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全景相机增收不增利，无人机被给予厚望 
2025 年 08 月 28 日 

 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,574 8,168 11,228 14,947 

收入增长率% 53.3 46.5 37.5 33.1 

归母净利润(百万元) 995 1,179 1,618 2,283 

利润增长率% 19.9 18.5 37.2 41.1 

摊薄 EPS(元) 2.48 2.94 4.03 5.69 

PE 141.90 119.73 87.25 61.83 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司公告：2025 年上半年，公司实现营收 36.7 亿元，同比+51.2%，归母净

利润 5.2 亿元，同比+0.3%。其中，25Q2 实现营收 23.2 亿元，同比+58.1%，

归母净利润 3.4 亿元，同比+1.7%。  

⚫ 中国市场增长更快：1）25H1，公司消费级全景相机实现收入 31.6 亿元，同

比+53.8%；专业级全景相机实现收入 0.11 亿元，同比-14.5%，延续颓势；配

件及其他实现收入 4.6 亿元，同比+36.4%。2）上半年的重要新品是 GO Ultra，

延续 GO 系列轻量化、模块化的设计思路，但明显区别于此前的 3S 型号，追

求了更高的配置和性能，牺牲了部分轻量化，同时价格也更贵。3）25H1，内

销/美国/欧洲/日韩/其他地区分别实现收入 10/8.6/7.7/2.8/7.3 亿元，分别同

比+77.5%/+55.2%/+31.2%/+51.9%/+39.4%。公司 IPO，在中国市场带来品

牌宣传效应，流量明显增加，中国市场销售因此受益。  

⚫ 费用率提升导致利润率下降 ：1）25H1，公司归母净利润 14.7%，同比下降

7.2pct，主要是毛利率下降与费用率提升共同作用。2）25H1，公司实现毛利

率 51.2%，同比-2.2 pct，销售费用率达到 17.1%，同比+2.4 pct，主要是因

为公司加大产品推广力度并增加销售人员薪酬；研发费用率达到 15.3%，同比

+3.8 pct，当期主要投入多传感器感知避障导航系统、新一代一体化全景相机、

新一代穿戴式相机及智能飞行机器人等在研项目。  

⚫ 全景无人机被给予厚望：1）大疆是影石主要竞争对手，虽然大疆在全景相机

方面明显弱于影石，但大疆在 Vlogger 用户使用的运动相机方面具备明显优

势。2）影石计划推出全景无人机，将全景拍摄技术引入无人机拍摄方案实现

创新，实现先飞行捕捉全景视野、再构图自由截取理想视角，同传统消费级无

人机形成差异化竞争。3）公司当前高估值已超过全景相机、运动相机业务。

由于市场缺乏消费级无人机标的，影石特色的全景无人机开发计划被市场给予

厚望。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

81.7/112.3/149.5 亿 元 ， 分 别 同 比 +46.5%/+37.5%/+33.1% ， 归 母 净 利 润

11.8/16.2/22.8 亿元，分别同比+18.5%/+37.2%/+41.1%，EPS 分别为 2.94 

/4.03/5.69 元每股，当前股价对应 119.7x/87.3x/61.8x P/E，维持“谨慎推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：涉美 337 调查及相关诉讼的风险； 新品开发不及预期风险。  
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市场数据 2025 年 08 月 28 日 

股票代码 688775 

A 股收盘价(元) 352.00 

上证指数 3,843.60 

总股本(万股) 40,100 

实际流通 A 股(万股) 3,050 

流通 A 股市值(亿元) 107 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 28 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

25H1，公司实现营业收入 36.7 亿元，同比+51.2%。  

分产品来看，25H1 消费级全景相机/专业级全景相机/配件及其他分别实现收入 31.6/0.1/4.6 亿

元，分别同比+53.8%/-14.5%/+36.4%。  

分区域来看，25H1 中国/美国/欧洲/日韩/其他地区分别实现收入 10/8.6/7.7/2.8/7.3 亿元，分

别同比+77.5%/+55.2%/+31.2%/+51.9%/+39.4%。  

 

表1：公司营业收入拆分 

  2022 2023 2024 2025H1 

按 

产 

品 

营业收入（百万元） 2,041 3,636 5,574 3,671 

消费级全景相机 1,704 3,132 4,789 3,159 

专业级全景相机 48 34 24 11 

配件及其他 258 427 718 464 

其他业务 31 44 44 37 

营业收入 YOY 53.7% 78.2% 53.3% 51.2% 

消费级全景相机 56.5% 83.7% 52.9% 53.8% 

专业级全景相机 -31.1% -28.9% -30.6% -14.5% 

配件及其他 67.4% 65.6% 68.3% 36.4% 

其他业务 94.9% 41.3% -1.0% 76.5% 

毛利率 51.5% 56.0% 52.2% 51.2% 

消费级全景相机 50.5% 55.1% 51.4% 49.9% 

专业级全景相机 57.1% 60.6% 56.5% 62.1% 

配件及其他 55.6% 61.1% 57.3% 59.1% 

其他业务 65.6% 60.1% 50.5% 64.3% 

按 

区 

域 

营业收入（百万元） 2,041 3,636 5,574 3,671 

中国 413 689 1,308 1,004 

美国地区 431 903 1,293 856 

欧洲地区 465 832 1,292 765 

日韩地区 188 272 429 280 

其他地区 512 895 1,209 728 

其他业务 31 44 44 37 

营业收入 YOY 53.7% 78.2% 53.3% 51.2% 

中国 9.3% 66.5% 89.9% 77.5% 

美国地区 62.5% 109.5% 43.1% 55.2% 

欧洲地区 62.4% 78.8% 55.2% 31.2% 

日韩地区 38.7% 45.0% 57.5% 51.9% 

其他地区 107.8% 75.0% 35.0% 39.4% 

其他业务 94.9% 41.3% -1.0% 76.5% 

毛利率 51.5% 56.0% 52.2% 51.2% 

中国    49.1% 

美国地区    53.7% 

欧洲地区    52.0% 

日韩地区    48.7% 
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其他地区    50.8% 

其他业务 65.6% 60.1% 50.5% 64.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图1：公司营业收入拆分（年度，按产品）  图2：公司营业收入拆分 YOY（年度，按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司主营业务收入拆分（年度，按区域）  图4：公司主营业务收入拆分 YOY（年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（二）公司主要财务 

公司业绩实 现高速成 长。受益于行业成长性，以及公司产品持续迭代创新，在市场中不断积累

竞争优势，公司业绩保持高速成长态势。 2024 年，公司实现营业收入 55.7 亿元，同比+53.3%，

2017~2024 CAGR 为 66.2%；归母净利润 9.9 亿元，同比 +19.9%，2017~2024 CAGR 为 106.5%。 

 

图1：公司营业收入（年度）  图2：公司归母净利润（年度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

公司毛利率维持高 位，归母净 利率 2024 年有所 下降。整体来看，公司持续推进产品创新迭代，

毛利率维持在 50%左右，2024 年为 52.2%；归母净利率和 ROE 在前期业务快速扩张的过程中，伴

随规模效应释放而提升，但 2024 年受毛利率波动及费用率提升的影响而有所下降， 2024 年公司归

母净利率和 ROE-摊薄分别为 17.8%、31.3%。  

 

图3：公司 ROE、毛利率、归母净利率  图4：公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

25H1，公司实现营业收入 36.7 亿元，同比+51.2%；归母净利润 5.2 亿元，同比+0.3%。公司

于 25Q1/25Q2 分别实现营业收入 13.6/23.2 亿元，分别同比+40.7%/+58.1%；归母净利润 1.8/3.4

亿元，分别同比-2.5%/+1.7%。  
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图5：公司营业收入（季度）  图6：公司归母净利润（季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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二、投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 81.7/112.3/149.5 亿元，分别同比

+46.5%/+37.5%/+33.1%，归母净利润 11.8/16.2/22.8 亿元，分别同比+18.5%/+37.2%/+41.1%，

EPS 分别为 2.94 /4.03/5.69 元每股，当前股价对应 119.7x/87.3x/61.8x P/E，维持“谨慎推荐”评

级。  

 

表2：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,574 8,168 11,228 14,947 

收入增长率% 53.3 46.5 37.5 33.1 

归母净利润（百万元） 995 1,179 1,618 2,283 

利润增速% 19.9 18.5 37.2 41.1 

完全摊薄 EPS(元) 2.48 2.94 4.03 5.69 

PE 141.90 119.73 87.25 61.83 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图7：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图8：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

三、风险提示 

国际贸易风险；涉美 337 调查及相关诉讼的风险；市场竞争加剧的风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,004 7,510 9,946 13,434 

现金 280 3,935 5,714 8,298 

应收账款 203 219 334 463 

其它应收款 91 76 117 180 

预付账款 20 28 36 51 

存货 1,000 1,375 1,867 2,564 

其他 2,410 1,877 1,877 1,877 

非流动资产 1,017 1,073 1,116 1,150 

长期投资 11 11 11 11 

固定资产 176 294 366 412 

无形资产 15 25 34 43 

其他 815 743 705 685 

资产总计 5,021 8,583 11,063 14,584 

流动负债 1,791 2,412 3,274 4,513 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1,128 1,464 1,983 2,786 

其他 663 948 1,291 1,727 

非流动负债 49 49 49 49 

长期借款 0 0 0 0 

其他 49 49 49 49 

负债总计 1,840 2,461 3,323 4,561 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 3,181 6,122 7,740 10,023 

负债和股东权益 5,021 8,583 11,063 14,584 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,574 8,168 11,228 14,947 

营业成本 2,665 3,971 5,437 7,225 

税金及附加 46 68 93 124 

销售费用 826 1,307 1,830 2,436 

管理费用 253 412 589 754 

研发费用 777 1,260 1,766 2,277 

财务费用 -19 -6 -79 -114 

资产减值损失 -35 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 65 123 173 218 

营业利润 1,058 1,277 1,764 2,463 

营业外收入 6 3 4 4 

营业外支出 5 4 4 4 

利润总额 1,059 1,277 1,763 2,463 

所得税 64 98 145 180 

净利润 995 1,179 1,618 2,283 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 995 1,179 1,618 2,283 

EBITDA 1,089 1,309 1,734 2,408 

EPS（元） 2.48 2.94 4.03 5.69 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 53.3% 46.5% 37.5% 33.1% 

营业利润增长率 13.3% 20.7% 38.1% 39.7% 

归母净利润增长率 19.9% 18.5% 37.2% 41.1% 

毛利率 52.2% 51.4% 51.6% 51.7% 

净利率 17.8% 14.4% 14.4% 15.3% 

ROE 31.3% 19.3% 20.9% 22.8% 

ROIC 30.4% 19.1% 19.9% 21.6% 

资产负债率 36.6% 28.7% 30.0% 31.3% 

净资产负债率 57.8% 40.2% 42.9% 45.5% 

流动比率 2.24 3.11 3.04 2.98 

速动比率 0.83 2.13 2.16 2.18 

总资产周转率 1.38 1.20 1.14 1.17 

应收账款周转率 37.42 38.74 40.57 37.48 

应付账款周转率 3.30 3.06 3.15 3.03 

每股收益 2.48 2.94 4.03 5.69 

每股经营现金流 2.92 3.52 4.51 6.46 

每股净资产 7.93 15.27 19.30 24.99 

P/E 141.90 119.73 87.25 61.83 

P/B 44.37 23.06 18.24 14.08 

EV/EBITDA 129.43 104.86 78.13 55.18 

PS 25.32 17.28 12.57 9.44 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,172 1,410 1,808 2,591 

净利润 995 1,179 1,618 2,283 

折旧摊销 49 38 49 59 

财务费用 -14 0 0 0 

投资损失 -33 -44 -66 -86 

营运资金变动 183 187 167 308 

其他 -7 50 40 26 

投资活动现金流 -1,694 483 -28 -8 

资本支出 -150 -94 -94 -93 

长期投资 -1,563 0 0 0 

其他 19 577 66 86 

筹资活动现金流 -18 1,762 0 0 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -18 1,762 0 0 

现金净增加额 -545 3,654 1,780 2,583 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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