公司需通过精密光学设计实现同时具备优异的画质和轻巧的体积，还需

具备可接受的续航能力。同时，通过软件能力优化画质表现也是重要竞争力。

硬件维度：智能影像设备通过镜头采集的光线经过图像处理器转换成数字图像

信号输出到数字信号处理器加工处理，最终输出视频影像。硬件核心零部件包括：

镜头模组（含镜头、图像传感器等）、处理芯片、结构件、连接器、包材和电池等。

图表 7：智能影像设备工作流程图

来源：Frost&Sullivan全球智能手持影像设备市场发展白皮书，华福证券研究所

公司智能影像设备的主要原材料包括 IC芯片、镜头模组、结构件、连接器、包

材和电池，公司产品主通过与加工厂商合作的模式进行外协生产，主要原材料由公

司采购，部分生产辅料如贴片工序辅料由外协加工厂商采购。

根据招股说明书数据显示，2024年公司营业成本内的直接材料约 20.6亿元，原

材料采购金额约 28.6亿元，其中主要零部件 IC芯片、镜头模组、结构件的采购金额

占原材料采购总额的比重分别为 29%、25%和 12%。
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图表 8：2024年公司营业成本里直接材料占约 86% 图表 9：2024年公司主要原材料采购金额占比

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

IC芯片：芯片作为公司重要原材料，构成公司产品的核心零部件。公司的核心

芯片主要是采购安霸等国际品牌，并且可替代性较差。24年公司采购芯片的金额占

原材料采购总额比重约 29%。

镜头模组：公司镜头模组供应商主要是弘景光电与舜宇智能光学，占镜头模组

采购总额的比重分别为 74%和 20%。公司在镜头模组采购中具备一定议价能力，2023

年、2024年公司镜头模组采购平均单价有所下降，主要系随着公司业务规模增长，

采购的规模效应逐步显现，采购单价有所下降。根据弘景光电的招股书显示其提供

的全景相机的摄像模组内包含 CMOS图像传感器，而弘景光电采购索尼图像传感器

主要系影石创新指定。

图表 10：2024年公司原材料采购前五名供应商 图表 11：24H1弘景光电约 47%收入源自影石创新

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：弘景光电公司公告，华福证券研究所

生产模式：外协生产为主。公司与外协加工厂商的合作过程里，公司独立完成

产品方案设计，包括核心算法、软件及硬件设计、工艺设计及测试软件等；加工厂

商根据公司产品的设计及生产需求进行生产；待产品生产完成，在品质控制部门完

成检测后产品方可入库。公司外协加工厂商总体稳定，主要合作的外协加工厂商包

括东莞能率科技有限公司、立讯精密工业股份有限公司等，其中 22-24年公司向东莞

能率科技有限公司外协采购的金额占整体外协采购的比重分别为 56%、53%、42%。

华福证券
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图表 12：公司外协生产流程 图表 13：公司主要合作的外协加工厂及采购金额

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

1.3 软件技术维度：全景相机的核心壁垒

对于全景相机而言，软件构筑了更核心的技术壁垒和难点。

全景相机的软件技术难点主要体现在以下几个方面：

（1） 全景图像拼接是较大的技术难点；

（2） 运动级别的防抖和防水等对于没有运动相机产品经验的公司也是一大难

点，尤其在颠簸、水下等苛刻环境下依然要保证清晰连贯的画质表现；

（3） 通过计算摄影技术来对既定传感器尺寸下的画质表现进行进一步优化升

级，以及在快速运动的情境下保证画质的稳定性和连贯性等（例如插帧

技术）；

（4） 后期剪辑软件的易操作性、软件内素材的丰富程度等直接会影响消费者

持续使用产品的意愿；

（5） 其他方面，例如快速运动中音频风噪的消除等等。

对应以上几个方面，影石创新主要通过如下技术突破实现优异的产品表现。

技术维度：公司深耕全景技术研发，自主研发掌握多项核心技术。公司成立之

初便深耕全景领域，目前已通过自主研发掌握全景图像采集拼接技术、防抖技术、

AI影像处理技术、计算摄影技术、软件开发技术框架、模块化防水相机设计技术等，

且在相关技术领域获得多项专利。截至 2024年 12月 31日，公司及子公司拥有的境

内外专利达 900 项，其中境内专利 729项（发明专利 115项、实用新型 347 项、外

观设计 267项），境外专利 171项（发明专利 74项、实用新型 1项、外观设计 96项）。
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图表 14：公司掌握全景图像采集等多项核心技术

来源：公司公告，华福证券研究所
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全景图像拼接技术：公司研发了动态拼接算法、消色差融合算法和光流拼接算

法，实现了实时稳定的高精度场景自适应拼接。公司 AI 全景拼接技术直接将多路镜

头所拍摄的画面输入神经网络，经过训练的神经网络模型能在理解画面内容的基础

上，直接生成视角中心位于全景相机物理中心的新视角无缝全景视频，并且也可同

时生成具有真实视差的立体全景视频，解决了传统拼接技术难以处理的物体前后遮

挡问题，进一步提升全景拼接效果。

图表 15：公司全景图像光流拼接效果图 图表 16：普通多路拼接存在重影问题

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

AI剪辑技术：公司 AI剪辑技术通过大量图像数据的学习与训练，使得 AI模型

能够自动提取视频的精彩片段，并结合丰富的转场效果，搭配合适的音乐与特效，

一键生成精美的视频短片，帮助用户迅速准确出片。公司 AI剪辑技术能解决用户手

动选择视频片段、调整拼接视频导致剪辑效率低下的痛点，算法全自动地完成视频

的剪辑与拼接，为用户一键导出精彩且个性化的视频。

图表 17：公司 AI自动剪辑

来源：公司公告，华福证券研究所
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公司推出 insta360 APP，帮助用户剪辑视频。公司产品主要包括全景运动相机

和传统运动相机（广角，非全景），其中传统运动相机记录的是平面视频，而全景运

动相机记录的是 360°全景视频，目前影石的全景视频存储格式为 insv，市场鲜有第

三方软件支持全景视频的剪辑，但公司自己推出的 insta360 APP 可帮助处理全景视频，

且支持一键成片、高光识别等，降低用户的剪辑门槛、帮助用户迅速准确出片。

图表 18：公司 insta360 APP支持一键成片剪辑 图表 19：公司 insta360 APP 支持全景视频视角直出

来源：insta360 APP，华福证券研究所 来源：无锡百脑汇影石 insta360小红书，华福证券研究所

1.4 主流产品对比分析：公司产品具备突出性能配置

公司产品具备突出性能配置。公司产品与同行业可比公司同类产品相机在价格、

分辨率、续航、流畅性方面的性能比较中具有较强的综合竞争力。

全景相机领域：影石 ONE X 系列产品已经迭代至第五代，视频规格可达到

8K@30fps或 5.7K@60fps，且在夜景画质、智能剪辑等维度性能优异，而大疆暂未

布局全景相机产品，GoPro的全景相机则系 2019年推出的老款产品，在视频规格等

性能配置上较为落后。

非全景相机领域：影石的 Ace Pro 2 可达 8K@30fps 或 4K@120fps，与大疆的

Action5 Pro 等同类产品性能、价格相当。
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图表 20：公司核心系列产品与主要竞对产品比较

来源：公司公告，各品牌天猫旗舰店，各品牌官网，华福证券研究所

1.5 影石的研发基因：天生的创新者

公司的 slogan是“Think Bold（始于感想）”，从公司极具创新性的历代产品也

能有所体现（one系列全景相机、go系列拇指相机、算法隐藏自拍杆等等），而这一

切也是出于其背后从用户需求出发、以研发创新为核心的文化基因。

以研发为主导，股权绑定核心技术人员。研发是公司的核心，2024年公司研发

技术人员数量达 1367人，占比高达 58%，汇聚计算机科学、软件工程、工业设计、

图像识别与人工智能等不同背景的技术人才，其中创始人及董事长刘靖康为公司核

心技术人员，在大学期间已具备在图形图像方面的专业技术能力，主导数十项全景

相机产品核心技术的研发和设计，掌握 331项授权专利。另外公司的三位核心技术

人员通过北京岚锋或澜烽管理间接持有公司股份，以股权深度绑定核心技术人员利

益，有望保障人员稳定性及调动工作积极性。
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图表 21：公司核心技术人员

来源：公司公告，华福证券研究所

公司研发人员平均薪酬超过 40万。2023年公司研发技术人员 825人，人数超过

同样注重软件技术投入的石头科技和极米科技；2023年公司研发人员平均薪酬超 44

万元，且主要核心技术人员年均薪酬均超过百万元。

图表 22：影石创新等研发人数及平均薪酬 图表 23：影石创新与石头科技核心技术人员薪酬

来源：各公司公告，华福证券研究所 来源：wind，公司公告，华福证券研究所

产品迭代周期：公司消费级智能影像设备产品更新迭代周期基本在 1-1.5年左右。

ONE X系列（全景运动相机）：ONE X第一代、第二代、第三代、第四代、第五代

产品分别于 2018年 10月、2020年 10月、2022年 9月、2024年 4月及 2025年 4月

推出，首发价格分别为 2498元、2798元、2998元、3499元和 3798元；GO系列（运

动相机）：第一代、第二代、第三代产品分别于 2019 年 8 月、2021 年 3 月和 2023

年 6月推出，并于 2024年 6月推出 GO 3S；Ace系列（运动相机）：第一代、第二代

产品分别于 2023年 11月和 2024年 10月推出。

产品迭代方向：硬件维度：产品迭代升级主要包括传感器尺寸、芯片、屏幕、

续航时间等：以 Ace 系列为例，相比于 Ace Pro 第一代，Ace Pro2 搭载新一代 1/1.3

英寸 8K传感器，且在 5nm芯片的基础上新增专业影像芯片，算力（较 Ace Pro）提
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升 100%，视频最高分频率及帧率实现至 8K@30fps（Ace Pro 最高是 8K@24fps），夜

景细节亦明显提升，续航时间亦有所延长。软件维度：公司持续迭代更新软件，其

中 23年 11月公司软件 insta360 APP版本更新，支持 AI高光助手（相机内识别的高

光片段可在 APP 查看、编辑、导出），持续新增 AI创意库内的功能等，优化用户后

期剪辑体验。

图表 24：公司核心系列产品持续迭代升级

来源：公司公告，公司官网，天猫影石 Insta360 旗舰店，华福证券研究所

图表 25：inst360 APP持续优化软件用户体检

来源：七麦数据，华福证券研究所
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图表 26：公司消费级智能影像设备及主要系列产品均价（元）走势

来源：公司公告，华福证券研究所

1.6 下一个创新方向？

公司在技术研发方面，在加强全景技术、防抖技术、AI 技术和机械自动化等核

心技术的同时，也储备了机械控制技术、机器视觉感知技术和飞行控制技术等。招

股书显示截至 2024年底公司在研项目包括基于云计算的视频管理和剪辑技术、基于

多传感器融合的感知避障导航系统、基于全景的安防相机等 8 项，其中基于多传感

器融合的感知避障导航系统主要为实现智能影像机器人在飞行或移动时能自动避开

动态障碍物到达指定位置。公司丰富的在研项目进一步体现了公司持续创新基因，

亦为后续公司持续发展奠定较好的技术与产品基础。
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图表 27：公司在研项目及相关情况

来源：公司公告，华福证券研究所

2. 基本经营情况分析：全球龙头，持续高增

经营保持高速增长，盈利能力持续提升。公司成立之初便专注于智能影像设备

布局，凭借优质创新产品的热销，2017年-2024 年期间营收保持高速增长，以 66%

的复合增速扩张至 55.7亿元；盈利能力方面，受益于产品的升级与规模效应带来的

费率的下调，公司归母净利润增速表现更为优异，2017-2024年期间以 107%的复合

增速增长至 9.95亿元，24年公司归母净利率 17.8%。

25年以来公司经营表现依旧较为靓丽，25Q1实现营收 13.6亿元，同比+41%，

实现归母净利润 1.8亿元，同比-2.5%，归母净利率约 13.0%，同比-6pct，主要系：

公司持续推进全新产品线开发、关键技术升级等推动研发费率持续提升（同比+3pct），

以及公司将产品向更为广阔的大众消费场景渗透加大线上营销及线下直营店等市场

推广投入，销售费率亦同比提升 3pct。

2025 年 1-6 月公司预计可实现营业收入 32.1 亿元~38.1 亿元，同比增长

32.38%~57.10%；预计实现净利润 4.9亿元~5.8亿元，同比-4.65%~+12.49%。
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图表 28：2017-2024年公司营收复合+66% 图表 29：2017-2024年公司归母净利润复合+107%

来源：公司公告，wind，华福证券研究所 来源：公司公告，wind，华福证券研究所

2.1 股权结构：实控人及一致行动人合计控股约 29.89%股权

截至公司最新招股说明书签署日，本次发行前，北京岚锋直接持有公司 29.9376%

的股份，系公司控股股东，岚沣管理直接持有公司 4.0667%的股份，其与北京岚锋同

为刘靖康控制的企业，系公司控股股东一致行动人。

具体来看，公司董事长刘靖康通过北京岚锋、岚沣管理、澜烽管理、岚烽管理、

厦门富凯、汇智同裕、深圳麦高间接持有公司 29.8891%的股份，系公司实际控制人。

刘靖康配偶、一致行动人潘瑶通过厦门富凯、汇智同裕和深圳麦高间接持有公司

0.00022%的股份。综上，公司实际控制人刘靖康及其一致行动人潘瑶合计间接持有

公司 29.8893%的股份。其他股东股权较为分散，公司股东 EARNACE持股 13.3239%

（EARNACE由 IDG 100%持股）、QM101持股 9.4001%，香港迅雷持股 8.7327%。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 18 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 影石创新

图表 30：公司股权结构（截至 2024年 12月 31日）

来源：公司公告，华福证券研究所

2.2 分地区：中国大陆、欧洲、美国为公司主要销售国家及地区

公司产品主要在中国大陆、欧洲、美国等国家及地区销售，其中中国大陆市场：

17-24年中国大陆收入复合增长 66%，中国大陆市场营收贡献相对稳定，近年占主营

收入比重保持在 20%~25%左右；境外地区：境外贡献公司主要营收，17-24 年公司
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境外地区收入复合增长 66%，2024年占主营业务收入比重约 76%。另外美国和欧洲

等市场互联网普及与居民消费能力较高，是公司产品主要销售地区，24年公司美国

和欧洲市场收入占比 23%和 23%，具体来看，美国、日本、英国、德国 24年收入占

比分别是 23%、6%、4%、5%，21-24年收入复合增速分别是 70%、46%、55%、76%。

图表 31：2017-2024年公司主营收入按地区占比 图表 32：2018-2024年公司主营收入分地区增速

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

图表 33：2017年和 2024年公司分地区营收占比 图表 34：2024年公司主要地区营收规模及复合增速

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

2.3 分产品：消费级智能影像设备为核心收入来源

公司主营业务主要包括自有品牌的消费级智能影像设备、专业级智能影像设备、

配件及其他产品，其中：

 消费级智能影像设备：主要包括 ONE X系列（全景运动相机）、ACE系列（运

动相机）、GO系列（穿戴式运动相机）等，2017-2024年收入以 76%的复合增速

扩张至 47.9亿元，2024年收入占比约 86.6%，为公司核心收入来源；

 专业级智能影像设备：主要包括 Pro 系列和 TITAN系列等专业 VR 全景相机产

品，近年受经济环境及市场需求影响专业级产品规模略有下降，2024年专业级

产品主营业务收入比重约 0.4%；

 配件及其他产品：主要包括适配相机的自拍杆、电池、保护壳、三脚架和蓝牙
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遥控器等。随着公司主机产品销量提升及产品配件品类增多，公司配件及其他

产品销量逐年上涨，2017-2024年收入复合+106%，2024年占比约 13.0%。

毛利率方面，2020年公司主要业务毛利率均有所下降，主要系疫情及新收入准

则影响；2024年整体毛利率达 52.2%，同比-3.8pct，其中消费级智能影像设备、专业

级智能影像设备、配件及其他产品毛利率分别为 51.4%、61.3%、57.3%，同比分别

-3.7pct、-4.0pct、-3.8pct，主要系产品结构变动，毛利率较低 Ace系列产品收入占比

有所提高，及阶段性毛利率较低的 ONE X4产品收入占比有所提高。

图表 35：2017-2024年公司分业务营收（亿元） 图表 36：2017-2024年公司分业务毛利率趋势

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

3. 募集资金用途

公司本次募集资金主要投资智能影像设备生产基地建设项目、影石创新深圳研

发中心建设项目，以上项目合计投资规模约 4.64亿元，拟投入的募集资金为 4.64亿

元，具体来看：

 智能影像设备生产基地建设项目：预计总投资 1.95亿元，建设周期 2年。

智能影像设备生产基地建设项目已完成基建工程，尚处于装修和设备采购、

调试阶段，预计将于 2025年建设完成并投入使用。项目达产后公司生产经

营稳定性将进一步提高，有利于保护公司核心技术，同时提高公司对市场

的快速响应能力。

 影石创新深圳研发中心建设项目：预计总投资 2.68亿元，建设周期 1年，

影石创新深圳研发中心建设项目尚未开始实施（截至 2025年 5 月 22日公

司上市招股意向书）。该项目有助于进一步提升公司的研发能力和自主创新

能力，保证公司行业技术先进性的同时不断扩充和完善公司产品结构，巩

固并强化公司行业地位和市场份额。
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图表 37：公司本次募集资金投资项目计划

来源：公司公告，华福证券研究所

4. 盈利预测与估值

我们预计公司 2025-2027年分别实现营收 84.96、123.56、175.12 亿元，同比分

别增长 52%、45%和 42%。

分业务来看：

消费级智能影像设备：全景相机及运动相机品类仍处于发展初期，且公司持续

迭代 ONE X系列、GO 系列、Ace 系列等核心的消费级智能影像设备产品，后续仍

有望保持高增趋势，预计 25-27年公司消费级智能影像设备营收分别同比+53%、+46%、

+42%；毛利率维度，25年受产品结构及市场竞争影响或略有下降，但随着规模效应

的显现及考虑竞争环境，预计 26-27 年公司消费级智能影像设备的毛利率有望保持相

对稳定的态势。

专业智能影像设备：公司专业级产品消费者主要为企业客户，该类客户业务受

经济环境影响较为严重且相关产品更新需求较少，近年来公司专业级智能影像设备

业务总体呈下降趋势，24年底公司推出新品 connect系列，预计公司专业智能影像设

备业务有望保持平稳态势，预计 25-27年该业务营收增速分别同比+10%、+1%和+1%；

毛利率维度，专业级产品预计规模仍相对较小，考虑竞争环境等预计 25-27年专业级

智能影像设备的毛利率延续小幅下降的趋势。

配件及其他：公司在对智能影像设备主机进行更新迭代的过程中，不断丰富相

关配件产品，推出了适用于不同场景下的配件套餐，实现了不同的创意效果并且满

足用户在不同场景下的拍摄需求。预计公司配件及其他业务营收有望跟随消费级智

能影像设备业务增长，我们预计 25-27 年公司配件及其他业务营收同比分别+50%、

+45%和+43%。毛利率维度，配件产品种类较多，考虑竞争等因素，预计 25 年-27

年毛利率延续小幅下降趋势。
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图表 38：影石创新业务营收拆分（百万元）

来源：公司公告，华福证券研究所

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 84.96、123.56、175.12 亿元，同比分别

+52%、+45%、+42%，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 12.05、18.09、25.85

亿元，同比分别+21%、+50%、+43%。选取 GoPro 及与公司在生产模式上具备较强

相似性的安克创新、极米科技作为可比公司，24年/25 年主要可比公司（剔除极值

GoPro）PE均值为 49x/23x。公司在全景领域绝对领先地位突出，且有望更受益于品

类需求的高景气，但考虑到新股上市股价波动较大，首次覆盖，暂不给予评级。

图表 39：主要可比公司估值

来源：wind，彭博，华福证券研究所；备注：收盘价以 2025/6/9 计，安克创新/极米科技盈利预测来源万得一致预

期；GoPro收盘价/总市值/归母净利润单位均为美元口径，GoPro盈利预测来源于彭博，其中考虑到 GoPro净利润

为负，未计算其 PE，可比公司 PE均值计算剔除极值 GoPro
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5. 风险提示

新品表现不及预期：智能影像设备每年保持快速上新节奏且对新品依赖度较强，

存在新品表现不及预期影响公司经营表现的风险；

行业竞争加剧风险：智能影像设备尚处发展初期，后续存在行业竞争加剧风险；

国际贸易摩擦及关税风险：由于美国关税政策变化频繁，关税政策将对全球贸

易、经济环境以及消费需求产生潜在不利影响，从而影响公司的业务发展及经营状

况；

涉美 337调查及相关诉讼的风险：截至招股说明书签署日（2025年 6月 6日），

337调查事项仍在进行中，加州中区法院诉讼案件处于中止审理状态。若最终 337调

查结果对公司不利，公司声誉将受到负面影响，相关涉案产品可能无法继续在美国

销售。若加州中区法院诉讼中公司败诉，则需要对 GoPro进行经济赔偿并承担 GoPr

为此诉讼支付的律师费和案件费等支出，进而对公司业绩造成不利影响；

汇率波动风险：公司境外销售占比较高，若未来人民币对美元等外汇的汇率波

动幅度加大，可能对公司业绩产生一定影响；

宏观经济不及预期风险：智能影像设备属于相对可选消费产品，若宏观经济波

动可能影响行业需求释放，进而导致公司经营表现不及预期。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 24 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | C影石

图表 40：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 280 2,610 3,636 5,094 营业收入 5,574 8,496 12,356 17,512

应收票据及账款 203 312 356 457 营业成本 2,665 4,137 6,043 8,602

预付账款 20 30 44 63 税金及附加 46 59 98 139

存货 1,000 1,475 2,154 3,067 销售费用 826 1,428 2,028 2,839

合同资产 0 0 0 0 管理费用 253 412 587 814

其他流动资产 2,501 3,338 4,443 5,920 研发费用 777 1,235 1,758 2,457

流动资产合计 4,004 7,765 10,633 14,600 财务费用 -19 -11 -42 -45

长期股权投资 10 10 10 10 信用减值损失 -10 -5 -7 -6

固定资产 176 352 554 589 资产减值损失 -35 -26 -30 -28

在建工程 191 211 61 11 公允价值变动收益 2 2 2 2

无形资产 15 20 25 31 投资收益 33 33 33 33

商誉 0 0 0 0 其他收益 42 42 42 42

其他非流动资产 625 627 629 631 营业利润 1,058 1,282 1,923 2,748

非流动资产合计 1,017 1,220 1,279 1,272 营业外收入 6 6 7 8

资产合计 5,021 8,985 11,913 15,872 营业外支出 5 5 5 5

短期借款 0 0 0 0 利润总额 1,059 1,283 1,925 2,751

应付票据及账款 1,197 1,858 2,714 3,864 所得税 64 77 116 166

预收款项 0 0 0 0 净利润 995 1,205 1,809 2,585

合同负债 88 134 195 276 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 138 138 138 138 归属母公司净利润 995 1,205 1,809 2,585

其他流动负债 368 558 760 1,022 EPS（按最新股本摊薄） 2.48 3.01 4.51 6.45

流动负债合计 1,791 2,689 3,808 5,301

长期借款 0 100 200 202 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 49 49 49 49 成长能力

非流动负债合计 49 149 249 251 营业收入增长率 53.3% 52.4% 45.4% 41.7%

负债合计 1,840 2,837 4,056 5,551 EBIT增长率 10.2% 22.3% 48.1% 43.7%

归属母公司所有者权益 3,181 6,148 7,857 10,321 归母公司净利润增长率 19.9% 21.2% 50.1% 42.9%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 3,181 6,148 7,857 10,321 毛利率 52.2% 51.3% 51.1% 50.9%

负债和股东权益 5,021 8,985 11,913 15,872 净利率 17.8% 14.2% 14.6% 14.8%

ROE 31.3% 19.6% 23.0% 25.0%

现金流量表 ROIC 104.9% 34.6% 37.8% 40.0%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 1,172 1,051 1,569 2,247 资产负债率 36.6% 31.6% 34.0% 35.0%

现金收益 1,008 1,223 1,820 2,621 流动比率 2.2 2.9 2.8 2.8

存货影响 -506 -475 -680 -912 速动比率 1.7 2.3 2.2 2.2

经营性应收影响 -84 -94 -27 -92 营运能力

经营性应付影响 780 661 856 1,150 总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.1

其他影响 -27 -264 -401 -519 应收账款周转天数 10 11 10 8

投资活动现金流 -1,694 -580 -584 -717 存货周转天数 101 108 108 109

资本支出 -118 -229 -110 -72 每股指标（元）

股权投资 -10 0 0 0 每股收益 2.48 3.01 4.51 6.45

其他长期资产变化 -1,566 -351 -474 -645 每股经营现金流 2.92 2.62 3.91 5.60

融资活动现金流 -18 1,859 41 -73 每股净资产 7.93 15.33 19.59 25.74

借款增加 6 100 100 2 估值比率

股利及利息支付 0 -103 -129 -164 P/E 71 59 39 27

股东融资 0 1,748 0 0 P/B 22 12 9 7

其他影响 -24 114 71 90 EV/EBITDA 193 159 107 74

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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