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事项：

公司发布全景无人机新品影翎 A1 及配件单手手柄和飞行第一视角（FPV）眼镜，2025 年 8 月开启全球公测，

预计 2026 年 1 月正式发售。

国信家电观点：1）新形态产品是全景相机和无人机的结合，其更沉浸的操作体验让产品操作本身即带有

娱乐效果，有利于同时让无人机和全景相机两个领域的消费群体扩容，同时吸引更多“摄影小白”消费者

尝鲜消费；2）从当前公布的参数和功能来看，公司部分参数高于头部品牌，考虑到当前国内消费级无人

机线上销额份额基本集中于单一品牌，公司新产品的推出有利于推动行业良性竞争；3）全球消费级无人

机预计规模超 600 亿元人民币，广阔市场空间下公司的创新产品有望助力未来成长。维持盈利预测，预计

公司 2025-2027 年公司归母净利润同比+16%、+44%、+42%至 11.5、16.5、23.4 亿元，对应 EPS 为

2.87/4.12/5.84 元，对应对应 PE=65/45/32x，维持“优大于市”评级。5）风险提示：新品推出及销售情

况不及预期；行业竞争加剧；贸易摩擦及关税风险。

评论：

 公司发布全景无人机新品影翎 A1

影翎 A1 是轻达 249g 的小型消费级无人机，配备手柄和飞行第一视角（FPV）眼镜。其最大的特点是搭载 2

颗鱼眼镜头，通过拼接算法实现全景影像拍摄。除了成片可以和全景相机一样获得空中全视角的影像外，

操作者可以在飞行时，通过体感手柄和 FPV 眼镜实现类似“第一人称飞行体验”的效果（类似 VR 头显）。

图1：公司发布全景无人机新品影翎 A1，及手柄、飞行眼镜配件

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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全景无人机解决的最大痛点即，用户不用担心错过画面和重复飞行，后期可在 360 度画面中自由选取理想

视角，同时 FPV 眼镜的体验进一步被放大，相比传统无人机观测其他视角需要做旋转、掉头等操作，全景

无人机用户可自由观测空中的任意视角画面。

图2：全景无人机类似全景相机的功能，可以实现机身隐形的同时拍摄全景画面，用户可后期自行截取视角

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

硬件亮点：自动起落架结构保护全景镜头；省去云台结构仅添加防抖即可；由于 “倒飞”、“侧向平移”

等操作需求大幅减少，因此机身仅需 2颗前置摄像头避障；通过全景图传系统，飞行方向和操作者体验观

测的方向可以完全分离（操作者等于是实时观看可选择视角的全景画面），同时 FPV 眼镜搭载外显显示屏，

可以实现实时对外分享功能。

图3：公司机身有自动起落架设计，FPV 眼镜可同步查看全景影像

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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 新品最大的意义在于拉动行业破圈，同时促进行业良性竞争

新形态产品是全景相机和无人机的结合，其更沉浸的操作体验让产品操作本身即带有娱乐效果（即带上飞

行眼镜即可体验类似自由观测空中景象的“飞行感”），有利于同时让无人机和全景相机两个领域的消费群

体扩容，同时吸引更多“摄影小白”消费者尝鲜消费。

参考博研咨询，国内消费级民用无人机预计 2024 年行业规模约为 185 亿元，同比增长约 16%；参考 Valuates

Report 的数据，2023 年全球航拍无人机市场规模约为 71 亿美元，同时预测全球 2023-2030 年复合增速约

为 8%。

图1：国内消费级民用无人机预计 2024 年规模达 185 亿元 图2：全球航拍无人机规模预计达 71 亿美元，未来平稳增长

资料来源:博研咨询，久谦，国信证券经济研究所整理 资料来源:Valuates Report，国信证券经济研究所整理

从当前公布的参数和功能来看，公司部分参数高于头部品牌，目前参考国内线上行业格局，大疆 2024 年

线上销额份额达到 97% ，因此预计影石的新形态无人机推出有利于促进行业良性竞争。

表1：产品部分参数对比，影翎 A1 画质参数较强（其他参数尚未公布）

大疆 DJI Mini 4K 影翎 A1

像素 1200 万

CMOS 1/2.3 英寸

重量 246g 249g

画质 4k 30fps
8k 30fps
4k 100fps

图传
双手手柄+手机
720P 30fps
10 公里

单手手柄+FPV 眼镜

其他功能 FHD 下 4 倍变焦

续航 31 分钟

价格 1699 单机

资料来源：公司官网、京东，国信证券经济研究所整理

 投资建议：新品带动行业发展，助力规模成长

公司新品为行业带来全新的活力，不仅有利于行业规模扩容，也有利于促进行业创新力提升并提升自身份

额。维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年公司归母净利润同比+16%、+44%、+42%至 11.5、16.5、23.4

亿元，对应 EPS 为 2.87/4.12/5.84 元，对应对应 PE=65/45/32x，维持“优大于市”评级。

 风险提示

风险提示：新品推出及销售情况不及预期；行业竞争加剧；贸易摩擦及关税风险。
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相关研究报告：

《影石创新（688775.SH）-高速成长的全景相机全球龙头》 ——2025-07-14
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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 825 280 3129 3987 4698 营业收入 3636 5574 8054 11104 14227

应收款项 116 294 374 537 680 营业成本 1602 2665 3857 5430 7024

存货净额 494 1000 1368 1956 2548 营业税金及附加 31 46 67 93 119

其他流动资产 329 792 1062 1487 1899 销售费用 528 826 1409 1832 2276

流动资产合计 1794 4004 7248 8961 11140 管理费用 562 1030 1627 2055 2433

固定资产 285 367 577 703 789 财务费用 10 (19) (54) (51) (81)

无形资产及其他 12 15 15 164 284 投资收益 22 33 105 35 49

投资性房地产 957 625 625 625 625

资产减值及公允价值变

动 (33) (43) (40) (41) (41)

长期股权投资 0 10 10 10 10 其他收入 42 42 0 0 0

资产总计 3047 5021 8475 10463 12847 营业利润 934 1058 1212 1739 2464

短期借款及交易性金融

负债 12 18 12 14 15 营业外净收支 (2) 0 (0) (0) (0)

应付款项 484 1197 1617 2304 2972 利润总额 933 1059 1211 1739 2464

其他流动负债 332 576 873 1180 1486 所得税费用 103 64 61 87 123

流动负债合计 828 1791 2502 3499 4473 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 830 995 1151 1652 2341

其他长期负债 32 49 49 49 54

长期负债合计 32 49 49 49 54 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 861 1840 2550 3547 4527 净利润 830 995 1151 1652 2341

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 6 63 23 18

股东权益 2186 3181 5925 6916 8320 折旧摊销 17 29 37 60 76

负债和股东权益总计 3047 5021 8475 10463 12847 公允价值变动损失 33 43 40 41 41

财务费用 10 (19) (54) (51) (81)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (312) 163 63 (157) (150)

每股收益 2.30 2.76 2.87 4.12 5.84 其它 (13) (6) (63) (23) (18)

每股红利 0.00 0.00 0.86 1.65 2.33 经营活动现金流 567 1230 1291 1596 2307

每股净资产 6.07 8.84 14.77 17.25 20.75 资本开支 (93) (67) (350) (400) (340)

ROIC 46% 51% 58% 45% 51% 其它投资现金流 (30) (1607) 321 321 (321)

ROE 38% 31% 19% 24% 28% 投资活动现金流 (123) (1683) (29) (79) (661)

毛利率 56% 52% 52% 51% 51% 权益性融资 7 0 1938 0 0

EBIT Margin 25% 18% 14% 15% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 19% 14% 16% 17% 支付股利、利息 0 0 (345) (661) (936)

收入增长 78% 53% 44% 38% 28% 其它融资现金流 (84) (91) (6) 2 1

净利润增长率 104% 20% 16% 44% 42% 融资活动现金流 (77) (91) 1587 (659) (936)

资产负债率 28% 37% 30% 34% 35% 现金净变动 368 (544) 2849 858 710

股息率 0.0% 0.0% 0.6% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 457 825 280 3129 3987

P/E 75.6 63.0 60.7 42.3 29.8 货币资金的期末余额 825 280 3129 3987 4698

P/B 28.7 19.7 11.8 10.1 8.4 企业自由现金流 424 1072 788 1112 1842

EV/EBITDA 68.4 62.3 64.1 41.8 30.3 权益自由现金流 340 981 819 1182 1929

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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