
证券研究报告 | 首次覆盖报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

萤石网络（688475.SH） 
  

智能家居领军者，掘金端侧 AI 全球蓝海 
  
智能家居+云平台”双轮驱动，全面进入 AI+新时代。1）公司前身为 2013

年海康威视的互联网业务中心，以智能家居摄像机等拳头产品起家，构建

起了“智能家居＋云平台服务”双主业格局，成为国内领先的智能家居服

务解决方案及物联网云平台提供商。2）2024 年前三季度公司实现营业收

入 39.63 亿元，同比增长 12.93%，实现归母净利润 3.75 亿元，同比下滑

6.69%，实现归属扣非净利润 3.68 亿元，同比下滑 5.41%，随着公司未

来战略的推进与生态的拓展，叠加下游需求打开，将会有更大的空间。 

智能家居市场空间广阔，AIoH 成为未来发展重点。相比传统的 AI 技术，

大模型核心的特点在于重塑了这些场景使用体验的交互模式，用户只需要

通过语音、文字等自然语言交互即可实现交互，突破了传统智能家居产品

语音交互能力弱、需通过复杂的界面点击、上手学习成本高等问题，突破

性地简化了产品的交互链路、布局设计，同时具备了类人化的感知能力，

不再需要用户记住特定的规则，智能家居 App 由此从普通的界面性软件升

级为具备强感知能力的“智能助手”。 

产品矩阵+智能云平台打造生态壁垒，AI 有望助力 ARPU 提升。1）受益

于海康的技术基因，萤石拥有领先行业的视音频 AI 领域算法优势；自建

供应链体系，拥有精益化供应链管理及稳健交付能力；线上线下渠道能力

不断增强，带动公司海内外品牌影响力。算法+供应链+渠道优势三者叠

加，赋能萤石成为智能家居安防摄像头龙头。根据萤石官方公众号信息，

2024H1 消费摄像头出货量中，萤石排名全球第一。2）截止 2024H1，云

平台业务占公司收入比例达到近 20%，且毛利率高达 76%，远高于智能

家居产品业务，可以说云平台已经成为公司利润成长的重要来源。萤石物

联云平台自 2021 年起，连接设备数、注册用户数和月活跃用户数持续提

升，C 端付费用户和活跃用户数也持续提升，印证了云服务可以深度绑定

用户，从而提升用户粘性，进一步夯实客户生态壁垒。3）伴随着 AI 技术

的发展以及新需求的诞生，核心卡位端侧 AI，公司云平台付费用户数和

ARPU 有望进一步提升。4）2024H1 海外业务占公司收入 33%左右，同比

增速高达 30%，海外业务有望驱动公司业绩的整体成长。 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2024-2026 年的营业收入分

别为 55.15/63.78/73.49 亿元，归母净利润分别为 5.73/7.10/8.86 亿元。

对应 2024-2026 年 PE 分别为 53.1/42.8/34.3x。与可比公司相比，公司目

前估值相对较低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：AI 技术迭代不及预期风险；经济下行超预期风险；行业竞争加

剧风险等。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,306 4,840 5,515 6,378 7,349 

增长率 yoy（%） 1.6 12.4 14.0 15.6 15.2 

归母净利润（百万元） 333 563 573 710 886 

增长率 yoy（%） -26.0 68.8 1.7 24.1 24.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.71 0.73 0.90 1.13 

净资产收益率（%） 6.9 10.7 10.3 11.6 13.0 

P/E（倍） 91.1 54.0 53.1 42.8 34.3 

P/B（倍） 6.3 5.8 5.5 5.0 4.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6216 6384 6364 7421 7820  营业收入 4306 4840 5515 6378 7349 

现金 4806 4656 4483 5188 5379  营业成本 2738 2766 3168 3609 4085 

应收票据及应收账款 717 866 937 1148 1255  营业税金及附加 20 30 24 30 37 

其他应收款 9 24 13 30 20  营业费用 543 697 855 982 1124 

预付账款 34 33 43 45 57  管理费用 147 161 193 217 243 

存货 590 695 777 899 999  研发费用 603 731 833 963 1110 

其他流动资产 60 111 111 111 111  财务费用 -29 -61 -61 -59 -49 

非流动资产 968 1808 1878 1946 2011  资产减值损失 -30 -11 -18 -25 -30 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 80 68 72 71 71 

固定资产 154 157 384 543 647  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 234 229 268 316 367  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 581 1423 1226 1088 997  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7184 8193 8243 9367 9831  营业利润 331 572 593 731 902 

流动负债 1848 2367 2185 2815 2650  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 200 0 0 0 0  营业外支出 0 5 2 2 2 

应付票据及应付账款 925 1487 1276 1871 1692  利润总额 331 568 592 730 900 

其他流动负债 723 880 909 944 958  所得税 -2 5 20 20 14 

非流动负债 474 560 501 442 382  净利润 333 563 573 710 886 

长期借款 228 319 261 201 142  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 246 241 241 241 241  归属母公司净利润 333 563 573 710 886 

负债合计 2323 2928 2687 3258 3032  EBITDA 261 507 519 689 884 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.42 0.71 0.73 0.90 1.13 

股本 563 563 788 788 788        

资本公积 3336 3347 3122 3122 3122  主要财务比率      

留存收益 965 1359 1788 2275 2813  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4861 5265 5556 6109 6799  成长能力      

负债和股东权益 7184 8193 8243 9367 9831  营业收入(%) 1.6 12.4 14.0 15.6 15.2 

       营业利润(%) -31.9 72.8 3.7 23.4 23.3 

       归属于母公司净利润(%) -26.0 68.8 1.7 24.1 24.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.4 42.9 42.6 43.4 44.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.7 11.6 10.4 11.1 12.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.9 10.7 10.3 11.6 13.0 

经营活动现金流 736 971 210 1026 598  ROIC(%) 3.9 7.6 7.4 8.7 10.2 

净利润 333 563 573 710 886  偿债能力      

折旧摊销 47 58 54 97 136  资产负债率(%) 32.3 35.7 32.6 34.8 30.8 

财务费用 -29 -61 -61 -59 -49  净负债比率(%) -84.1 -77.2 -70.7 -76.8 -72.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.4 2.7 2.9 2.6 3.0 

营运资金变动 307 198 -356 278 -376  速动比率 3.0 2.3 2.5 2.3 2.5 

其他经营现金流 78 213 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -337 -790 -124 -164 -200  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 337 791 70 68 65  应收账款周转率 5.8 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 0 0 -54 -96 -136  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3168 -352 -259 -157 -206  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.71 0.73 0.90 1.13 

短期借款 -150 -200 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 1.23 0.27 1.30 0.76 

长期借款 228 92 -59 -59 -60  每股净资产(最新摊薄) 6.17 6.69 7.06 7.76 8.63 

普通股增加 113 0 225 0 0  估值比率      

资本公积增加 3011 10 -225 0 0  P/E 91.1 54.0 53.1 42.8 34.3 

其他筹资现金流 -33 -253 -200 -97 -146  P/B 6.3 5.8 5.5 5.0 4.5 

现金净增加额 3574 -169 -173 705 191  EV/EBITDA 100.8 52.0 51.0 37.3 28.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 日收盘价      
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1. 智能家居解决方案及物联网云平台提供商，业绩稳定增长 

萤石网络前身为 2013 年海康威视的互联网业务中心，作为海康威视在 C 端的布局，以

智能家居摄像机等拳头产品起家，逐步延伸成为智能家居服务解决方案及物联网云平台

提供商。目前，公司构建起了“智能家居+云平台服务”双主业格局，为用户营造安全、

便捷、舒适的居住和工作环境。 

1.1“智能家居+云平台”双轮驱动，全面进入 AI+新时代 

公司业务发展主要分为以下三个阶段： 

1）平台搭建阶段（2013 年至 2015 年）：萤石网络作为海康威视在 C 端的布局，以智

能摄像机等拳头产品起家，2014 年发布“萤石云视频”APP，面向 C 端用户实现设备功

能和增值服务销售的核心入口；2015 年推出萤石云开放平台，为行业用户提供解决方案。

2013-2015 年，萤石网络初步建立起 C 端、B 端的应用程序与开放平台，为发展物联网

云平台和全屋智能提供基础。 

2）产品拓展阶段（2016 年至 2019 年）：一方面，完善公司产品矩阵，从聚焦智能摄

像头等单品，向智能窗帘、智能开关面板等全屋智能发展；另一方面，云平台信息安全

能力提升，成为业内首家通过 ISO27001 认证的云平台，并通过 CSA-STAR 等多项云安

全国际认证。 

3）生态建设阶段（2020 年至 2023 年）：萤石网络发布 IoT 物联网云平台，进一步为

海康威视及采购其设备行业客户提供开放平台服务。  

4）全面升级为“2+5+N”（2024 年至今）：随着公司对 AI 技术的持续投入，公司已正

式进入了“AI+”阶段，AI 技术与各类智能设备、服务机器人、物联网云服务的融合已

经成为公司重要发展方向。公司将通过持续的技术投入和升级推动自研产品和服务的迭

代和变革，也会开放更多的算法和方案不断丰富萤石的生态系统。 

 

 

图表1：萤石网络发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

脱胎于海康威视，股权结构稳定明晰。公司股权结构稳定且集中，截止至 2025 年 2 月

5 日，海康威视直接持有萤石 48%的股份，青荷投资持有 32%的股份。公司脱胎于海康，

并逐步建立自己独立的采购+生产+销售体系。 
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图表2：公司股权结构图（截止至 2025 年 2 月 5 日） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.2 打造“2+5+N”生态体系，打造分级付费模式 

萤石打造“2+5+N”生态体系。其中，以 AI 和萤石云的双核驱动，包含智能家居摄像

机、智能入户、智能服务机器人、智能穿戴和智能控制五大 AI 交互类核心自研产品线以

及通过生态控制器无缝接入的 N 类生态产品线。萤石继续以智能家居和物联网公有云为

双主业,为消费者用户提供面向安全、入户、清洁、健康、陪伴等多种场景和需求下的差

异化产品和服务，以及为开发者客户提供的各类物联网公有云服务。 
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图表3：萤石网络业务架构图 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1）萤石物联云平台：萤石物联云平台业务为公司的生态根基，实现商业模式可持续。针

对不同需求设计基础服务、增值服务等多种服务类型，完善商业模式。 

 

2）以视觉交互为核心的智能家居产品：智能家居产品为萤石网络目前营收的主要来源，

2024 年上半年智能家居产品占公司整体营收的比重达到 80.2%。智能家居产品类型

包括智能家居摄像机、智能入户、智能控制、智能服务机器人 4 大核心智能家居产品，

以及通过生态合作开发的其他智能家居创新品类产品。2024 年上半年，智能摄像头贡献

了智能家居产品营收的 80.2%，是萤石网络智能家居的拳头产品，构成了智能家居系统

中的核心感知单元，覆盖卡片机、云台机、筒机/半球等多种类型。 

 

 

图表4：公司智能家居产品类型  图表5：萤石网络智能摄像机列举 

 

 

 

 

资料来源：公司官方微信号，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司官方微信号，国盛证券研究所 
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1.3 营收保持稳定增长，新品持续推出 

营收维持稳步增长。随着智能家居行业的发展，以及公司产品的升级扩张，公司营收呈

现稳定增长态势。2024 年前三季度公司实现营业收入 39.63 亿元，同比增长 12.93%，

实现归母净利润 3.75 亿元，同比下滑 6.69%，实现归属扣非净利润 3.68 亿元，同比下

滑 5.41%。其中单三季度公司实现营业收入 13.79 亿元，同比增长 12.70%，实现归母

净利润0.93亿元，同比下滑34.87%，实现归母扣非净利润0.91亿元，同比下滑33.51%。 

 

 

图表6：2020-2024 年前三季度公司营业收入  图表7：2020-2024 年前三季度公司归母净利润 

 

 

 
资料来源：同花顺，国盛证券研究所 

 
资料来源：同花顺，国盛证券研究所 

 

 

图表8：2020-2024 年上半年公司细分营业收入占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

毛利率下滑叠加销售费率提升影响下业绩短期承压。1）公司 2024Q3 毛利率同比下滑

0.55pct，环比下滑 0.46pct，短期承压，或主要系成本端较同期存在一定压力。费率端

来看，公司 2024Q3 销售费率、管理费率、研发费率以及财务费率分别达

15.5%/3.6%/15.6%/-1.7%，相比 2023 年年报分别增加 1.1/0.2/0.5/-0.4 个 pct。 
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图表9：2020-2024 年中报公司各业务毛利率  图表10：2020-2024 年前三季度公司费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2. 智能家居市场空间广阔，AIoH 成为未来发展重点 

智能家居市场广阔。智能家居指以住宅为平台，利用互联网通讯技术、智能控制技术、

音视频技术等将家居有关的设施自动化和集成化，构建高效的住宅设施管理系统，最终

实现家居全场景的互联互通。 

多数家电难以脱离人工辅助，技术进步与场景完善成为需求爆发关键。目前扫地机器人、

安防摄像头、照明、温控等，可以脱离人工辅助进行工作；而电饭煲、吹风机、炒菜机、

热水壶等难以脱离人工辅助，例如，即使电饭煲可以实现语音控制与远程操作，也需要

前期人为添加食材，无法独立实现完整场景，难以真正解决需求痛点。 

2.0 阶段智能化仍依赖预设指令，未来需加强主动服务能力。在智能家居实际落地的过

程中，用户期待的是能够完成自主决策、提供主动服务的智能家居产品，打造更安全、

更便利、更舒适、更高效的家居生活环境；而不是仅停留在设备联网和远程控制阶段，

依赖用户预设场景指令，提供标准化通用服务的智能家居 2.0 阶段。 

 

目前 AI 技术应用广泛，主要以智能视觉模组、智能语音模组的形式应用于智能家居各

类型产品中。智能照明主要通过传感器控制，语音模组的应用逐步提升其 AI 技术的渗

透。以冰空洗为核心的智能家电是用户的刚需用品，尽管其销售体量庞大，但以视觉、

语音为主的智能表现并为完全贴合用户对该品类产品的使用需求，AI 技术应用渗透增长

缓慢。 

AI 大模型为智能家居产品带来新机。国内传统家电龙头企业 TCL 实业主导的 TCL 大模

型算法通过了算法备案，其大模型内置于 TCL 品牌智能助手 App 内，结合了生成式 AI

大模型的 App，使得智能家居 App 突破了传统的交互的局限，用户只需简单的语音指令，

即可轻松实现对智能家电设备的控制和调整。 
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图表11：生成式 AI 大模型赋能 TCL 智能助手与用户进行多轮对话 

 
资料来源：月狐数据，国盛证券研究所 

 

相比传统的 AI 技术，大模型核心的特点在于重塑了这些场景使用体验的交互模式，用

户只需要通过语音、文字等自然语言交互即可实现交互，突破了传统智能家居产品语音

交互能力弱、需通过复杂的界面点击、上手学习成本高等问题，突破性地简化了产品的

交互链路、布局设计，同时具备了类人化的感知能力，不再需要用户记住特定的规则，

智能家居 App 由此从普通的界面性软件升级为具备强感知能力的“智能助手”。 

 

图表12：生成式 AI 大模型赋能智能家居的价值 

 
资料来源：月狐数据，国盛证券研究所 
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3.产品矩阵+智能云平台打造生态壁垒，AI 有望助力 ARPU
提升 

3.1 算法+供应链+渠道优势，赋能萤石成为智能家居安防领域龙头 

 

受益于海康的技术基因，拥有领先行业的视音频 AI 领域算法优势。公司脱胎于海康威

视这一视觉 AI 龙头，承袭其技术基因，同时公司又在视频、音频等算法方面进行了持续

的研发投入，围绕智能家居场景研发了大量针对性算法，并取得了行业领先的识别效果。

公司率先采用 AI 算法动态加载功能，并推出了算法商店，使得用户可以根据应用场景的

变化灵活加载 AI 算法。 

图表13：AI 算法方面公司与行业平均状况技术指标对比 

功能  萤石网络 行业平均状况 

动态算法加载 已发布，可灵活选择 3 种算法加载，并基于此推出了十余种

算法的算法商店 

没有发布同类功能 

主要算法识别 跌倒识别 83.00% 没有发布同类算法 

率 宠物识别 85%+ 没有发布同类算法 

 烟火识别 95.00% 没有发布同类算法 

 异光识别 90%+ 没有发布同类算法 

 挥手识别 90%+ 没有发布同类算法 

 人脸识别 95.90% 82.50% 

 啼哭识别 88.90% 行业最佳 85.56%；平均水平 50%

左右 

 高精度声源定位 86.00% 77.00% 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

自建供应链体系，拥有精益化供应链管理及稳健交付能力。公司拥有自建的供应链体系，

自主生产核心产品，通过产线工艺创新、工序自动化升级，精益化供应链管理持续优化

供应链端到端总成本，提升产品质量管控能力，充分发挥自有供应链在成本和质量方面

的核心优势。举例来说，2022-2023 年公司花了很大精力去做了供应链的优化，更精细

化进行采购订单管理，降低了供应链端的成本，从而带来了 2023 年一季度毛利率的上

升。 

 

优越的线上线下渠道能力，带动公司海内外品牌影响力。 

1）境内：国内电商渠道方面，公司持续加大常规的电商平台上直播和优质达人带货等方

式的销售力度，进一步精细化运营抖音等内容兴趣电商，同时有策略性地投放与平台属

性匹配的产品，国内主流销售产品的电商业务出货占比进一步提升至 40%以上（不包括

专业客户渠道）。同时，公司广泛联动各类优质达人进行内容种草，以创意场景营销和暖

心科技故事为主线，积累了大量年轻化和高品质的兴趣消费人群，品牌关注度不断提升，

在各大内容电商平台均获得较高关注和搜索量。萤石明星业务智能锁、现金牛业务摄像

机，在微信、抖音和小红书平台的不同阶段相继获得品牌搜索指数 TOP 与产品人气榜单。

国内线下渠道方面，配合智能入户产品销售，新拓展的五金渠道成为新的收入增长点；

同时，公司持续强化渠道零售化的能力建设，布局线下全屋智能店和智能家居零售小店

等多层次、多元化的实体终端，通过线上电商、直播间和社媒平台流量赋能，公司进一

步完善萤石 O2O2 销售和服务体系。 

2）境外：公司持续在境外多个国家和地区开展业务，不断推进渠道和业务优化。2024 年

上半年，公司依据不同区域和国家的特点，有侧重的发展线下连锁 KA 渠道，拓展经销
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商、街边店、电工五金等分销渠道，同时，顺应部分国家的电商趋势，公司正在境外积

极发展数字营销和电商业务，围绕用户构建品牌营销，让公司的产品与服务更便捷、更

快速地触达终端消费者，不断提升萤石在境外的品牌影响力。 

 

综合以上三点，算法+供应链+渠道优势叠加，赋能萤石成为智能家居安防摄像头龙头。

领先行业的算法能力、优秀的供应链能力以及不断加码的渠道优势，三者叠加，使得萤

石成为了全球智能家居安防摄像头领域龙头。根据萤石官方公众号信息，2024H1 消费摄

像头出货量中，萤石排名全球第一。 

 

图表14：2024H1 消费摄像头出货量萤石排名全球第一 

 
资料来源：萤石官方微信公众号，国盛证券研究所 

3.2 云平台绑定用户提升粘性，AI 有望带来云付费用户数和 ARPU 值进一步

提升 

 

云平台收入占比不断提升，已成为公司利润成长的重要来源。自 2018 年以来公司云平

台收入占比持续提升，从 2018 年的 11%提升至 2024H1 的 19%，已经成为公司重要的

收入来源。2024H1，云平台业务毛利率高达 76%，远高于智能家居产品业务（毛利率约

为 36%）。可以说，云平台业务已是公司利润成长的重要来源。 
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图表15：公司云平台收入占比持续提升 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表16：公司云平台业务毛利率显著高于智能家居产品 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

云服务可以深度绑定用户，从而提升用户粘性，进一步夯实客户生态壁垒。由于用户开

始使用云平台后，其用户数据就会沉淀在云端，具备一定的迁移成本和切换成本，因此

云服务这种商业模式可以深度绑定用户，提升用户粘性，进一步夯实萤石的客户生态壁

垒。根据公司 2023 年年报披露数据，萤石物联云平台自 2021 年起，连接设备数、注册

用户数和月活跃用户数持续提升，C 端付费用户和活跃用户数也持续提升，印证了云平

台对用户的粘性与吸引力。 
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图表17：萤石物联云平台运营数据 

 
资料来源：2023 年公司财报，国盛证券研究所 

 

图表18：公司 C 端用户数据 

 
资料来源：2023 年公司财报，国盛证券研究所 

 

伴随着 AI 技术的发展以及新需求的诞生，核心卡位端侧 AI，公司云平台付费用户数和

ARPU 有望进一步提升。2019 年，公司推出了智能算法商店，其中有许多智能算法还是

免费提供的。过去，由于许多智能算法还不是特别理想，大多数都是在边缘计算而不是

云中心计算的，算力、数据集等都相对比较小，所以还暂时未至用户大规模付费的阶段。

然而，伴随着未来大模型能力的逐渐精进，AI 的速度、准确性、效果及用户体验理论上

都会有比较明显的改善。未来在一些智能场景应用里，AI 算法和一些程序应用，公司有

望采取收费的模式，增加一种云服务的收费来源。这样一来，云平台付费用户数和 ARPU

有望进一步提升。 
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图表19：萤石云平台提供一系列智能功能 

 
资料来源：2023 年公司财报，国盛证券研究所 

3.3 海外业务驱动公司收入增长，是当前最重要的成长引擎 

 

持续加码海外市场，海外业务已成公司重要成长引擎。2024H1 海外业务占公司收入 33%

左右，相较增速已经趋于平稳（约 6%）的国内业务，2024H1 海外业务同比增速高达

30%，是公司当前最重要的成长引擎。由于海外智能家居渗透率较高，市场相对成熟，

因此公司产品出海逻辑通顺，无需太多市场教育，即可在海外获得市场进展。我们认为，

在国内业务成长趋于稳定的当下，海外业务已是公司的成长动力之一。 

 

图表20：公司国内外业务收入同比增速对比 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.4 积极孵化智能穿戴与机器人业务，进一步完善数据入口覆盖 

 

积极孵化智能机器人业务，同时覆盖 B 端与 C 端市场，带来智能化使用体验。公司积极

培育孵化智能服务机器人业务，发布了 C 端和 B 端两款采用具身智能理念研发的清洁机

器人新品，在具身智能机器人方面积极地实践与开拓。目前，面向消费者用户的智能家

居场景下，公司应对多元化需求布局了 C 端清洁机器人和陪伴机器人；另一方面，为应

对来自内外部持续增长的商用场景清洁需求，公司也进行了商用清洁机器人产品的研发，

致力于提升商用清洁的服务品质，同时实现楼宇物业管理降本增效。2023 年，公司发布

了两款采用具身智能理念研发的清洁服务机器人新品，新款家用 AI 扫拖宝 RS20 Pro 和

首款商用清洁机器人 BS1。C 端和 B 端两款清洁机器人新品均融合了多项创新专利技术

及 AI 视觉能力，采用深度学习技术开启智能清洁时代。 

⚫ C 端智能清洁机器人：2023 年，公司发布了 C 端旗舰款全能基站型清洁机器人

RS20Pro。产品基于具身智能理念进行研发，进一步强化了场景感知、系统决策、清

洁执行能力和智能交互能力，真正做到了解放双手。基于萤石自研的 AI 视觉算法，

RS20Pro 支持 AI 智能融合避障，能够精准识别超过 65 种障碍物并进行标注，针对

所感知的人、宠、家具、物品采取相应行动。 

⚫ B 端智能清洁机器人：2023 年底，公司推出了首款云视觉商用清洁机器人 BS1。聚

焦企业楼宇清洁市场，BS1 体积明显小于市面上主流的商用清洁机器人，更完美的

匹配办公室场景清扫，高度契合写字楼、酒店、银行门厅、办公区域等多种楼宇场

景。公司在商用端率先实现纯视觉定位导航替代了主流的激光雷达方案，创新采用

萤石自研多目视觉计算系统（ezMultiVCS++），通过高精度语义三维空间计算，精

准感知和识别环境信息，做到自主部署，自主探索式语义建图，让机器人不仅看的

到，还能看的懂，像人一样理解场景，自主学习，做出判断。基于 AI 纯视觉的方案，

无论是白天黑夜，或在强光、高反光、有大量玻璃等复杂多变的大场景下 BS1 都能

稳定工作，有效提升了商用清洁机器人在复杂环境下的稳定性和自适应性，从而极

大降低了交付成本和使用门槛。 
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图表21：萤石 B 端商用智能清洁机器人 BS1 

 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

⚫ 智能陪护机器人：2023 年，公司不断对陪护机器人产品软、硬件进行更新升级，进

一步强化机器人的外界感知能力、云端协同能力、跨设备通讯能力，同时深入调研

用户使用场景和使用习惯，衍生出更多基于陪护机器人的使用场景和趣味应用。 

 

正式发布智能穿戴产品线，完成对用户随身场景及数据入口的覆盖，形成更完整产品生

态。2024 上半年，公司正式对外发布了智能穿戴产品线，核心自主 AI 产品矩阵得到进

一步完善。萤石智能穿戴产品更加聚焦在健康和便捷这两方面：1）以 AI 交互为核心，

拓展公司业务边界：腕上个人健康管理助手，关注用户生命质量和健康安全；2）随身智

控入口：为用户提供便捷的智能家居控制入口，通过穿戴产品即可实现全屋智能设备便

携联动和控制。 
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图表22：萤石发布智能健康手表产品 

 
资料来源：公司官方微信公众号，国盛证券研究所 

盈利预测与投资建议 

我们对公司各项主营业务的收入和毛利率分别进行预测: 

智能摄像机：预计公司智能摄像机业务稳健增长，参考 2024 年中报同比增速-4.42%，

预计 2024/2025/2026 年收入增速为-4%/+5%/+5%；毛利率方面，2024 年中报较 2023

年中报略有降低，或因部分产品降价导致，预计后续随公司供应链管理和生产环节提效

毛利率将恢复，预计 2024/2025/2026 年毛利率为 37%/37.5%/38%。 

 

配件产品：参考 2024 年中报同比增速 98.84%，2024 年增速给予 98%，2025-2026 年

将业务重心放在高毛利业务，因此增速降低。我们预计 2024/2025/2026 年收入增速

+98%/+30%/+25%；毛利率方面预计未来两年将继续保持稳定，2024/2025/2026 年毛

利率为 15%/15%/15%。 

 

智能入户：公司智能入户产品矩阵不断丰富，产品差异化助力品牌心智建立，国内线下

渠道方面，配合智能入户产品销售，新拓展的五金渠道成为新的收入增长点。参考 2024

年中报同比增速 68.97%，预计 2024/2025/2026 年收入增速+68%/+30%/+25%；毛

利率方面预计未来两年将继续保持稳定，2024/2025/2026 年毛利率为 40%/40%/40% 

 

云平台服务：基于萤石云服务能力及大模型技术加持，萤石云已升级成为全球领先的视

觉物联网云平台，实现从视频到视觉的跃进，并通过构建多数据中心+就近服务点的方

式服务于全球客户。萤石开放平台持续向开放化、智能化、场景化发展。参考 2024 年中
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报同比增速 29.97%，预计 2024/2025/2026 年收入增速+30%/+25%/+25%；毛利率

方面预计云服务随收入增长体现规模效应，2024/2025/2026年毛利率为75%/76%/77%。 

 

其他智能家居：其他智能家居包括智能服务机器人等产品，2025-2026 年有望受益于 AI

发展提升产品体验。参考 2024 年中报同比增速-40.54%，预计 2024/2025/2026 年收入

增速-40%/+20%/+15%；毛利率方面预计未来两年将继续保持稳定，2024/2025/2026

年毛利率为 23%/23%/23%。 

 

其他业务：参考 2024 年中报其他业务收入同比增速+58.65%，预测 2024-2026 年公司

其他业务收入增速为 50%/10%/10%，毛利率预计 2024/2025/2026 年为 10%/10%/10% 

 

图表23：公司分业务收入及毛利率预测 

收入(百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

智能摄像机 2989.53 2869.95 3013.44 3164.11 

YoY 2.99% -4.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 38.59% 37.00% 37.50% 38.00% 

配件产品 266.97 528.60 687.18 858.97 

YoY 18.04% 98.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 18.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

智能入户 505.53 849.29 1104.08 1380.10 

YoY 49.48% 68.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 34.13% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他智能家居 197.88 118.73 142.47 163.84 

YoY 52.19% -40.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 21.83% 23.00% 23.00% 23.00% 

云平台服务 856.35 1113.25 1391.56 1739.45 

YoY 27.79% 30.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 76.09% 75.00% 76.00% 77.00% 

其他业务 23.49 35.24  38.76  42.64  

YoY -40.05% 50.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 9.13% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 4,839.74 5,515.05 6,377.50 7,349.12 

YoY 12.39% 13.95%  15.64%  15.24%  

毛利率 42.85% 42.55% 43.42% 44.42% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司近年整体费用控制良好，我们对公司 2024-2026 年各项费用率进行预测如下 

销售费用率：2024 中报提到报告期内公司持续加大境内外市场拓展，业务宣传费和销售

服务费有所增长，预测 2024-2026 年公司销售费用率分别为 15.5%/15.4%/15.3%; 

 

管理费用率：2024 中报提到公司管理人员薪酬增长，预测 2024-2026 年公司管理费用

率分别为 3.5%/3.4%/3.3%; 

 

研发费用率：2024 中报提到公司持续聚焦核心优势，夯实技术研发，加大新技术、新产

品、新工艺的研发投入，与研发活动相关的费用均有增加，同时研发人员人数及总薪酬

有所增长；预测 2024-2026 年公司研发费用率分别为 15.1%/15.1%/15.1%。 
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基于以上关键假设，我们预计公司 2024-2026 年的营业收入分别为 55.15/63.78/73.49

亿元，归母净利润分别为 5.73/7.10/8.86 亿元。对应 2024-2026 年 PE 分别为

53.1/42.8/34.3x。我们选取智能硬件行业公司极米科技/小米等作为可比公司，公司目前

估值相对较低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表24：可比公司估值一栏（截止 2025/3/28） 

公司名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

极米科技 130.20 1.72 1.74 4.72 6.27 74.8 27.6 20.8 

小米 51.05 0.69 0.93 1.27 1.71 54.9 40.2 29.9 

平均  1.21 1.34 3.00 3.99 64.9 33.9 25.3 

萤石网络 38.60 0.71  0.73  0.91  1.14  53.1 42.8 34.3 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：EPS 一致预期数据来自 wind，PE 数据根据股价与 EPS 数据计算得出 

 

 

 

 

风险提示 

 
AI 技术迭代不及预期风险：若 AI 技术迭代不及预期，则对产业链相关公司会造成一

定不利影响。 

经济下行超预期风险：若宏观经济景气度下行，固定资产投资额放缓，影响企业再投

资意愿，从而影响消费者消费意愿和产业链生产意愿，对整个行业将会造成不利影响。 

行业竞争加剧风险：若相关企业加快技术迭代和应用布局，整体行业竞争程度加剧，

将会对目前行业内企业的增长产生威胁。 
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