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事件：2025 年 8 月 1 日，萤石网络发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 28.27 亿元(+9.45%)，归母净利润 3.02 亿元(+7.38%)，扣非

归母净利润 2.98 亿元(+7.69%)。单季度看，2025Q2 公司营收 14.47 亿元

（+7.48%），归母净利润 1.64 亿元（+5.11%），扣非归母净利润 1.60 亿

元（+3.33%）。 

 

2025H1 第二增长曲线智能入户收入快速提升，海外增速较快。1)分

业务看：2025H1 公司智能家居摄像机、智能入户、智能服务机器人、物联

网云平台收入分别为 15.48亿元(+7.22%)、4.36 亿元(+32.99%)、0.60 亿

元(+9.36%)、5.55 亿元（+12.20%）。其中，智能入户保持较高增速，视

觉、智能与交互能力持续升级，引领智能门锁行业向人脸+AI 形态进化，

公司市场竞争力与品牌力不断提升。2）分地区看：2025H1 公司境内、境

外分别收入 17.63 亿元（+1.63%）、10.64 亿元（+25.42%），内销稳健增

长，海外表现更佳，我们看好公司基本盘 SHC 与明星业务智能入户持续享

受海外行业增长红利，自身渠道与业务优化赋能成长。 

 

2025Q2 毛利率提升，销售费用率增加利好长期。1)毛利率:2025Q2 公

司毛利率 44.58%(同比+0.67pct)，或系高毛利智能锁规模放大叠加产品

结构优化、供应链降本增效所带动。2)净利率:2025Q2 公司净利率

11.36%(同比-0.26pct)。 3)费用端:2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费

用率分别为 17.07/3.57/15.14/-2.86%，分别同比+2.69/+0.37/-0.81/-

1.50pct,销售费用加码有望帮助打开成长空间。 

 

AI 智能锁持续创新，蓝海大模型 2.0 底座升级，全域零售渠道矩阵

建设进一步加强。1）AI 智能锁：2025H1 公司发布自研萤石启明 AI 人脸

视频锁（Y5000FVX），依托自研蓝海大模型实现智能与交互能力升级。根

据洛图科技数据，2025 年 618 期间萤石智能门锁线上销额进入行业 top4。

2）蓝海大模型 2.0：2025H1 蓝海大模型 2.0 在算法与垂直能力方面实现

升级，聚焦技术能力与场景应用的双重落地，功能定制满足个性化需求，

深度优化适配特定场景，轻量化设计降低部署成本，已应用于入户安全、

老人看护等领域。3）渠道建设：境内线上货架电商+内容电商双轮驱动，

线下 O2O 融合，境外精准拓展 KA 及电商渠道，终端触达能力不断提升。 

 

投资建议：SHC+智能入户海外空间广阔，睛小豆子品牌进一步覆盖年

轻用户，自研蓝海大模型 2.0 为强劲产品力进化构筑坚实基础，物联网云

平台 B+C 端共同推动竞争力提升，公司收入业绩有望持续增长。我们预

计，2025-2027 年公司归母净利润分别为 6.38/7.85/9.80 亿元，对应 EPS

分别为 0.81/1.00/1.24 元，当前股价对应 PE 分别为 42.92/34.86/27.94

倍。维持“买入”评级。 
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风险提示：数据安全及个人信息保护风险、新业务拓展不及预期风

险、全球化经营风险、原材料价格波动风险等。 

   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,442 6,231 7,234 8,356 

营业收入增长率(%) 12.41% 14.50% 16.10% 15.50% 

归母净利（百万元） 504 638 785 980 

净利润增长率(%) -10.52% 26.61% 23.11% 24.75% 

摊薄每股收益（元） 0.64 0.81 1.00 1.24 

市盈率（PE） 47.17 42.92 34.86 27.94 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,664 3,958 4,332 4,695 5,094  营业收入 4,841 5,442 6,231 7,234 8,356 

应收和预付款项 901 1,122 1,284 1,490 1,721  营业成本 2,785 3,152 3,533 4,058 4,629 

存货 695 772 866 994 1,134  营业税金及附加 30 28 35 39 46 

其他流动资产 134 126 132 144 158  销售费用 678 858 997 1,136 1,303 

流动资产合计 6,394 5,978 6,614 7,324 8,106  管理费用 162 177 201 231 265 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -61 -59 -52 -55 -68 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -11 -7 0 0 0 

固定资产 157 824 886 991 1,151  投资收益 0 1 0 1 1 

在建工程 1,218 1,150 1,127 1,105 1,083  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 229 225 221 218 214  营业利润 572 539 663 828 1,025 

长期待摊费用 6 4 4 4 4  其他非经营损益 -4 0 0 0 0 

其他非流动资产 6,594 6,151 6,791 7,501 8,283  利润总额 568 539 663 828 1,025 

资产总计 8,203 8,354 9,030 9,818 10,734  所得税 5 35 25 43 45 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 563 504 638 785 980 

应付和预收款项 1,487 1,674 1,876 2,155 2,458  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 319 0 0 0 0  归母股东净利润 563 504 638 785 980 

其他负债 1,131 1,187 1,370 1,523 1,692        

负债合计 2,938 2,860 3,246 3,679 4,151  预测指标      

股本 563 788 788 788 788   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,347 3,129 3,129 3,129 3,129  毛利率 42.47% 42.08% 43.30% 43.90% 44.60% 

留存收益 1,359 1,582 1,869 2,225 2,669  销售净利率 11.63% 9.26% 10.24% 10.86% 11.73% 

归母公司股东权益 5,265 5,493 5,784 6,140 6,584  销售收入增长率 12.42% 12.41% 14.50% 16.10% 15.50% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 69.15% -6.21% 27.51% 26.65% 23.88% 

股东权益合计 5,265 5,493 5,784 6,140 6,584  净利润增长率 68.87% -10.52% 26.61% 23.11% 24.75% 

负债和股东权益 8,203 8,354 9,030 9,818 10,734  ROE 10.70% 9.17% 11.03% 12.79% 14.88% 

       ROA 7.32% 6.09% 7.34% 8.33% 9.54% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.97% 8.10% 10.13% 11.90% 13.86% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.72 0.64 0.81 1.00 1.24 

经营性现金流 970 548 926 1,143 1,386  PE(X) 62.36 47.17 42.92 34.86 27.94 

投资性现金流 -790 -611 -271 -350 -450  PB(X) 4.80 4.33 4.73 4.46 4.16 

融资性现金流 -352 -642 -280 -431 -537  PS(X) 5.22 4.37 4.39 3.78 3.28 

现金增加额 -170 -705 374 363 398  EV/EBITDA(X) 34.38 34.20 27.21 21.71 17.49 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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