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影石创新（688775.SH）
强势入局云台相机，强化智能影像领域优势地位

投资要点：

 影石创新作为全景/运动相机的全球领军企业，持续深耕智能影像设备

领域，已构建覆盖全景相机 X 系列、运动相机 Ace 系列和拇指运动相机
GO系列为主的全景影像与运动影像多元化产品生态。差异化创新产品是

驱动公司发展的重要支撑，为此公司高度重视产品研发，前瞻性战略投入
无人机、云台相机、无线领夹麦克风和其他三个新品类，近期影石正式发

布首款云台相机产品 Luna Ultra，凭借突出产品竞争力，公司有望改写云
台相机格局。云台相机的上市，有望将公司原来的“投入”转为“收入”，料
将为公司贡献营收与利润增量。

 解构影石云台相机产品竞争力几何？与行业的主要云台相机产品相

比，影石 Luna Ultra 具备明显的差异化竞争优势：1）三芯架构，夜景出
众，主摄+长焦，支持 8K视频分辨率，12倍数码变焦。2）创意玩法：行

业创新可拆卸分离屏设计，遥控屏可从主机取出，实现远程监看、相机控
制等功能，满足独自旅行（不仅仅自拍）、情侣互拍（提高出片率）等多
场景多视角的记录与出片需求；3）创意配件：头追模块，解锁沉浸式第一

人称视角，实现镜头跟随头部移动。另外也可搭配脖挂配件，实现解放双
手的拍摄；4）徕卡色彩：采用徕卡 1英寸 8K主摄+徕卡 1/1.3英寸长焦，

与徕卡联合优化成像链路，遵循徕卡影像风格与色彩表达。

 如何看待影石云台相机的成长空间？云台相机品类景气高涨，增速领
先其他细分品类。IDC数据显 25年全球云台相机出货约 600万台，同比增

长超 100%，增速表现领先其他细分品类。影石深耕智能影像领域多年，引
领全球智能手持相机发展，细分品类全景相机领域，影石创新以超 65%的
出货量份额占据绝对优势地位，位居市场第一；26Q1景气延续，影石手持

智能相机产品出货量同比增长 66%，增速第一，其中全景相机领域影石持
续引领，以超 68%出货量份额保持市场第一。618大促表现靓丽，影石在

618全周期支付金额同比增长 75%，其中全景相机领域龙头优势明显：影

石位居天猫/京东全景相机销量榜 TOP1，国内线上 618期间全景相机销售
额市占率超 79%；云台相机领域：影石 Luna Ultra上市首日多平台 TOP1，
包括天猫直播间带货总榜 TOP1，京东运动相机单品销售额 TOP1，抖音云

台相机单品销售额 TOP1。我们认为影石凭借 Luna Ultra突出的差异化产
品竞争力有望实现细分人群覆盖拓宽，复制其在全景领域的优势地位，享

受云台相机品类红利，进一步打开自身智能影像设备领域的成长空间。

 盈利预测与投资建议：公司新品持续发力营收表现靓丽，加码战略项

目投入等，我们维持此前预测，预计公司 2026-2028年收入分别为 160.28、
241.22、342.51亿元，同比分别+65%、+50%、+42%，预计公司 2026-2028
年归母净利润分别为 10.76、18.41、27.03亿元，同比分别+16%、+71%、
+47%。

 风险提示：新品表现不及预期，行业竞争加剧风险，国际贸易摩擦及
关税风险，汇率波动风险，宏观经济不及预期风险。

暂不评级

基本数据
日期 2026-06-26
收盘价： 131.85 元

总股本/流通股本(百万股) 401.00/259.36
流通 A股市值(百万元) 34,196.38
每股净资产(元) 14.47
资产负债率(%) 45.73
一年内最高/最低价(元) 377.77/131.50

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
研究助理： 贺虹萍(S0210524050010)
hhp30553@hfzq.com.cn

相关报告
1、影石创新 25A&26Q1 业绩点评：营收持续实现

高速增长，多款新品有望年内落地——2026.05.15
2、影石创新 25Q3 业绩点评：营收表现超预期，

全景无人机有望于 25Q4 试售——2025.10.28
3、影石创新 25H1 业绩点评：内外市场全面增长

——2025.08.31

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 5,574 9,741 16,028 24,122 34,251
增长率 53% 75% 65% 50% 42%
净利润（百万元） 995 929 1,076 1,841 2,703
增长率 20% -7% 16% 71% 47%
EPS（元/股） 2.48 2.32 2.68 4.59 6.74
市盈率（P/E） 53.2 56.9 49.2 28.7 19.6
市净率（P/B） 16.6 9.1 7.8 6.2 4.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 影石强势入局云台相机

影石创新作为全景/运动相机的全球领军企业，持续深耕智能影像设备领域，已

构建覆盖全景相机 X系列、运动相机 Ace系列和拇指运动相机 GO系列为主的全景

影像与运动影像多元化产品生态。差异化创新产品是驱动公司发展的重要支撑，为

此公司高度重视产品研发，前瞻性战略投入无人机、云台相机、无线领夹麦克风和

其他三个新品类，近期影石正式发布首款云台相机产品 Luna Ultra，凭借突出产品竞

争力，公司有望改写云台相机格局。云台相机的上市，有望将公司原来的“投入”转为

“收入”，料将为公司贡献营收与利润增量。

1.1 解构影石云台相机产品竞争力几何？

26年 6月 10日影石创新正式推出旗下首款云台相机产品 Luna Ultra，主打双摄、

徕卡色彩、创新可拆卸图传遥控屏等创新玩法，其中标准版售价 3999元。根据 Insta360

影石创新微信公众号显示，Luna Ultra上市首日包揽全球多平台单品销量第一，其中

抖音云台相机单品销售额 TOP1，京东运动相机单品销售额 TOP1，天猫直播间带货

总榜 TOP1，亚马逊美国站摄像机 Best Seller榜 TOP1。

图表 1：影石 Insta360 Luna Ultra上市首日表现亮

眼

图表 2：影石 Insta360 Luna Ultra线上京东自营热

销缺货

数据来源：Insta360影石创新微信公众号，华福证券研究所 数据来源：影石 Insta360 京东自营旗舰店，华福证券研究所

与行业的主要云台相机产品相比，影石 Luna Ultra具备明显的差异化竞争力：

三芯架构，夜景出众，主摄+长焦，支持 8K视频分辨率，12倍数码变焦。

摄像头：影石 Luna Ultra 配置双摄像头，其中主摄像头搭载 1英寸影像传感器，

支持 8K杜比视界视频，视频最高规格分辨率高于行业主要竞品；长焦摄像头搭载
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1/1.3英寸图像传感器，支持 3倍光学变焦/6倍无损变焦/12倍数码变焦。

三芯架构，夜景表现出众：影石 Luna Ultra 的芯片架构采用高通 4nm芯片+2颗

专业影像芯片，助力降低画面噪点，实现突出的夜景画质表现，夜景录像最高支持

4K60fps；且专业影像芯片可提升进光量，高效还原暗处细节。

图表 3：影石 Insta360 Luna Ultra支持 8K杜比视频 图表 4：影石 Insta360 Luna Ultra支持 12倍变焦

数据来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所 数据来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所

图表 5：影石 Insta360 Luna Ultra夜景录像最高支

持 4K60fps
图表 6：影石 Insta360 Luna Ultra夜景人像拍摄

数据来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所 数据来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所

创意玩法：行业创新可拆卸分离屏设计，满足独自出行/情侣互拍需求。Luna Ultra

创新可拆卸遥控屏设计（遥控屏可从主机取出），通过遥控屏可以实现远程监看、

相机控制等功能，满足独自旅行（不仅仅自拍）、情侣互拍（提高出片率）等多场

景多视角的记录与出片需求。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

公司动态跟踪 | 影石创新
图表 7：影石 Insta360 Luna Ultra创新可拆卸分离

屏设计

图表 8：影石 Insta360 Luna Ultra分离屏满足情侣

互拍出片需求

数据来源：影石 Insta360微信公众号，华福证券研究所 数据来源：影石 Insta360 微信公众号，华福证券研究所

创意配件：头追模块，解锁沉浸式第一人称视角。Luna Ultra可搭载第一人称头

追模块（配件需要单独购买，售价 399元），解锁第一人称视角，实现镜头跟随头

部移动。另外也可搭配脖挂配件，实现解放双手的拍摄。

图表 9：影石 Insta360 Luna Ultra头追模块可实现

第一人称视角

图表 10：影石 Insta360 Luna Ultra 搭配背包夹等配

件可实现解放双手

数据来源：影石 Insta360 微信视频号，华福证券研究所 数据来源：影石 Insta360 微信公众号，华福证券研究所

徕卡色彩：公司与徕卡合作已久，20年携手徕卡联合设计多镜头防抖运动相机

ONE R一英寸版本，24年携手徕卡联合研发 Ace Pro2，凭借街拍配件、徕卡色彩（机

内自带徕卡滤镜）等热销出圈。此次影石 Luna Ultra采用徕卡 1英寸 8K主摄+徕卡

1/1.3英寸长焦，与徕卡联合优化成像链路，遵循徕卡影像风格与色彩表达。
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图表 11：影石 Luna Ultra与徕卡联合优化成像链路

数据来源：影石 insta360 官网，华福证券研究所

1.2 如何看待影石云台相机的成长空间？

影石持续引领全球智能手持相机，在细分品类全景相机领域占据绝对优势。影

石创新持续深耕智能影像设备领域，已成长为全球领军企业之一。IDC数据显示 25

年全球手持智能相机市场出货量 1665万台，同比增长 83%；细分品类全景相机领域，

影石创新以超 65%的出货量份额占据绝对优势地位，位居市场第一。26Q1景气延续，

影石手持智能相机产品出货量同比增长 66%，增速第一，其中全景相机领域影石持

续引领，以超 68%出货量份额保持市场第一。

云台相机品类景气高涨，增速领先其他细分品类。IDC数据显示 25年全球手持

智能相机市场出货量 1665万台，同比增长 83%，其中运动相机出货量超 800万台，

同比增长 61%，全景相机出货量超 250万台，同比增长超 50%，云台相机出货约 600

万台，同比增长超 100%，增速表现领先其他细分品类。云台相机轻巧、便携、防抖

性能突出，可有效满足消费者短视频 VLOG等多场景拍摄出片需求，预计仍有望保

持高景气，发展空间较为充足。

影石 618大促表现靓丽，全景相机市占率绝对引领，云台相机新品首日多平台

TOP1。根据 Insta360影石创新微信公众号战报显示，影石在 618全周期（2026年 5

月 11日-2026年 6月 21日）支付金额同比增长 75%，其中全景相机领域：影石位居

天猫全景相机销量榜 TOP1，京东全景相机销量榜 TOP1，援引奥维云网数据影石在

618期间在国内线上全景相机市场销售额市占率超 79%，绝对优势明显；新入局的云

台相机领域：影石 Luna Ultra 上市首日登顶多平台 TOP1，包括天猫直播间带货总榜

TOP1，京东运动相机单品销售额 TOP1，抖音云台相机单品销售额 TOP1。

影石深耕智能影像领域多年，引领全球智能手持相机发展，在运动相机尤其全
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景相机领域占据明显优势地位，凭借 Luna Ultra突出的差异化产品竞争力有望实现

细分人群覆盖拓宽，复制其在全景领域的优势地位，享受云台相机品类红利，进一

步打开自身智能影像设备领域的成长空间。

2 盈利预测与投资建议

公司新品持续发力营收表现靓丽，且加码战略项目投入等，我们维持此前预测，

预计公司 2026-2028 年收入分别为 160.28、241.22、342.51 亿元，同比分别+65%、

+50%、+42%，预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 10.76、18.41、27.03亿元，

同比分别+16%、+71%、+47%。

3 风险提示

新品表现不及预期，行业竞争加剧风险，国际贸易摩擦及关税风险，汇率波动风险，

宏观经济不及预期风险。
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图表 12：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 1,470 3,206 4,824 6,850 营业收入 9,741 16,028 24,122 34,251

应收票据及账款 319 520 605 762 营业成本 5,286 9,000 13,262 18,643

预付账款 52 89 131 184 税金及附加 48 119 177 251

存货 2,919 4,795 7,067 9,934 销售费用 1,679 2,922 4,519 6,519

合同资产 0 0 0 0 管理费用 362 571 835 1,168

其他流动资产 5,021 5,940 7,123 8,603 研发费用 1,530 2,517 3,739 5,309

流动资产合计 9,782 14,550 19,750 26,333 财务费用 53 2 -4 -8

长期股权投资 18 18 18 18 信用减值损失 -11 -8 -10 -9

固定资产 446 464 500 540 资产减值损失 -58 -40 -44 -42

在建工程 0 0 0 0 公允价值变动收益 15 15 15 15

无形资产 34 48 64 82 投资收益 50 50 50 50

商誉 0 0 0 0 其他收益 60 60 60 60

其他非流动资产 856 860 866 873 营业利润 842 974 1,665 2,442

非流动资产合计 1,354 1,390 1,448 1,514 营业外收入 12 13 14 15

资产合计 11,135 15,940 21,198 27,847 营业外支出 15 15 15 15

短期借款 123 1,057 1,269 1,409 利润总额 840 972 1,664 2,443

应付票据及账款 3,251 5,535 8,157 11,466 所得税 -47 -54 -93 -137

预收款项 0 0 0 0 净利润 886 1,026 1,757 2,579

合同负债 342 563 848 1,204 少数股东损益 -42 -49 -84 -124

其他应付款 216 216 216 216 归属母公司净利润 929 1,076 1,841 2,703

其他流动负债 740 1,055 1,439 1,923 EPS（按最新股本摊薄） 2.32 2.68 4.59 6.74

流动负债合计 4,672 8,426 11,927 16,216

长期借款 0 100 200 202 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 615 615 615 615 成长能力

非流动负债合计 615 715 815 817 营业收入增长率 74.8% 64.5% 50.5% 42.0%

负债合计 5,286 9,141 12,742 17,033 EBIT增长率 -14.2% 9.2% 70.4% 46.7%

归属母公司所有者权益 5,802 6,801 8,542 11,024 归母公司净利润增长率 -6.6% 15.8% 71.2% 46.8%

少数股东权益 47 -2 -86 -210 获利能力

所有者权益合计 5,849 6,799 8,456 10,814 毛利率 45.7% 43.9% 45.0% 45.6%

负债和股东权益 11,135 15,940 21,198 27,847 净利率 9.1% 6.4% 7.3% 7.5%

ROE 15.9% 15.8% 21.8% 25.0%

现金流量表 ROIC 44.6% 25.2% 29.2% 30.4%

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 1,386 958 1,625 2,372 资产负债率 47.5% 57.3% 60.1% 61.2%

现金收益 1,008 1,101 1,831 2,657 流动比率 2.1 1.7 1.7 1.6

存货影响 -1,919 -1,876 -2,271 -2,867 速动比率 1.5 1.2 1.1 1.0

经营性应收影响 -92 -197 -83 -168 营运能力

经营性应付影响 2,131 2,284 2,622 3,309 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2

其他影响 258 -353 -473 -559 应收账款周转天数 10 9 8 7

投资活动现金流 -2,547 -161 -221 -275 存货周转天数 133 154 161 164

资本支出 -166 -104 -130 -144 每股指标（元）

股权投资 -8 0 0 0 每股收益 2.32 2.68 4.59 6.74

其他长期资产变化 -2,372 -56 -92 -131 每股经营现金流 3.46 2.39 4.05 5.91

融资活动现金流 2,331 938 215 -71 每股净资产 14.47 16.96 21.30 27.49

借款增加 142 1,034 312 142 估值比率

股利及利息支付 0 -122 -266 -391 P/E 57 49 29 20

股东融资 2,269 0 0 0 P/B 9 8 6 5

其他影响 -80 26 169 178 EV/EBITDA 236 217 131 90

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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