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证券研究报告·A 股公司简评 其他家电Ⅱ 

智能入户+云平台高增， 

海外市场持续拓展 

 

核心观点 

萤石网络 2025H1 收入增速稳健，利润恢复增长，主要受益于智

能家居行业回暖，以及公司摄像头、门锁、扫地机等产品实现增

长，同时智能家居产品毛利率提高、云平台收入占比提升。公司

不断推进海外市场渠道和业务优化，上半年海外增速达到

25.42%，云平台服务增长潜力巨大，随着智能家居市场需求持续

复苏，以及增值服务的付费率和 ARPU 逐步提升，公司盈利水平

有望持续提高。 

事件 

2025 年 8 月 1 日，萤石网络发布 2025 年半年度报告。  

公司 2025H1 实现营业收入 28.27 亿元（YOY+9.45%），归母净

利润 3.02 亿元（YOY+7.38%），净利率为 10.70%（YOY-0.21pct）；

公司 2025Q2 实现营业收入 14.47 亿元（YOY+7.48%），归母净

利润 1.64 亿元（YOY+5.11%），净利率为 11.36%（YOY-0.26pct）。 

简评 

一、收入分析：智能家居行业回暖，增速逐步复苏  

Ⅰ、分产品：摄像机+门锁稳健增长，云平台服务持续高增 

1）智能家居产品：实现收入 22.56 亿元（YOY+8.88%），占比

79.79%。智能家居摄像机：实现收入 15.48 亿元（YOY+7.22%），

占比 54.75%，增速跑赢行业。根据洛图科技，2025H1 中国消费

级监控摄像头市场销量达到 2796 万台（YOY+0.2%），萤石销量

份额排名线上第三，销额份额排名线上第二。智能入户：实现收

入 4.36 亿元（YOY+32.99%），占比 15.43%，增速远超行业，有

望成为第二个现金牛业务。根据洛图科技，2025H1 中国智能门

锁市场全渠道销量为 897 万套（YOY+6.8%），618 促销期萤石

线上销额份额进入 TOP4。智能服务机器人：实现收入 0.60 亿元

（YOY+9.36%），占比 2.12%。公司在 C端具身智能机器人方面

持续做积极的布局沉淀和前瞻性预研，未来产品矩阵及收入规模

有望进一步打开。其他智能家居产品：实现收入 0.32 亿元

（YOY-42.38%），占比 1.13%。配件产品：实现收入 1.80 亿元

（YOY-5.28%），占比 6.36%。并且整体业务盈利明显改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.14/-5.61 8.97/-5.39 37.04/-5.78 

12 月最高/最低价（元）  43.98/25.08 

总股本（万股）  78,750.00 

流通 A 股（万股）  40,950.00 

总市值（亿元）  266.02 

流通市值（亿元）  138.33 

近 3 月日均成交量（万）  501.91 

主要股东   

杭州海康威视数字技术股份有限

公司 
 48.00% 
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2）云平台服务：实现收入 5.55 亿元（YOY+12.20%），占比 19.63%。2022 年公司推出各类云平台服务，包括

C 端的老人看护等服务，以及 B 端的 ERTC（实时音视频）等服务，增值服务收入空间广阔。2025H1 萤石正式

发布萤石蓝海大模型 2.0，目前模型已落地入户安全、老人看护等多个消费类垂直场景模型，未来将持续拓展更

多的消费类场景，同时与开发者共创，在公有云 PaaS 服务端实现无人值守、家畜养殖等行业类场景的混合大模

型，全方位满足客户的垂直化需求。 

3）其他业务：实现收入 0.17 亿元（YOY-2.02%），占比 0.59%。 

Ⅱ、分地区：加强国内外渠道建设，海外收入维持高增速 

1）国内市场：实现收入 17.63 亿元（YOY+1.63%），占比 62.36%。公司线上电商坚持多品类、多渠道的差异

化竞争策略，以货架电商+内容电商双轮驱动，有策略性地投放与电商平台属性匹配的产品；同时积极拓展线下

终端零售体系建设，进一步推进渠道 O2O 融合，不断提升渠道零售占比，助力线下渠道的转型和可持续发展。 

2）国外市场：实现收入 10.64 亿元（YOY+25.42%），占比 37.64%。2025H1 公司依据不同区域和国家的特点，

结合新品类的拓展和布局需要，有侧重地拓展线下连锁 KA 渠道，拓展经销商、街边店、电工五金等分销渠道；

同时，顺应不同国家和地区的电商趋势，公司也正在境外进一步加强头部跨境电商平台和本地电商的业务布局。 

Ⅲ、分渠道（智能家居产品）：线下经销渠道持续增长，加码电商渠道收获成效 

1）线下销售：实现收入 16.99 亿元（YOY+3.82%），占比 60.08%。经销商：实现收入 15.80 亿元（YOY+8.48%），

占比 55.88%。专业客户：实现收入 1.15 亿元（YOY-34.36%），占比 4.07%。直营店：实现收入 0.04 亿元

（YOY-17.53%），占比 0.13%。 

2）线上销售：实现收入 5.57 亿元（YOY+27.92%），占比 19.70%。 

二、盈利分析：盈利水平持续提升，长期仍有改善空间 

I、毛利端：自主生产+规模效应+云平台占比提高，毛利率提升 

受益于重庆生产基地产能提升及规模效应显现，叠加云平台业务收入占比提高，公司毛利率有所提升，2025H1

毛利率为 43.59%（YOY+0.25pct），其中 Q2 毛利率为 44.58%（YOY+0.67pct）。分产品来看，2025H1 智能家

居产品毛利率为 36.77%（YOY+1.30%），其中智能家居摄像机为 39.07%（YOY-0.13pct），智能入户为 46.30%

（YOY+5.07pct），智能服务机器人为 20.05%（YOY-2.47pct），其他智能家居产品为 25.40%（YOY+2.41pct），

配件产品毛利率为 1.46%（YOY-3.10pct）；云平台服务毛利率为 72.09%（YOY-4.04pct）。分渠道来看，线下

销售毛利率为 33.96%（YOY-1.32pct），其中经销商为 34.85%（YOY+1.42pct），专业客户为 20.97%（YOY-6.84pct），

直营店为 59.56%（YOY-5.98pct）；线上销售毛利率为 45.34%（YOY-0.25pct）。 

Ⅱ、费用端：加大市场开拓力度，费用率提升 

2025H1 期间费用率同比下降 0.10pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.10/+0.02/-1.40/+0.18pct；2025Q2

期间费用率同比提升 0.74pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.69/+0.37/-0.81/-1.50pct。主要系：1）公司

持续拓展海内外市场和渠道，营销投放力度加大；2）产业化基地的折旧与摊销费用增加；3）汇兑收益增加。 
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Ⅲ、净利端：净利率企稳，盈利水平持续优化可期  

2025H1 净利率为 10.70%（YOY-0.21pct），其中 Q2 净利率为 11.36%（YOY-0.26pct），公司利润率逐渐企稳，

随着营销和研发投入持续增加，公司有望推出更多具有强劲产品力的智能家居硬件，抢占海内外市场份额，云

平台收入规模及占比进一步扩大，净利率水平有望持续提升。 

 

投资建议：双主业商业模式及激励机制推动发展创新，享受 B+C端需求弹性释放，以经销商为主的渠道布局完

善，云平台业务有望持续贡献收入利润。我们预测 2025-2027 年公司实现归母净利润 6.37/7.96/9.82 亿元，对应

EPS 为 0.81/1.01/1.25 元，当前股价对应 PE 为 41.73/33.41/27.09 倍，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,839.74 5,441.94 6,115.01 7,000.92 8,016.49 

YoY(%) 12.39 12.44 12.37 14.49 14.51 

净利润(百万元) 562.94 503.93 637.49 796.17 981.84 

YoY(%)  69.01 -10.48 26.50 24.89 23.32 

毛利率(%) 42.85 42.08 43.85 45.05 46.26 

净利率(%) 11.63 9.26 10.43 11.37 12.25 

ROE(%) 10.69 9.17 10.97 12.82 14.65 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.64 0.81 1.01 1.25 

P/E(倍) 47.25 52.79 41.73 33.41 27.09 

P/B(倍) 5.05 4.84 4.58 4.28 3.97 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

 

风险分析 

1）需求不及预期：国内智能摄像头在商用场景中的使用占比更大，参考智能门锁 B 端市场份额超过 50%，同

时 C 端需求也会逐渐增加。国内疫情防控措施调整优化后，如果线下消费场景复苏节奏缓慢，或者消费者购买

力难以快速恢复，智能摄像头需求较难快速回升。 

2）渠道拓展不及预期：萤石渠道布局多元化，以线下经销为主。如果境内外经销商拓展速度减缓，或者专业客

户减少智能家居业务投入，渠道端可能面临增长困境。 

3）云平台业务开拓不及预期：萤石云平台的付费率和 ARPU 较低，均为友商的 30%左右，同时消费者增值服

务占云平台收入的 50%以上，且云平台贡献 30%以上的利润。萤石云平台 ARPU 逐年降低，如果付费率难以提

升，或者有所下滑，公司的利润端将受到影响。 
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