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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 110.80 元

总市值/流通市值 44431/28737 百万元

52周最高价/最低价 298.50/82.70 元

近 3 个月日均成交额 566.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《影石创新（688775.SH）-发布全景无人机新品，有望助力行业

扩围》 ——2025-08-15

《影石创新（688775.SH）-发布全景无人机新品，有望助力行业

扩围》 ——2025-08-15

《影石创新（688775.SH）-高速成长的全景相机全球龙头》 —

—2025-07-14

收入延续高增，盈利能力承压。2026年前三季度公司营业收入94.36亿元，

同比+42.73%；Q3单季营业收入39.19亿元，同比+33.30%。前三季度归母净

利润0.48亿元，同比-93.96%；Q3单季归母净利润0.17亿元，同比-93.59%。

前三季度扣非归母净利润0.05亿元，同比-99.31%；Q3单季扣非归母净利润

0.20亿元，同比-91.82%。

创新新品持续上市，投建端云一体化影像软件体系。三季度新品发布较密集，

8月12日推出旗舰全景相机X6；9月10日上市与徕卡联合研发的云台相机

Luna Pro；8月 7日 GO Ultra上线AI语音助手功能。10月27日公司公告

拟使用超募资金2.98亿元投建端云一体化影像软件体系研发项目，进一步

强化自身在算法和软硬件协同端的优势。

毛利率受原材料上涨影响下降，财务费用增加。Q3单季毛利率33.70%，同

比-13.95pct，环比-4.64pct；前三季度毛利率38.21%，同比-11.42pct，主

要受存储元器件涨价、影像行业竞争加剧导致毛利率下降。

费用端，Q3单销售/管理/研发/财务费用率为15.32%/3.36%/15.17%/1.46%，

同比-1.77pct/-0.04pct/-2.64pct/+1.15pct。Q3单季财务费用0.57亿元，

同比增加0.48亿元。前三季度财务费用1.35亿元，其中汇兑损益及手续费

等约1.22亿元，上年同期为0.35亿元，主要系公司外销收入占比较高，人

民币升值带来汇兑损失。

现金流主要受原材料备货影响。前三季度经营活动现金流量净额-42.64亿

元，上年同期为9.30亿元，其中Q3单季-15.03亿元。Q3末存货余额71.54

亿元，较上年同期末21.57亿元增长231.7%，主要系战略性备货、核心元器

件战略储备及新品备料所致。

风险提示：行业竞争加剧；新品推广迭代进度不及预期；海外扩展不及预期。

盈利预测及投资建议：公司收入端在新品拉动下保持良好增长，预计国内和

海外在新品拉动下有望保持较高收入增速，其中国内预计2026-2028年收入

同比增长47%/45%/24%至45/66/81亿元，海外预计2026-28年收入同比增长

46%/46%/27%至97/141/179亿元；整体预计2026-2028年公司收入同比增长

39%/42%/43%至 142/207/260亿元；盈利端考虑到短期原材料价格上涨、汇

兑损失、竞争加剧带来的影响，预计公司毛利率短期承压，预计公司

2026-2028 年归母净利润 1.9/10.0/18.8 亿，同比-79%/+414%/+89%；

EPS=0.48/2.48/4.69元，对应PE=229/45/24倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,574 9,741 14,235 20,703 26,058

(+/-%) 53.3% 74.8% 46.1% 45.4% 25.9%

净利润(百万元) 995 929 194 996 1882

(+/-%) 19.9% -6.6% -79.1% 414.0% 89.0%

每股收益（元） 2.76 2.32 0.48 2.48 4.69

EBIT Margin 18.1% 8.6% 1.3% 4.3% 6.6%

净资产收益率（ROE） 31.3% 16.0% 3.2% 14.6% 22.4%

市盈率（PE） 40.1 47.8 229.371 44.624 23.613

EV/EBITDA 40.3 55.3 210.3 57.4 31.8

市净率（PB） 12.54 7.66 7.45 6.52 5.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测及投资建议

公司收入端在新品拉动下保持良好增长，预计国内和海外在新品拉动下有望保持较高

收入增速，其中国内预计2026-2028年收入同比增长47%/45%/24%至45/66/81亿元，

海外预计2026-28年收入同比增长46%/46%/27%至97/141/179亿元。

整体预计2026-2028年公司收入同比增长39%/42%/43%至142/207/260亿元。

盈利端考虑到短期原材料价格上涨、汇兑损失、竞争加剧带来的影响，预计公司毛利

率短期承压，综合毛利率同比-6.3/+2.3/+1.6pct至39.5%/41.8%/43.3%。

表1：影石创新收入及毛利率预测情况

2024 2025 2026E 2027E 2028E

内销收入

收入（亿元） 13.1 30.7 45.0 65.5 81.0

增速 89.9% 134.6% 46.8% 45.4% 23.7%

毛利率 48.8% 42.1% 32.1% 35.1% 36.6%

外销收入

收入（亿元） 42.7 66.7 97.2 141.4 179.4

增速 44.8% 56.2% 45.8% 45.5% 26.9%

毛利率 53.2% 47.9% 42.9% 44.9% 46.4%

总营收（亿元） 55.7 97.4 142.3 206.9 260.4

增速 53.3% 74.7% 46.1% 45.4% 25.9%

综合毛利率 52.20% 45.74% 39.46% 41.78% 43.33%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测

费用方面，预计随着收入规模的扩大，费用投放的规模效应逐步显现，整体管理费用

率保持稳中有降的状态，销售费用率则在低位保持相对稳定的状态，研发费用率预计

维持稳中略降的态势。财务费用则受汇兑损益影响，2026 年确认较大费用支出，

2027-2028年逐步稳定。

整体来 看，预计 公司 2026-2028 年归母 净利润 1.9/10.0/18.8 亿，同比

-79%/+414%/+89%；EPS=0.48/2.48/4.69元，对应PE=229/45/24倍，维持“优于大市”

评级。

表2：影石创新盈利预测及重点利润表科目

利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 9735 14226 20691 26042

营业成本 5286 8618 12054 14767

毛利率 45.7% 39.5% 41.8% 43.3%

销售费用率 17.2% 17.2% 16.8% 16.5%

管理费用率 3.7% 4.0% 3.8% 3.6%

研发费用率 15.7% 16.2% 16.2% 16.0%

财务费用率 0.5% 1.1% 0.2% 0.0%

归属于母公司净利润 929 194 996 1882

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

603486.SH 科沃斯 49.12 274 3.04 3.00 3.50 4.02 16 16 14 12 1.0 优于大市

688169.SH 石头科技 135.82 337 5.26 8.00 9.78 11.91 26 17 14 11 0.8 优于大市

688696.SH 极米科技 98.13 67 2.05 3.40 4.92 5.91 48 29 20 17 0.9 优于大市

688775.SH 影石创新 110.80 416 2.32 0.48 2.48 4.69 48 231 45 24 1.1 优于大市

688475.SH 萤石网络 30.55 239 0.72 3.39 4.89 5.89 42 9 6 5 0.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 280 1470 1963 3200 4398 营业收入 5574 9741 14235 20703 26058

应收款项 294 404 638 907 1150 营业成本 2665 5286 8618 12054 14767

存货净额 1000 2919 4311 6228 7115 营业税金及附加 46 48 104 141 165

其他流动资产 792 1209 1818 2630 3314 销售费用 826 1679 2448 3478 4300

流动资产合计 4004 9782 12082 15888 19328 管理费用 1030 1891 2879 4145 5113

固定资产 367 446 681 827 952 财务费用 (19) 53 106 (32) (85)

无形资产及其他 15 34 33 181 300 投资收益 33 50 105 80 90

投资性房地产 625 856 856 856 856

资产减值及公允价值变

动 (43) (53) (30) (12) 14

长期股权投资 10 18 18 18 18 其他收入 42 60 50 65 80

资产总计 5021 11135 13670 17769 21453 营业利润 1058 842 205 1050 1982

短期借款及交易性金融

负债 18 161 64 414 102 营业外净收支 0 (3) (2) (2) (2)

应付款项 1197 3251 5028 7117 8696 利润总额 1059 840 204 1048 1981

其他流动负债 576 1260 1949 2764 3392 所得税费用 64 (47) 10 52 99

流动负债合计 1791 4672 7042 10295 12190 少数股东损益 0 (42) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 995 929 194 996 1882

其他长期负债 49 615 615 615 804

长期负债合计 49 615 615 615 804 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1840 5286 7657 10910 12994 净利润 995 929 194 996 1882

少数股东权益 0 47 47 47 47 资产减值准备 6 23 24 15 16

股东权益 3181 5802 5966 6813 8412 折旧摊销 29 60 62 79 94

负债和股东权益总计 5021 11135 13670 17769 21453 公允价值变动损失 43 53 30 12 (14)

财务费用 (19) 53 106 (32) (85)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 163 651 255 (79) 599

每股收益 2.76 2.32 0.48 2.48 4.69 其它 (6) (65) (24) (15) (16)

每股红利 0.00 0.00 0.07 0.37 0.70 经营活动现金流 1230 1651 541 1008 2561

每股净资产 8.84 14.47 14.88 16.99 20.98 资本开支 (67) (92) (350) (400) (340)

ROIC 51% 48% 9% 28% 47% 其它投资现金流 (1607) (2143) 429 429 (429)

ROE 31% 16% 3% 15% 22% 投资活动现金流 (1683) (2243) 79 29 (769)

毛利率 52% 46% 39% 42% 43% 权益性融资 (5) 2269 0 0 0

EBIT Margin 18% 9% 1% 4% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 9% 2% 5% 7% 支付股利、利息 0 0 (29) (149) (282)

收入增长 53% 75% 46% 45% 26% 其它融资现金流 (86) (486) (97) 350 (312)

净利润增长率 20% -7% -79% 414% 89% 融资活动现金流 (91) 1782 (126) 201 (594)

资产负债率 37% 48% 56% 62% 61% 现金净变动 (544) 1190 493 1237 1198

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.6% 货币资金的期初余额 825 280 1470 1963 3200

P/E 40.1 47.8 229.4 44.6 23.6 货币资金的期末余额 280 1470 1963 3200 4398

P/B 12.5 7.7 7.4 6.5 5.3 企业自由现金流 1072 1505 144 440 1981

EV/EBITDA 40.3 55.3 210.3 57.4 31.8 权益自由现金流 985 1018 79 830 1721

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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