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萤石网络（688475.SH） 
  

2025 年及 2026Q1 业绩稳健增长，盈利能力显著改善 
  
事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入590,116.08万元，比去年同期增长8.44%；实现归母净利润56,657.69

万元，比去年同期增长 12.43%。2026 年一季度，公司营业收入同比增长

2.36%，归母净利润同比增长 32.3%。 

 
智能入户业务成为第二增长曲线，智能家居摄像机和云平台服务提供稳健

基本盘。1）智能入户业务已成长为公司的明星业务及第二增长曲线，全

年实现收入 9.36 亿元，同比高速增长 25.25%。公司的智能入户业务已经

成长为公司的明星业务及第二增长曲线，对公司的收入贡献进一步放大。

根据奥维云网 2025 年智能门锁市场总结报告，萤石 2025 年智能门锁增

长速度超过国内电商整体增速，以中高端为主的产品矩阵初步成型。2）

2025 年，公司智能家居摄像机业务收入同比增长 7.87%，云平台服务业

务收入同比增长 14.51%，为公司提供稳健基本盘。 

 
盈利能力与经营性净现金流显著改善。1）2025 年单四季度，公司毛利率

达到 45.65%；2026 年一季度，公司毛利率达到 50.47%。自 2025Q3 开

始，公司单季度毛利率持续环比改善。2）2025 年，公司经营性净现金流

同比大增 104.30%，体现出公司经营质量的显著改善。 

 
境外成为重要增量市场，线上线下渠道协同驱动增长。境外业务成为公司

增长的主要引擎，全年实现收入 23.38 亿元，同比增长 22.27%，远超国

内市场 1.25%的增速，境外收入占主营业务比重已约 40%。公司建立了
国内和国际市场并举，线上和线下多渠道协同的销售体系，具备了多层次、

多元化的市场营销和渠道运营体系，其中零售业务占比、境外销售占比不

断提升。 

 
布局 AI 智能互联，创新功能赋能端侧产品。智能物联感知是公司业务的

核心基石。公司始终以用户需求为导向，聚焦于智能视觉技术，不断强化

AI 视觉的差异化能力，以 AI 和萤石物联云平台为双核心，拓展了智能家

居摄像机、智能入户、智能穿戴、智能服务机器人及智能控制五大核心自

研的智能产品。基于用户需求，萤石 AI 云存储目前已经推出了多项创新

功能，包括 AI 智能搜索、每日总结、内容分析、人物身份标识等。 

 
维持“买入”评级。综合考虑公司端侧 AI 以及智能家居龙头厂商的产业

卡位，我们预计 2026-2028 年归母净利润分别为 6.90/7.85/8.79 亿元，维

持“买入”评级。 

 
风险提示：下游景气度与资本开支不及预期；AI 技术与商业化推进不及预

期；行业竞争加剧；宏观经济波动。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 计算机设备 

前次评级 买入 

04 月 17 日收盘价（元） 29.57 

总市值（百万元） 23,286.38 

总股本（百万股） 787.50 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 4.55  
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1、《萤石网络（688475.SH）：国内家用摄像头行业量

额双增，萤石网络领跑高端市场》 2026-03-24 

2、《萤石网络（688475.SH）：海外持续拓展，构建多

元智能产品矩阵》 2025-05-08 
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端侧 AI 全球蓝海》 2025-04-03  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 5,442 5,901 6,552 7,351 8,291 

增长率 yoy（%） 12.4 8.4 11.0 12.2 12.8 

归母净利润（百万元） 504 567 690 785 879 

增长率 yoy（%） -10.5 12.4 21.8 13.7 12.0 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.72 0.88 1.00 1.12 

净资产收益率（%） 9.2 9.8 11.3 12.0 12.6 

P/E（倍） 46.2 41.1 33.7 29.7 26.5 

P/B（倍） 4.2 4.0 3.8 3.6 3.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5978 6368 7034 8147 9301  营业收入 5442 5901 6552 7351 8291 

现金 3958 4484 4712 5567 6408  营业成本 3152 3294 3626 4043 4534 

应收票据及应收账款 1093 1036 1269 1403 1581  营业税金及附加 28 48 39 44 50 

其他应收款 38 12 43 46 52  营业费用 858 994 1048 1176 1368 

预付账款 29 39 36 40 45  管理费用 177 230 262 294 332 

存货 772 757 896 1000 1121  研发费用 814 862 983 1103 1244 

其他流动资产 87 41 78 90 94  财务费用 -59 -68 -90 -94 -111 

非流动资产 2376 2691 2565 2192 1890  资产减值损失 -7 -15 -21 -34 -34 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 72 105 98 110 124 

固定资产 824 2306 2082 1791 1421  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 225 219 218 217 215  投资净收益 1 -1 1 1 1 

其他非流动资产 1327 166 265 184 254  资产处置收益 1 0 1 1 2 

资产总计 8354 9059 9599 10338 11192  营业利润 539 626 760 863 967 

流动负债 2559 2836 2997 3343 3756  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 3 2 2 

应付票据及应付账款 1674 1783 1929 2151 2412  利润总额 539 626 758 862 966 

其他流动负债 885 1054 1068 1192 1344  所得税 35 60 68 78 87 

非流动负债 301 433 469 470 471  净利润 504 567 690 785 879 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 301 433 469 470 471  归属母公司净利润 504 567 690 785 879 

负债合计 2860 3269 3466 3813 4227  EBITDA 580 699 1237 1364 1473 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.64 0.72 0.88 1.00 1.12 

股本 788 788 788 788 788        

资本公积 3129 3130 3130 3130 3130  主要财务比率      

留存收益 1582 1873 2216 2608 3048  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 5493 5790 6133 6525 6965  成长能力      

负债和股东权益 8354 9059 9599 10338 11192  营业收入(%) 12.4 8.4 11.0 12.2 12.8 

       营业利润(%) -5.7 16.1 21.4 13.5 12.0 

       归属母公司净利润(%) -10.5 12.4 21.8 13.7 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.1 44.2 44.7 45.0 45.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3 9.6 10.5 10.7 10.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.2 9.8 11.3 12.0 12.6 

经营活动现金流 548 1120 993 1503 1629  ROIC(%) 8.1 8.7 9.9 10.7 11.2 

净利润 504 567 690 785 879  偿债能力      

折旧摊销 101 141 568 596 619  资产负债率(%) 34.2 36.1 36.1 36.9 37.8 

财务费用 6 -4 0 0 0  净负债比率(%) -71.6 -77.4 -76.8 -85.2 -91.9 

投资损失 -1 1 -1 -1 -1  流动比率 2.3 2.2 2.3 2.4 2.5 

营运资金变动 -60 410 -279 88 97  速动比率 2.0 2.0 2.0 2.1 2.2 

其他经营现金流 -2 6 14 34 35  营运能力      

投资活动现金流 -611 -299 -453 -256 -350  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 -612 -298 -453 -250 -350  应收账款周转率 5.6 5.6 5.7 5.6 5.6 

长期投资 1 -1 4 -3 2  应付账款周转率 2.3 2.1 2.2 2.2 2.3 

其他投资现金流 0 0 -4 -3 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -642 -283 -310 -391 -438  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.72 0.88 1.00 1.12 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.42 1.26 1.91 2.07 

长期借款 -319 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.98 7.35 7.79 8.29 8.84 

普通股增加 225 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -218 1 0 0 0  P/E 46.2 41.1 33.7 29.7 26.5 

其他筹资现金流 -330 -284 -310 -391 -438  P/B 4.2 4.0 3.8 3.6 3.3 

现金净增加额 -705 543 228 855 840  EV/EBITDA 34.2 27.5 15.0 13.0 11.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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