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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.29 元

总市值/流通市值 27791/14451 百万元

52周最高价/最低价 44.29/24.18 元

近 3 个月日均成交额 110.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《萤石网络（688475.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：二三

品类快速成长，一季度盈利企稳》 ——2025-04-15

《萤石网络（688475.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：

海外及二三品类加速发展，云平台带动盈利提升》 ——

2024-04-15

《萤石网络（688475.SH）-2023 年年度业绩预告点评：全年业绩

增长超 60%，盈利能力大幅提升》 ——2024-01-19

《萤石网络（688475.SH）-2023 年三季报点评：经营表现加速提

升，盈利能力持续向好》 ——2023-10-23

《萤石网络（688475.SH）-2023 年中报点评：收入加速成长，二

季度盈利大幅改善》 ——2023-08-07

营收延续良好增势，盈利表现稳定。公司2025H1实现营收28.3亿/+9.4%，

归母净利润3.0亿/+7.4%，扣非归母净利润3.0亿/+7.7%。其中Q2收入14.5

亿/+7.5%，归母净利润1.6亿/+5.0%，扣非归母净利润1.6亿/+3.3%。

摄像机收入加速增长，智能入户保持高速成长。H1公司摄像机收入增长7.2%

至 15.5亿，智能入户收入增长33.0%至 4.4亿，智能服务机器人收入增长

9.4%至0.6亿，其他智能家居及配件收入下降13.7%至2.1亿。公司2024年

摄像机收入受运营商等专业客户策略调整影响，2024H1/H2收入同比分别为

-4.4%/+1.7%，今年以来增速明显改善，主业企稳回升。第二品类智能入户

保持强劲增长趋势，H1毛利率同比+5.1pct至46.3%，预计已实现良好盈利。

云平台收入维持良好增长。公司H1云平台业务收入增长12.2%至5.5亿，增

长好于公司整体。公司推出终身免流量摄像机等产品，收入确认存在递延，

H1末公司云增值及开放平台服务产生的合同负债余额同比增长56.9%至4.5

亿，其他非流动负债同比增长373.9%至1.4亿，为后续增长奠定良好基础。

海外及线上渠道增长亮眼。公司H1海外收入增长25.4%至10.6亿，收入占

比快速提升至38%；内销收入增长1.6%至 17.6亿。分渠道：经销渠道收入

增长8.5%至 15.8亿，电商收入增长27.9%至 5.6亿，专业客户（电信运营

商、地产等）下降34.4%至1.2亿。

毛利率提升，盈利稳定。公司H1毛利率提升0.2pct至43.6%，Q2毛利率提

升0.7pct至 44.6%，主要系智能入户毛利率提升带动。Q2公司销售/管理/

研发/财务费用率同比分别+2.7/+0.4/-0.8/-1.5pct至 17.1%/3.6%/15.1%/

-2.9%。公司强化营销及电商渠道投入，销售费用率有所增加；管理费用率

提升主要系厂房等折旧与摊销费用，财务费用率主要受欧元汇兑等影响。Q2

公司归母净利率微降0.3pct至11.4%，盈利能力较为稳定。

风险提示：行业竞争加剧；行业需求不及预期；AI应用落地不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司是国内智能家居软硬件龙头，视觉处理能力领先，二三硬件品类强劲增

长，云平台有望受益于AI智能化浪潮。考虑到公司采取更为积极的营销投

放策略、云平台收入有所递延，下调盈利预测，预计公司2025-2027年归母

净利润5.8/6.9/8.1亿（前值为6.2/7.4/8.6亿），增速为15%/19%/17%，

对应PE=48/40/34倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,840 5,442 6,169 7,138 8,183

(+/-%) 12.4% 12.4% 13.4% 15.7% 14.6%

净利润(百万元) 563 504 581 693 810

(+/-%) 69.0% -10.5% 15.4% 19.2% 16.8%

每股收益（元） 1.00 0.64 0.74 0.88 1.03

EBIT Margin 9.4% 7.6% 8.3% 8.9% 9.3%

净资产收益率（ROE） 10.7% 9.2% 10.1% 11.5% 12.7%

市盈率（PE） 35.3 55.1 47.8 40.1 34.3

EV/EBITDA 44.9 63.5 48.3 37.2 31.8

市净率（PB） 3.77 5.06 4.83 4.61 4.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

688169.SH 石头科技 172.40 447 10.70 11.54 14.75 17.48 16.1 14.9 11.7 9.9 0.6 优于大市

603486.SH 科沃斯 78.68 452 1.40 2.62 3.06 3.47 56.2 30.0 25.7 22.7 2.0 优于大市

688696.SH 极米科技 111.56 78 1.72 4.64 5.67 6.57 65.0 24.0 19.7 17.0 1.3 优于大市

688475.SH 萤石网络 35.29 278 0.64 0.74 0.88 1.03 55.1 47.8 40.1 34.3 2.7 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4656 3958 4474 4142 4388 营业收入 4840 5442 6169 7138 8183

应收款项 890 1132 1152 1377 1603 营业成本 2766 3152 3513 4054 4625

存货净额 695 772 842 950 1093 营业税金及附加 30 28 33 39 44

其他流动资产 135 108 132 151 173 销售费用 697 858 1006 1142 1309

流动资产合计 6384 5978 6609 6628 7265 管理费用 892 991 1107 1265 1441

固定资产 1375 1974 2357 2600 2770 财务费用 (61) (59) (92) (90) (92)

无形资产及其他 229 225 216 207 198 投资收益 0 1 0 1 1

投资性房地产 205 177 177 177 177

资产减值及公允价值变

动 (14) (6) (8) (8) 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 69 73 32 35 34

资产总计 8193 8354 9358 9612 10410 营业利润 572 539 627 755 891

短期借款及交易性金融

负债 45 9 471 52 55 营业外净收支 (4) 0 (2) (1) (1)

应付款项 1487 1674 1839 2098 2390 利润总额 568 539 625 754 890

其他流动负债 835 876 993 1129 1288 所得税费用 5 35 44 60 80

流动负债合计 2367 2559 3302 3279 3733 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 319 0 0 0 0 归属于母公司净利润 563 504 581 693 810

其他长期负债 241 301 301 301 321

长期负债合计 560 301 301 301 321 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2928 2860 3603 3580 4054 净利润 563 504 581 693 810

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (19) (4) 10 2 2

股东权益 5265 5493 5755 6032 6356 折旧摊销 52 70 140 205 237

负债和股东权益总计 8193 8354 9358 9612 10410 公允价值变动损失 14 6 8 8 0

财务费用 (61) (59) (92) (90) (92)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 388 20 177 46 83

每股收益 1.00 0.64 0.74 0.88 1.03 其它 19 4 (10) (2) (2)

每股红利 0.33 0.37 0.41 0.53 0.62 经营活动现金流 1017 600 906 952 1129

每股净资产 9.36 6.98 7.31 7.66 8.07 资本开支 (868) (655) (532) (450) (400)

ROIC 8% 7% 8% 10% 13% 其它投资现金流 0 1 (1) 0 0

ROE 11% 9% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (868) (654) (533) (450) (400)

毛利率 43% 42% 43% 43% 43% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 92 (319) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (184) (292) (320) (416) (486)

收入增长 12% 12% 13% 16% 15% 其它融资现金流 (117) 580 462 (419) 2

净利润增长率 69% -10% 15% 19% 17% 融资活动现金流 (299) (644) 142 (834) (483)

资产负债率 36% 34% 39% 37% 39% 现金净变动 (151) (697) 515 (332) 246

股息率 0.7% 1.1% 1.2% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 4806 4656 3958 4474 4142

P/E 35.3 55.1 47.8 40.1 34.3 货币资金的期末余额 4656 3958 4474 4142 4388

P/B 3.8 5.1 4.8 4.6 4.4 企业自由现金流 24 (179) 260 388 616

EV/EBITDA 44.9 63.5 48.3 37.2 31.8 权益自由现金流 (2) 82 805 51 703

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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