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萤石网络(688475) 
 

2023 年业绩快报点评： 

主业稳健发展，新业务新渠道贡献增量   
事件： 

萤石网络发布 2023年业绩快报公告：2023年公司实现营业收入 48.40亿，

同比+12.39%，归母净利润 5.63 亿，同比+68.80%，扣非净利润 5.53 亿，

同比+86.90%；其中，2023年四季度实现营业收入 13.32亿，同比+13.87%，

归母净利润 1.61亿，同比+41.11%，扣非净利润 1.64亿，同比+97.00%。 

➢ 摄像头稳健发展，新业务贡献增量 

洛图数据显示 2023 年中国消费级监控摄像头推总销量同比+10.9%至 5343

万台，其中萤石线上销量同比+9.8%，线上份额达 7.8%，叠加线下与海外渠

道，我们预计萤石摄像头业务稳健发展；且中国智能门锁 2023年全渠道销

量同比+2.4%至 1801 万台，人脸识别功能占比正逐步提升，我们预计萤石

智能门锁全年营收增速更快；此外我们预计云业务收入增长快于公司整体。 

➢ 毛利率同比提升，业绩实现高增长 

2023年萤石毛利率同比提升，首先是由于成本有所优化，其中精益化供应

链管理以及原材料成本下降均有贡献，其次是毛利率较高的云平台服务业

务、境外业务占比提升，最后是由于渠道、产品结构均有所优化。综合影

响下，2023 年公司归母净利率同比+3.89pct 至 11.63%，盈利能力明显修

复，在此基础上扣非净利率同比+4.56pct至 11.43%，盈利质量进一步改善。 

➢ 拓展海内外渠道，中长期成长可期 

2023年萤石一方面积极布局国内线上电商渠道、发力抖音直播，另一方面

积极布局线下专卖体验店，助力全屋智能系统业务推广和发展。此外，公

司海外业务也在持续拓展，预计 2023年萤石海外在多种渠道中均取得较好

增长。我们预计，公司在积极拓展海内外渠道以及优秀技术和产品实力基

础上，有望更好发挥“双主业”的商业模式优势，持续实现业绩较快增长。

1月底公司董、高宣布增持，更彰显公司管理层对于萤石前景的坚定信心。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2025年营业收入分别为 58.83、71.54亿元，同比增速

分别为+22%、+22%，归母净利润分别为 7.05、8.77亿元，同比增速分别为

+25%、+24%，EPS 分别为 1.25、1.56 元，2022-2025 年 CAGR 为+38.09%。

鉴于公司“智能家居+云平台服务”双主业模式优势突出，且积极拓展渠道，

我们给予公司 2024年 40倍 PE，目标价 50.13元，给予公司“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动；3）

新渠道与新业务拓展不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4238 4306 4840 5883 7154 

增长率（%） 37.66% 1.61% 12.39% 21.55% 21.60% 

EBITDA（百万元） 542 388 673 847 1029 

归母净利润（百万元） 451 333 563 705 877 

增长率（%） 38.17% -26.10% 68.90% 25.32% 24.40% 

EPS（元/股） 0.80 0.59 1.00 1.25 1.56 

市盈率（P/E） 57.7 78.0 46.2 36.9 29.6 

市净率（P/B） 18.4 5.3 4.9 4.4 3.9 

EV/EBITDA 47.2 27.6 32.3 24.9 19.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 26 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1232 4806 4940 5586 6385  营业收入 4238 4306 4840 5883 7154 

应收账款+票据 768 719 890 1082 1316  营业成本 2743 2738 2837 3438 4169 

预付账款 22 34 29 35 43  营业税金及附加 15 20 18 22 27 

存货 1021 590 836 1013 1228  营业费用 455 543 605 706 859 

其他 31 66 59 72 87  管理费用 626 750 847 1030 1252 

流动资产合计 3074 6216 6755 7789 9060  财务费用 6 -29 -1 -10 -16 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -13 -30 -17 -21 -25 

固定资产 230 238 238 228 208  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 107 368 307 245 184  投资净收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 27 234 193 153 112  其他 108 77 56 66 85 

其他非流动资产 293 127 117 113 113  营业利润 486 331 573 742 923 

非流动资产合计 657 966 854 739 618  营业外净收益 1 1 -5 0 0 

资产总计 3731 7182 7609 8528 9678  利润总额 487 331 568 742 923 

短期借款 350 200 0 0 0  所得税 36 -2 6 37 46 

应付账款+票据 1062 925 1159 1404 1702  净利润 451 333 563 705 877 

其他 659 723 718 871 1057  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2071 1848 1876 2275 2759  归属于母公司净利润 451 333 563 705 877 

长期带息负债 52 272 205 139 75        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 200 202 202 202 202   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 251 474 407 341 277  成长能力      

负债合计 2322 2323 2283 2615 3036  营业收入 37.66% 1.61% 12.39% 21.55% 21.60% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 41.15% -38.69% 87.63% 29.08% 23.96% 

股本 450 563 563 563 563  EBITDA 50.50% -28.51% 73.56% 25.93% 21.39% 

资本公积 325 3336 3336 3336 3336  归属于母公司净利润 38.17% -26.10% 68.90% 25.32% 24.40% 

留存收益 634 960 1428 2014 2743  获利能力      

股东权益合计 1409 4859 5327 5913 6642  毛利率 35.26% 36.42% 41.39% 41.56% 41.73% 

负债和股东权益总计 3731 7182 7609 8528 9678  净利率 10.64% 7.73% 11.62% 11.98% 12.26% 

       ROE 31.98% 6.85% 10.56% 11.92% 13.21% 

现金流量表       ROIC 201.05% 26.53% 59.28% 64.70% 81.85% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 451 333 563 705 877  资产负债率 62.24% 32.34% 30.00% 30.67% 31.37% 

折旧摊销 49 85 106 115 121  流动比率 1.5 3.4 3.6 3.4 3.3 

财务费用 6 -29 -1 -10 -16  速动比率 1.0 3.0 3.1 2.9 2.8 

存货减少（增加为“-”） -428 431 -246 -177 -215  营运能力      

营运资金变动 -440 307 -178 11 12  应收账款周转率 5.5 6.0 5.5 5.5 5.5 

其它 651 -391 252 181 220  存货周转率 2.7 4.6 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 289 736 496 825 1000  总资产周转率 1.1 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -217 -335 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 0.8 0.6 1.0 1.3 1.6 

其他 -166 -2 -1 -4 -5  每股经营现金流 0.5 1.3 0.9 1.5 1.8 

投资活动现金流 -383 -337 -1 -4 -5  每股净资产 2.5 8.6 9.5 10.5 11.8 

债权融资 402 70 -268 -66 -64  估值比率      

股权融资 350 113 0 0 0  市盈率 57.7 78.0 46.2 36.9 29.6 

其他 -439 2986 -94 -109 -132  市净率 18.4 5.3 4.9 4.4 3.9 

筹资活动现金流 314 3168 -361 -175 -196  EV/EBITDA 47.2 27.6 32.3 24.9 19.8 

现金净增加额 217 3574 134 646 799  EV/EBIT 51.9 35.3 38.3 28.9 22.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 26 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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