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证券研究报告·A 股公司简评  其他家电Ⅱ 

Q1 业绩超预期， 

持续拓展自主品牌矩阵 
 

核心观点 

公司 2025Q4 及 2026Q1 收入业绩稳健增长，Q1 盈利水平明显改

善，主要受益于智能家居需求回暖、云平台规模增长、供应链管

理能力提升等因素。展望 2026 年，公司一方面完善摄像头、智

能锁、机器人、智能穿戴数码等产品矩阵，推出子品牌睛小豆、

爱可途 Akiitu 完善品牌矩阵，另一方面持续开拓海外市场，硬件

增速将保持稳健，同时持续布局物联网云平台的 AI 升级，将落

地更多 C 端智能化增值服务，以及 B端服务方案，不断提升云平

台的付费率和 ARPU，收入规模及占比将维持上升趋势。 

事件 

2026 年 4 月 10 日，萤石网络发布 2025 年年度报告及 2026 年第

一季度报告。 

公司 2025 年实现营业收入 59.01 亿元（+8.44%），归母净利润

5.67 亿元（+12.43%），净利率 9.60%（+0.34pct）；其中，2025Q4

实现营业收入 16.08 亿元（+8.72%），归母净利润 1.44 亿元

（+11.70%），净利率 8.97%（+0.24pct）。2026Q1 实现营业收

入 14.13 亿元（+2.36%），归母净利润 1.83 亿元（+32.30%），

净利率 12.93%（+2.93pct）。 

简评 

一、收入分析：入户及云平台高增，产品及品牌矩阵完善 

1）智能家居：产品及品牌矩阵完善，入户开始贡献利润。2025

年智能家居产品收入 46.63 亿元（+7.28%），毛利率 37.41%

（+3.40pct）。其中摄像头收入 31.80 亿元（+7.87%），毛利率

39.33%（+2.14pct）；智能入户收入 9.36 亿元（+25.25%），毛

利率 47.39%（+4.86pct），智能锁业务盈利能力逐步稳健提升；

智能服务机器人收入 1.14 亿元（-31.48%），毛利率 8.65%

（-5.93pct）；其他智能家居产品收入 0.72 亿元（-28.63%），毛

利率 29.84%（+8.81pct）；配件产品收入 3.61 亿元（-6.02%），

毛利率 5.21%（+0.32pct）。公司进一步完善产品及品牌矩阵，发

布子品牌睛小豆，产品更关注性价比，精准匹配年轻消费者人群，

推出智能穿戴数码产品线以及子品牌爱可途 Akiitu，专注于承接

公司智能穿戴、智能影像等消费类数码电子产品，新品预计会在

2026 年及以后陆续发布。展望未来，公司产品、品牌、市场、渠

道持续开拓，硬件增速将保持稳健，盈利水平提升。 
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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 

17.15/10.16 -6.69/-5.33 -11.46/-35.23 
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2）云平台：用户数及设备接入数持续增长，预计云服务收入高增。2025 年物联网云平台服务收入 12.05 亿元

（+14.51%），毛利率 71.05%（-5.13pct）。其中 C 端付费用户+51.36%，ARPU-32.25%，收入 5.29 亿元（+2.55%）；

B 端付费用户+26.12%，ARPU-0.08%，收入 6.75 亿元（+26.03%）。公司设备接入数和用户数量持续增加，针

对不同的用户群体，精准覆盖宠物看护、养老、儿童守护等细分市场需求，推出场景定制化 AI 云存储服务，推

动云平台订阅和续订率提升，C端和 B端服务收入维持高速增长。展望未来，公司持续布局物联网云平台的 AI

升级，将落地更多 C端智能化增值服务，以及 B 端服务方案，不断提升云平台的付费率和 ARPU，收入规模及

占比将维持上升趋势。 

二、盈利分析：盈利水平平稳，长期仍有改善空间  

1）毛利率、费用率：毛利率明显提升，Q1 费用率提升  

毛利方面，2025 年毛利率为 44.18%（+2.10pct），其中 Q4 毛利率为 45.65%（+5.70pct），2026Q1 毛利率为 50.47%

（+7.92pct），主要受益于供应链成本管控、自产比例提升、规模效应显现及地区结构变化等因素的影响。费用

方面，2025 年期间费用率同比提升 1.30pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.07/+0.64/-0.34/ -0.08pct；其

中 Q4 期间费用率同比提升 3.21pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.49/+1.50/+0.16/+0.06pct；2026Q1 期

间费用率同比提升 6.05pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.61/+0.97/+0.61/+2.86pct，主要系公司加大产

品研发及市场、渠道拓展力度。 

2）净利率：Q1 净利率改善，盈利水平持续优化可期 

2025 年净利率为 9.60%（+0.34pct），其中 Q4 净利率为 8.97%（+0.24pct），2026Q1 净利率为 12.93%（+2.93pct）。

随着规模效应显现及云平台收入占比持续提升，公司净利率水平有望持续提高。 

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 2026-2028 年公司实现归母净利润 6.67/7.78/8.99 亿元，对应

EPS 为 0.85/0.99/1.14 元，当前股价对应 PE 为 35.57/30.49/26.39 倍，维持“买入”评级。 

 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,441.94 5,901.16 6,603.72 7,328.90 8,087.77 

YoY(%) 12.44 8.44 11.91 10.98 10.35 

净利润(百万元) 503.93 566.58 666.86 777.84 898.81 

YoY(%)  -10.48 12.43 17.70 16.64 15.55 

毛利率(%) 42.08 44.18 45.31 46.33 47.32 

净利率(%) 9.26 9.60 10.10 10.61 11.11 

ROE(%) 9.17 9.79 10.89 11.94 12.91 

EPS(摊薄/元) 0.64 0.72 0.85 0.99 1.14 

P/E(倍) 47.07 41.86 35.57 30.49 26.39 

P/B(倍) 4.32 4.10 3.87 3.64 3.41 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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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 ARPU 较低，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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投资评级标准  评级 说明 
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