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AI 助力产品升级，海外成长性更佳 

 2026 年 04 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入 59.0 亿元，同比+8.4%；归母净利润 5.7 亿元，同比 +12.4%。2025Q4，

公司实现营收 16.1 亿元，同比+8.7%，归母净利润 1.4 亿元，同比+11.7%；

2026Q1，公司实现营收 14.1 亿元，同比+2.4%，归母净利润 1.8 亿元，同比

+32.3%，盈利表现亮眼。  

⚫ 业务结构升级，毛利率持续提升：1）2025 年，公司实现销售毛利率 44.2%，

同比+2.1 pct；2026Q1 进一步提升至 50.5%，同比+7.9 pct。2）公司产品结

构升级，智能家居摄像机、智能入户推出高毛利新品，2025 年毛利率分别为

39.3%/47.4%，分别同比+2.1/+4.9 pct。3）智能入户和云平台服务，以及外

销和线上渠道毛利率均高于整体水平，占比提升对毛利率有正向作用。  

⚫ 智能家居摄像机稳健增长，智能入户、云平台服务贡献增量 ：1）公司持续

拓展智能摄像机细分应用场景及细分人群，推出多款室内外 4G 电池摄像机覆

盖便携监控+消费类场景，2025 年销售智能家居摄像机 31.8 亿元，同比+7.9%。

2）公司引领智能入户行业发展，推动智能锁向人脸锁、 AI 智能锁迭代升级，

并针对海外消费特点推出智能门铃、别墅门铃及开门机，2025 年销售智能入

户产品 9.4 亿元，同比+25.3%。3）物联网平台持续拓展，2025 年云平台服务

实现收入 12.0 亿元，同比+14.5%，C 端/B 端年度累计付费用户数分别同比

+51.4%/+26.1%，C 端/B 端云服务收入分别同比+2.6%/+26.0%，B 端云平台

服务表现更优。4）其余业务仍处于培育中，2025 年表现承压，智能穿戴数码、

智能服务机器人将在 2026 年及之后陆续发布新品。  

⚫ 外 销 、 线 上 近 年 来 表 现 亮 眼 ： 1） 2025 年 ， 公 司 内 销 /外 销 分 别 实 现 收 入

35.3/23.4 亿元，分别同比+1.2%/22.3%；线上/线下分别实现收入 17.6/41.1

亿元，分别同比+20.8%/+4.2%。其中，外销近 4 年增长超 20%，线上近 3 年

增长维持在 20%左右。2）智能家居产品销售中，经销商/电商平台/专业客户

分别实现收入 32.2/12.3/2.1 亿元，分别同比+4.5%/+30.8%/-34.8%。3）内销

线上以货架电商、内容电商双轮驱动，截至 2025 年 12 月 31 日，境内智能家

居摄像机、智能门锁等主流销售产品通过线上电商触达消费者的出货额占比提

升至 55%以上（不考虑专业客户渠道）；外销线上加强头部跨境电商平台和本

地电商业务布局，实现较快增长。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 65.1/71.2/77.6 亿

元，分别同比+10.2%/+9.5%/+9.0%，归母净利润 6.6/7.7/8.9 亿元，分别同

比+17.0%/+16.2%/+15.1%，EPS 分别为 0.84/0.98/1.13 元每股，当前股价对

应 32.4/27.9/24.2x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务发展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的

风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 10 日 

股票代码 688475 

A 股收盘价(元) 27.26 

上证指数 3,986.22 

总股本(万股) 78,750 

实际流通 A 股(万股) 78,750 

流通 A 股市值(亿元) 215 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 10 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,901 6,506 7,121 7,760 

收入增长率% 8.44 10.24 9.46 8.97 

归母净利润(百万元) 567 663 770 887 

利润增长率% 12.43 16.99 16.17 15.14 

摊薄 EPS(元) 0.72 0.84 0.98 1.13 

PE 37.89 32.39 27.88 24.21 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、主要财务 

2025 年，公司实现营业收入 59.0 亿元，同比+8.4%；归母净利润 5.7 亿元，同比+12.4%。

2025Q4，公司实现营收 16.1 亿元，同比+8.7%，归母净利润 1.4 亿元，同比+11.7%；2026Q1，公

司实现营收 14.1 亿元，同比 +2.4%，归母净利润 1.8 亿元，同比+32.3%，盈利表现亮眼。  

业务结构升级，毛利率持续提升：1）2025 年，公司实现销售毛利率 44.2%，同比+2.1 pct；

2026Q1 进一步提升至 50.5%，同比+7.9 pct。2）公司产品结构升级，智能家居摄像机、智能入户

推出高毛利新品，2025 年毛利率分别为 39.3%/47.4%，分别同比+2.1/+4.9 pct。3）智能入户和云

平台服务，以及外销和线上渠道毛利率均高于整体水平，占比提升对毛利率有正向作用。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 4,840 5,442 5,901 1,380 1,447 1,465 1,608 1,413 

营业收入 4,840 5,442 5,901 1,380 1,447 1,465 1,608 1,413 

YOY 12.4% 12.4% 8.4% 11.6% 7.5% 6.2% 8.7% 2.4% 

其他业务收入（金融类） - - - - - - - - 

营业总成本 4,322 4,970 5,360 1,223 1,289 1,381 1,466 1,229 

减：营业成本 2,766 3,152 3,294 793 802 825 874 700 

销售毛利率 42.9% 42.1% 44.2% 42.5% 44.6% 43.7% 45.7% 50.5% 

减：其他业务成本（金融类） - - - - - - - - 

减：税金及附加 30 28 48 10 11 13 13 14 

减：销售费用 697 858 994 197 247 259 291 224 

YOY 28.4% 26.7% 15.8% 8.3% 29.6% 13.5% 13.0% 13.9% 

销售费用率 14.4% 15.8% 16.8% 14.3% 17.1% 17.6% 18.1% 15.9% 

减：管理费用 161 177 230 42 52 73 63 57 

YOY 9.3% 9.3% 29.9% -0.4% 20.4% 30.7% 75.5% 34.7% 

管理费用率 3.3% 3.3% 3.9% 3.1% 3.6% 5.0% 3.9% 4.0% 

减：研发费用 731 814 862 204 219 225 214 217 

YOY 21.2% 11.4% 6.0% -1.9% 2.0% 14.6% 10.0% 6.6% 

研发费用率 15.1% 15.0% 14.6% 14.8% 15.1% 15.4% 13.3% 15.4% 

减：财务费用 -61 -59 -68 -23 -41 -14 10 17 

财务费用率 -1.3% -1.1% -1.2% -1.6% -2.9% -0.9% 0.6% 1.2% 

期间费用率 31.5% 32.9% 34.2% 30.5% 32.9% 37.1% 36.0% 36.5% 

其他经营收益 54 68 85 0 18 38 29 16 

营业利润 572 539 626 157 176 122 171 200 

YOY 72.8% -5.7% 16.1% 6.4% 6.4% 23.3% 34.3% 26.9% 

营业利润率 11.8% 9.9% 10.6% 11.4% 12.1% 8.3% 10.7% 14.1% 

加：营业外收支 -4 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 568 539 626 158 176 122 171 199 

减：所得税 5 35 60 20 12 2 27 17 

所得税率 0.8% 6.6% 9.5% 12.4% 6.5% 1.4% 15.7% 8.4% 

净利润 563 504 567 138 164 120 144 183 

YOY 68.8% -10.5% 12.4% 10.4% 5.0% 28.7% 11.7% 32.3% 

销售净利率 11.6% 9.3% 9.6% 10.0% 11.4% 8.2% 9.0% 12.9% 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 

少数股东损益比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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归母净利润 563 504 567 138 164 120 144 183 

YOY 68.8% -10.5% 12.4% 10.4% 5.0% 28.7% 11.7% 32.3% 

归母净利率 11.6% 9.3% 9.6% 10.0% 11.4% 8.2% 9.0% 12.9% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 

 

二、业务拆分 

智能家居摄像机稳 健增长，智 能入户、云平台 服务贡献增量 ：1）公司持续拓展智能摄像机细分

应用场景及细分人群，推出多款室内外 4G 电池摄像机覆盖便携监控+消费类场景， 2025 年销售智

能家居摄像机 31.8 亿元，同比+7.9%。2）公司引领智能入户行业发展，推动智能锁向人脸锁、 AI

智能锁迭代升级，并针对海外消费特点推出智能门铃、别墅门铃及开门机，2025 年销售智能入户产

品 9.4 亿元，同比+25.3%。3）物联网平台持续拓展， 2025 年云平台服务实现收入 12.0 亿元，同

比+14.5%，C 端/B 端年度累计付费用户数分别同比+51.4%/+26.1%，C 端/B 端云服务收入分别同

比+2.6%/+26.0%，B 端云平台服务表现更优。4）其余业务仍处于培育中，2025 年表现承压，智能

穿戴数码、智能服务机器人将在 2026 年及之后陆续发布新品。  

外销、线上近年来表 现亮眼 ：1）2025 年，公司内销/外销分别实现收入 35.3/23.4 亿元，分别

同比+1.2%/22.3%；线上/线下分别实现收入 17.6/41.1 亿元，分别同比+20.8%/+4.2%。其中，外

销近 4 年增长超 20%，线上近 3 年增长维持在 20%左右。2）智能家居产品销售中，经销商/电商平

台/专业客户分别实现收入 32.2/12.3/2.1 亿元，分别同比+4.5%/+30.8%/-34.8%。3）内销线上以货

架电商、内容电商双轮驱动，截至 2025 年 12 月 31 日，境内智能家居摄像机、智能门锁等主流销

售产品通过线上电商触达消费者的出货额占比提升至 55%以上（不考虑专业客户渠道）；外销线上

加强头部跨境电商平台和本地电商业务布局，实现较快增长。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 调整 2024 2025 2024H1 调整 2024H2 调整 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 4,841 5,442 5,901 2,583 2,859 2,827 3,074 

分产品        

智能家居产品 3,960 4,347 4,663 2,072 2,275 2,256 2,407 

智能家居摄像机 2,990 2,948 3,180 1,444 1,505 1,548 1,632 

智能入户 506 748 936 328 419 436 500 

智能服务机器人 45 166 114 55 111 60 54 

其他智能家居产品 152 101 72 55 46 32 40 

配件产品 267 384 361 190 194 180 181 

云平台服务 856 1,052 1,205 495 558 555 650 

其他业务 25 43 33 17 26 17 17 

分区域        

国内 3,304 3,487 3,530     

国外 1,512 1,912 2,338     

其他业务 25 43 33     

分渠道        

线上 1,218 1,457 1,761     

线下 3,598 3,941 4,107     

其他业务 25 43 33     

营业收入 YOY  12.4% 8.4% 13.0% 11.8% 9.4% 7.5% 
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分产品        

智能家居产品  9.8% 7.3% 9.4% 10.1% 8.9% 5.8% 

智能家居摄像机  -1.4% 7.9% -4.4% 1.7% 7.2% 8.5% 

智能入户  47.9% 25.3% 69.0% 34.7% 33.0% 19.2% 

智能服务机器人  265.1% -31.5% 273.3% 261.2% 9.4% -51.6% 

其他智能家居产品  -33.7% -28.6% -29.4% -38.3% -42.4% -11.9% 

配件产品  43.7% -6.0% 98.8% 13.1% -5.3% -6.8% 

云平台服务  22.9% 14.5% 30.0% 17.2% 12.2% 16.6% 

其他业务  74.3% -23.2% 50.7% 93.8% -2.0% -36.9% 

分区域        

国内  5.5% 1.2%     

国外  26.4% 22.3%     

其他业务  74.3% -23.2%     

分渠道        

线上  19.6% 20.8%     

线下  9.5% 4.2%     

其他业务  74.3% -23.2%     

毛利率 42.5% 42.1% 44.2% 43.2% 41.1% 43.6% 44.7% 

分产品        

智能家居产品 35.4% 34.0% 37.4% 35.5% 32.7% 36.8% 38.0% 

智能家居摄像机 38.2% 37.2% 39.3% 39.2% 35.3% 39.1% 39.6% 

智能入户 33.5% 42.5% 47.4% 41.2% 43.5% 46.3% 48.3% 

智能服务机器人 15.1% 14.6% 8.7% 22.5% 10.7% 20.0% -4.0% 

其他智能家居产品 23.1% 21.0% 29.8% 23.0% 18.6% 25.4% 33.4% 

配件产品 18.2% 4.9% 5.2% 4.6% 5.2% 1.5% 8.9% 

云平台服务 76.1% 76.2% 71.1% 76.1% 76.2% 72.1% 70.2% 

其他业务 14.0% 22.9% 19.3% 20.2% 24.7% 17.0% 21.5% 

分区域        

国内 41.5% 41.0% 43.1%     

国外 45.0% 44.5% 46.2%     

其他业务 14.0% 22.9% 19.3%     

分渠道        

线上 57.6% 55.5% 53.4%     

线下 37.5% 37.3% 40.4%     

其他业务 14.0% 22.9% 19.3%     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：2024 年中报调整了合并范围；2024 年年报会计政策变更影响了营业成本 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,368 6,874 7,590 8,431 

现金 4,484 4,856 5,401 6,065 

应收账款 1,035 1,138 1,246 1,359 

其它应收款 12 13 14 15 

预付账款 39 41 44 48 

存货 757 784 843 903 

其他 41 41 42 42 

非流动资产 2,691 2,741 2,705 2,590 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 2,306 2,362 2,330 2,220 

无形资产 219 215 211 206 

其他 166 164 163 163 

资产总计 9,059 9,615 10,295 11,021 

流动负债 2,836 3,029 3,310 3,581 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1,585 1,692 1,850 2,015 

其他 1,251 1,337 1,460 1,565 

非流动负债 433 433 433 433 

长期借款 0 0 0 0 

其他 433 433 433 433 

负债总计 3,269 3,462 3,743 4,013 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 5,790 6,153 6,552 7,007 

负债和股东权益 9,059 9,615 10,295 11,021 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,901 6,506 7,121 7,760 

营业成本 3,294 3,457 3,717 3,982 

税金及附加 48 52 57 62 

销售费用 994 1,204 1,321 1,443 

管理费用 230 286 328 372 

研发费用 862 963 1,054 1,148 

财务费用 -68 -90 -97 -108 

资产减值损失 -15 -11 -11 -12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 100 115 127 139 

营业利润 626 738 857 986 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 3 2 

利润总额 626 737 856 985 

所得税 60 74 86 99 

净利润 567 663 770 887 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 567 663 770 887 

EBITDA 699 995 1,139 1,286 

EPS（元） 0.72 0.84 0.98 1.13 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.4% 10.2% 9.5% 9.0% 

营业利润增长率 16.1% 17.8% 16.2% 15.0% 

归母净利润增长率 12.4% 17.0% 16.2% 15.1% 

毛利率 44.2% 46.9% 47.8% 48.7% 

净利率 9.6% 10.2% 10.8% 11.4% 

ROE 9.8% 10.8% 11.8% 12.7% 

ROIC 8.7% 9.5% 10.4% 11.3% 

资产负债率 36.1% 36.0% 36.4% 36.4% 

净资产负债率 56.5% 56.3% 57.1% 57.3% 

流动比率 2.25 2.27 2.29 2.35 

速动比率 1.95 1.98 2.01 2.08 

总资产周转率 0.68 0.70 0.72 0.73 

应收账款周转率 5.58 5.99 5.97 5.96 

应付账款周转率 2.15 2.11 2.10 2.06 

每股收益(元) 0.72 0.84 0.98 1.13 

每股经营现金流(元) 1.42 1.36 1.60 1.76 

每股净资产(元) 7.35 7.81 8.32 8.90 

P/E 37.89 32.39 27.88 24.21 

P/B 3.71 3.49 3.28 3.06 

EV/EBITDA 24.30 16.70 14.11 11.98 

PS 3.64 3.30 3.01 2.77 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,120 1,071 1,260 1,389 

净利润 567 663 770 887 

折旧摊销 141 348 381 409 

财务费用 -4 0 0 0 

投资损失 1 0 -1 -1 

营运资金变动 197 41 81 65 

其他 220 20 29 30 

投资活动现金流 -299 -399 -345 -293 

资本支出 -298 -399 -345 -294 

长期投资 -1 0 0 0 

其他 0 0 1 1 

筹资活动现金流 -283 -317 -371 -431 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -283 -317 -371 -431 

现金净增加额 543 355 544 664 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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