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不求一帆风顺，但愿乘风破浪 

 2026 年 04 月 28 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，公司实现营收

97.4 亿元，同比+74.8%，归母净利润 9.3 亿元，同比-6.6%。2025Q4，公司

实现营收 31.3 亿元，同比+93.3%，归母净利润 1.4 亿元，同比-10.3%。2025

年分红率 10.1%。2026Q1，公司实现营收 24.8 亿元，同比+83.1%，归母净

利润 0.8 亿元，同比-52.0%。公司营收高增长，利润低于预期，核心原因是影

石与大疆的激烈竞争，其次是研发投入、成本上涨、人民币升值综合影响。  

⚫ 董 事 长 在 股 东 信 中 表 达 “ 不 求 一 帆 风 顺 ， 但 愿 乘 风 破 浪 ” ， 解 释 了 公 司

2025 年以来执行的规模导向战略并非市场常见的以价格战换市场的战略； 而

是基于智能影像设备创新高峰期，公司勇于大规模研发投入、创新产品，也勇

于进入大疆垄断的无人机、云台相机等市场挑战的态度。作为回应，大疆也大

规模进入影石垄断的全景相机、拇指相机市场，导致垄断利润的下降；作为防

御，大疆全景无人机定价较低，大疆最近推出的云台相机 Pocket4 新品也定

价低，导致影石在全景无人机、云台相机市场无利可图。垄断被打破，垄断利

润下降，但创新和便宜的价格 刺激了消费者需求，行业快速 扩容，两个中国龙

头将包括美国 Gopro 在内的其他竞争对手甩在了后面。  

⚫ 研发投入、成本上涨、人民币升值综合影响盈利能力：基于摄影机器人的

远期目标，公司通过高强度的战略投入积累技术能力，2025 年公司研发费用

率 15.7%，同比+1.8 pct，战略新品类和芯片投入金额 7.6 亿元，营收占比

7.8%；2026Q1 研发费用率进一步提升至 18.7%，同比+1.6 pct，战略新品类

和芯片投入金额 2.6 亿元，营收占比 10.6%。此外，受行业竞争加剧、存储等

成本涨价影响，公司毛利率下降，2025A/2026Q1 分别为 45.7%/45.2%，分别

同比-6.5/-7.7 pct；2025 年境外收入占主营业务收入比例 69%，人民币升值

导致汇 兑损 失， 2025Q4/2026Q1 财务费 用率 分别为 1.3%/1.4%， 分别 同比

+2.2/+1.4 pct。  

⚫ 产品快速迭代创新，市场竞争激烈：1）2025 年，消费级智能影像设备/配件

及其他产品/专业级智能影像设备分别实现收入 85.2/11.3/0.2 亿元，分别同比

+77.8%/+57.5%/+5.3%。2）2025 年，公司发布 X5 全景相机、ACE PRO2

运动相机、GO ULTRA 口袋相机、全景无人机等重磅新品。影石优势在于软

件，以及对消费者需求的挖掘，例如通过翻转屏功能、街拍套装扩大传统运动

相机份额。据 IDC 数据，2025 年，影石创新全景相机、拇指相机的全球市场

份额分别为 66%、57%，广义运动相机（拇指、全景、传统）为 37%。3）大

疆凭借强大的供应链，在硬件方面具备优势，产品硬件参数 高但定价低于影石。

影石 2025 年 12 月全球首发全景无人机，但供应链不具备规模效应，在图传

等传统的无人机能力方面不如大疆；2026 年大疆发布全景无人机产品定价低，

导致影石被迫降价。3）大疆垄断的云台相机市场累计销量达千万台。影石将

在 2026 年上半年发布 Luna 系列进入该市场，但近期大疆发布 Pocket 4 定

价低，将影响影石 Luna 的定价。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 688775 

A 股收盘价(元) 189.62 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 40,100 

实际流通 A 股(万股) 3,280 

流通 A 股市值(亿元) 62 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 149.1/211.2/292.9

亿元，分别同比+53.1%/+41.6%/+38.7%，归母净利润 7.5/11.7/17.7 亿元，

分别同比-19.0%/+55.6%/+51.1%，EPS 分别为 1.88/2.92/4.41 元每股，当前

股价对应 101.0/64.9/43.0x P/E，维持“谨慎推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料大幅涨价的风险；新产品表现不及预

期的风险。  

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,741 14,914 21,121 29,287 

收入增长率% 74.76 53.10 41.62 38.66 

归母净利润(百万元) 929 753 1,171 1,769 

利润增长率% -6.62 -18.98 55.57 51.07 

摊薄 EPS(元) 2.32 1.88 2.92 4.41 

PE 81.86 101.03 64.94 42.99 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2025 年，公司实现营收 97.4 亿元，同比+74.8%，归母净利润 9.3 亿元，同比-6.6%。2025Q4，

公司实现营收 31.3 亿元，同比+93.3%，归母净利润 1.4 亿元，同比-10.3%。2025 年分红率 10.1%。

2026Q1，公司实现营收 24.8 亿元，同比+83.1%，归母净利润 0.8 亿元，同比 -52.0%。公司营收高

增长，利润低于预期，核心原因是影石与大疆的激烈竞争，其次是研发投入、成本上涨、人民币升

值综合影响。  

董事长在股东信中表达“不求一帆风顺，但愿乘风破浪”，解释了公司 2025 年以来执行的规模

导向战略并非市场常见的以价格战换市场的战略；而是基于智能影像设备创新高峰期，公司勇于大

规模研发投入、创新产品，也勇于进入大疆垄断的无人机、云台相机等市场挑战的态度。作为回应，

大疆也大规模进入影石垄断的全景相机、拇指相机市场，导致垄断利润的下降；作为防御，大疆全

景无人机定价较低，大疆最近推出的云台相机 Pocket4 新品也定价低，导致影石在全景无人机、云

台相机市场无利可图。垄断被打破，垄断利润下降，但创新和便宜的价格刺激了消费者需求，行业

快速扩容，两个中国龙头将包括美国 Gopro 在内的其他竞争对手甩在了后面。  

研发投入、成本上涨、人民币升值综合影响盈利能力：基于摄影机器人的远期目标，公司通过

高强度的战略投入积累技术能力，2025 年公司研发费用率 15.7%，同比+1.8 pct，战略新品类和芯

片投入金额 7.6 亿元，营收占比 7.8%；2026Q1 研发费用率进一步提升至 18.7%，同比+1.6 pct，

战略新品类和芯片投入金额 2.6 亿元，营收占比 10.6%。此外，受行业竞争加剧、存储等成本涨价

影响，公司毛利率下降，2025A/2026Q1 分别为 45.7%/45.2%，分别同比 -6.5/-7.7 pct；2025 年境

外收入占主营业务收入比例 69%，人民币升值导致汇兑损失，2025Q4/2026Q1 财务费用率分别为

1.3%/1.4%，分别同比+2.2/+1.4 pct。  

 

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 3,636 5,574 9,741 1,355 2,316 2,940 3,130 2,481 

营业收入 3,636 5,574 9,741 1,355 2,316 2,940 3,130 2,481 

YOY 78.2% 53.3% 74.8% 40.7% 58.1% 92.6% 93.3% 83.1% 

营业总成本 2,734 4,547 8,956 1,186 1,951 2,683 3,136 2,457 

减：营业成本 1,602 2,665 5,286 638 1,153 1,539 1,955 1,360 

销售毛利率 56.0% 52.2% 45.7% 52.9% 50.2% 47.6% 37.5% 45.2% 

减：税金及附加 31 46 48 9 12 9 18 17 

减：销售费用 528 826 1,679 256 372 503 548 449 

YOY 72.8% 56.3% 103.3% 69.2% 80.1% 151.1% 104.8% 75.5% 

销售费用率 14.5% 14.8% 17.2% 18.9% 16.1% 17.1% 17.5% 18.1% 

减：管理费用 114 253 362 51 82 100 128 132 

YOY 63.0% 121.4% 42.6% 57.0% 49.5% 30.6% 43.5% 158.3% 

管理费用率 3.1% 4.5% 3.7% 3.8% 3.5% 3.4% 4.1% 5.3% 

减：研发费用 448 777 1,530 232 330 524 444 465 

YOY 74.9% 73.5% 97.0% 73.3% 125.0% 164.8% 48.8% 100.6% 

研发费用率 12.3% 13.9% 15.7% 17.1% 14.3% 17.8% 14.2% 18.7% 

减：财务费用 10 -19 53 0 2 9 41 35 

财务费用率 0.3% -0.3% 0.5% 0.0% 0.1% 0.3% 1.3% 1.4% 

期间费用率 30.3% 32.9% 37.2% 39.7% 34.0% 38.6% 37.1% 43.6% 

其他经营收益 32 32 57 6 2 7 42 11 
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营业利润 934 1,058 842 175 366 264 37 35 

YOY 115.5% 13.3% -20.4% -15.2% -1.9% -22.9% -72.7% -79.7% 

营业利润率 25.7% 19.0% 8.6% 12.9% 15.8% 9.0% 1.2% 1.4% 

加：营业外收支 -2 0 -3 -1 0 4 -6 1 

利润总额 933 1,059 840 174 366 268 31 36 

减：所得税 103 64 -47 -2 23 -4 -63 3 

所得税率 11.1% 6.0% -5.6% -1.2% 6.2% -1.6% -201.5% 9.4% 

净利润 830 995 886 176 343 272 95 33 

YOY 103.7% 19.9% -10.9% -2.5% 1.7% -15.9% -38.1% -81.5% 

销售净利率 22.8% 17.8% 9.1% 13.0% 14.8% 9.2% 3.0% 1.3% 

减：少数股东损益 0 0 -42 0 0 0 -42 -52 

少数股东损益比例 0.0% 0.0% -4.8% 0.0% 0.0% 0.0% -44.8% -159.7% 

归母净利润 830 995 929 176 343 272 137 85 

YOY 103.7% 19.9% -6.6% -2.5% 1.7% -15.9% -10.3% -52.0% 

归母净利率 22.8% 17.8% 9.5% 13.0% 14.8% 9.2% 4.4% 3.4% 

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 
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二、公司业务拆分 

产品快速迭代创新，市场竞争激烈：1）2025 年，消费级智能影像设备/配件及其他产品/专业级

智能影像设备分别实现收入 85.2/11.3/0.2 亿元，分别同比+77.8%/+57.5%/+5.3%。2）2025 年，

公司发布 X5 全景相机、ACE PRO2 运动相机、GO ULTRA 口袋相机、全景无人机等重磅新品。影

石优势在于软件，以及对消费者需求的挖掘，例如通过翻转屏功能、街拍套装扩大传统运动相机份

额。据 IDC 数据，2025 年，影石创新全景相机、拇指相机的全球市场份额分别为 66%、57%，广

义运动相机（拇指、全景、传统）为 37%。3）大疆凭借强大的供应链，在硬件方面具备优势，产品

硬件参数高但定价低于影石。影石 2025 年 12 月全球首发全景无人机，但供应链不具备规模效应，

在图传等传统的无人机能力方面不如大疆；2026 年大疆发布全景无人机产品定价低，导致影石被迫

降价。3）大疆垄断的云台相机市场累计销量达千万台。影石将在 2026 年上半年发布 Luna 系列进

入该市场，但近期大疆发布 Pocket 4 定价低，将影响影石 Luna 的定价。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2022 2023 2024 2025 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 2,041 3,636 5,574 9,741 3,671 6,071 

按产品       

消费级全景相机 1,704 3,132 4,789 8,516 3,159 5,357 

专业级全景相机 48 34 24 25 11 14 

配件及其他 258 427 718 1,131 464 667 

其他业务 31 44 44 70 37 33 

按区域       

境内 413 689 1,308 2,995 1,004 1,992 

境外 1,596 2,903 4,223 6,676 2,630 4,046 

其他业务 31 44 44 70 37 33 

营业收入 YOY 53.7% 78.2% 53.3% 74.8% 51.2% 93.0% 

按产品       

消费级全景相机 56.5% 83.7% 52.9% 77.8% 53.8% 95.9% 

专业级全景相机 -31.1% -28.9% -30.6% 5.3% -14.5% 28.9% 

配件及其他 67.4% 65.6% 68.3% 57.5% 36.4% 76.4% 

其他业务 94.9% 41.3% -1.0% 60.1% 76.5% 45.0% 

按区域       

境内 9.3% 66.5% 89.9% 129.1% 77.5% 168.3% 

境外 70.9% 81.9% 45.4% 58.1% 42.8% 69.9% 

其他业务 94.9% 41.3% -1.0% 60.1% 76.5% 45.0% 

毛利率 51.5% 56.0% 52.2% 45.7% 51.2% 42.4% 

按产品       

消费级全景相机 50.5% 55.1% 51.4% 44.9% 49.9% 41.9% 

专业级全景相机 57.1% 60.6% 56.5% 59.7% 62.1% 57.8% 

配件及其他 55.6% 61.1% 57.3% 54.9% 59.1% 52.0% 

其他业务 65.6% 60.1% 50.5% -0.9% 64.3% -73.6% 

按区域       

境内 48.9% 53.6% 48.8% 42.1% 49.1% 38.6% 

境外 51.9% 56.5% 53.3% 47.9% 51.8% 45.3% 

其他业务 65.6% 60.1% 50.5% -0.9% 64.3% -73.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为 149.1/211.2/292.9 亿 元 ， 分 别 同 比

+53.1%/+41.6%/+38.7%，归母净利润 7.5/11.7/17.7 亿元，分别同比-19.0%/+55.6%/+51.1%，EPS

分别为 1.88/2.92/4.41 元每股，当前股价对应 101.0/64.9/43.0x P/E，维持“谨慎推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,741 14,914 21,121 29,287 

收入增长率% 74.76 53.10 41.62 38.66 

归母净利润(百万元) 929 753 1,171 1,769 

利润增长率% -6.62 -18.98 55.57 51.07 

摊薄 EPS(元) 2.32 1.88 2.92 4.41 

PE 81.86 101.03 64.94 42.99 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险；原材料大幅涨价的风险；新产品表现不及预期的风险。  
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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 9,782 13,091 17,492 23,748 

现金 1,470 2,565 4,192 6,642 

应收账款 319 480 682 950 

其它应收款 85 130 183 254 

预付账款 52 93 145 220 

存货 2,919 4,887 7,352 10,745 

其他 4,937 4,937 4,937 4,937 

非流动资产 1,354 1,593 1,827 2,029 

长期投资 48 48 48 48 

固定资产 446 658 852 1,019 

无形资产 34 35 62 90 

其他 825 851 864 871 

资产总计 11,135 14,685 19,318 25,777 

流动负债 4,672 7,564 11,103 15,912 

短期借款 123 123 123 123 

应付账款 3,092 5,162 7,732 11,262 

其他 1,457 2,279 3,248 4,527 

非流动负债 615 613 613 613 

长期借款 0 0 0 0 

其他 615 613 613 613 

负债总计 5,286 8,177 11,716 16,525 

少数股东权益 47 47 47 47 

归属母公司股东权益 5,802 6,460 7,555 9,204 

负债和股东权益 11,135 14,685 19,318 25,777 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 9,741 14,914 21,121 29,287 

营业成本 5,286 8,447 12,103 16,893 

税金及附加 48 124 175 243 

销售费用 1,679 2,461 3,443 4,715 

管理费用 362 582 781 1,025 

研发费用 1,530 2,461 3,443 4,715 

财务费用 53 126 74 21 

资产减值损失 -58 -40 -44 -47 

公允价值变动收益 15 0 0 0 

投资收益及其他 99 164 244 339 

营业利润 842 838 1,302 1,966 

营业外收入 12 2 4 4 

营业外支出 15 4 4 4 

利润总额 840 836 1,301 1,965 

所得税 -47 84 130 197 

净利润 886 753 1,171 1,769 

少数股东损益 -42 0 0 0 

归属母公司净利润 929 753 1,171 1,769 

EBITDA 983 1,108 1,527 2,170 

EPS（元） 2.32 1.88 2.92 4.41 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 74.8% 53.1% 41.6% 38.7% 

营业利润增长率 -20.4% -0.5% 55.3% 51.0% 

归母净利润增长率 -6.6% -19.0% 55.6% 51.1% 

毛利率 45.7% 43.4% 42.7% 42.3% 

净利率 9.1% 5.0% 5.5% 6.0% 

ROE 16.0% 11.7% 15.5% 19.2% 

ROIC 15.5% 12.9% 15.8% 18.9% 

资产负债率 47.5% 55.7% 60.6% 64.1% 

净资产负债率 90.4% 125.7% 154.1% 178.6% 

流动比率 2.09 1.73 1.58 1.49 

速动比率 1.17 0.90 0.78 0.72 

总资产周转率 1.21 1.16 1.24 1.30 

应收账款周转率 37.34 37.32 36.34 35.89 

应付账款周转率 2.51 2.05 1.88 1.78 

每股收益(元) 2.32 1.88 2.92 4.41 

每股经营现金流(元) 3.46 3.74 4.92 6.96 

每股净资产(元) 14.47 16.11 18.84 22.95 

P/E 81.86 101.03 64.94 42.99 

P/B 13.11 11.77 10.07 8.26 

EV/EBITDA 76.10 66.52 47.19 32.08 

PS 7.81 5.10 3.60 2.60 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,386 1,500 1,971 2,791 

净利润 886 753 1,171 1,769 

折旧摊销 90 146 152 183 

财务费用 2 5 5 5 

投资损失 -50 -81 -124 -168 

营运资金变动 509 545 617 821 

其他 -52 133 150 182 

投资活动现金流 -2,547 -307 -262 -217 

资本支出 -320 -388 -386 -386 

长期投资 -2,326 0 0 0 

其他 99 81 124 168 

筹资活动现金流 2,331 -99 -82 -124 

短期借款 123 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 2,208 -99 -82 -124 

现金净增加额 1,176 1,095 1,627 2,450 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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