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利润快速增长，智能入户表现靓丽 

 2026 年 07 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年半年报。2026H1，公司实现收入 30.1 亿元，同比

+6.4%，归母净利润 4.1 亿元，同比+35.4%。2026Q2，公司实现收入 15.9 亿

元，同比+10.2%，归母净利润 2.3 亿元，同比+38.1%，盈利能力改善带动 Q2

利润继续较快增长。  

⚫ 盈利能力改善，利润延续快速增长 ：1）2026Q2，公司毛利率为 50.1%，同

比+5.5 pct，继续维持高位，主要得益于公司前瞻性备货 锁定低价库存、渠道

结构与产品结构优化、境外业务占比提升等因素。2）公司 2026Q2 整体费用

率同比+3.1 pct 至 36.0%，主要源于人民币汇率升值推动财务费用率大幅提

升 3.8 pct，以及管理费用率因重庆基地转固后费用增加 而同比+0.4 pct。  

⚫ 智能家居产品份额提升 ，智能入户表现靓丽 ：1）2026H1，智能家居摄像机

/智能入户业务分别实现收入 15.8/5.6 亿元，同比+2.0%/+28.1%；智能家居

产 品 中 经 销 商 / 电 商 平 台 分 别 实 现 收 入 16.3/6.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+3.2%/+17.3%。2）据奥维云网数据，2026H1 中国家用监控摄像头传统电商

市场零售额同比-6.7%，而公司在传统电商渠道实现双位数逆势增长；中国智

能门锁全渠道零售额同比-22.7%，而公司智能入户收入同比+28.1%。据 IDC

数据，2026Q1 萤石继续蝉联消费摄像头出货量全球第一，市场份额 达 13.9%。 

⚫ 物联网云平台稳健增长，AI 布局驱动发展： 1）2026H1，公司物联网云平

台实现收入 6.4 亿元，同比+15.9%，主要得益于公司持续推进 AI 相关业务。

2）2026 年上半年，公司以蓝海大模型 2.0 和 AI 中台能力为底座，推出萤石

开放平台 2.0，具备萤石蓝海 AIoT 一站式工作台和 AI 巡检智能体开发平台

两大核心能力，赋能客户的 AIoT 生产。3）C 端 AI 云存储和 AI 消息提醒服

务用户转化不断提升，并实现较好的收入增长。公司积极推进宠物看护、养老、

儿童守护等细分场景的 AI 服务布局，目前已发布 AI 宠物管家服务。  

⚫ 新业务布局稳步推进：1）公司 AI 穿戴业务以 AI 交互和 4G 实时在线为差异

化卖点，目前产品包括 AI 穿戴数码子品牌爱可途旗下的 AI 穿戴 vlog 相机

Akiitu Pin、安全运动 4G 手表 Akiitu Squad，以及专为儿童设计的 AI 随身

拍 EZVIZ Pika。2）公司还积极布局清洁电器赛道，在研项目包括扫洗清洁机

器人（投资规模 1 亿元）与蒸汽洗地机（投资规模 2.1 亿元）。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 64.2/70.1/76.5 亿

元，分别同比+8.8%/+9.2%/+9.0%，归母净利润 7.2/8.5/9.8 亿元，分别同比

+27.9%/+16.8%/+16.4%，EPS 分别为 0.92/1.07/1.25 元每股，当前股价对应

31.5/27.0/23.2x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务发展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的

风险。  
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市场数据 2026 年 07 月 27 日 

股票代码 688475 

A 股收盘价(元) 29.01 

上证指数 3,858.25 

总股本(万股) 78,750 

实际流通 A 股(万股) 78,750 

流通 A 股市值(亿元) 228 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 07 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,901 6,421 7,014 7,645 

收入增长率% 8.44 8.81 9.23 9.00 

归母净利润(百万元) 567 725 846 985 

利润增长率% 12.43 27.88 16.82 16.35 

摊薄 EPS(元) 0.72 0.92 1.07 1.25 

PE 40.32 31.53 26.99 23.20 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、主要财务 

2026H1，公司实现收入 30.1 亿元，同比+6.4%，归母净利润 4.1 亿元，同比+35.4%。2026Q2，

公司实现收入 15.9 亿元，同比+10.2%，归母净利润 2.3 亿元，同比+38.1%，盈利能力改善带动 Q2

利润继续较快增长。  

盈利能力改善，利润延 续快速 增长：1）2026Q2，公司毛利率为 50.1%，同比+5.5 pct，继续维

持高位，主要得益于公司前瞻性备货锁定低价库存、渠道结构与产品结构优化、境外业务占比提升

等因素。2）公司 2026Q2 整体费用率同比+3.1 pct 至 36.0%，主要源于人民币汇率升值推动财务费

用率大幅提升 3.8 pct，以及管理费用率因重庆基地转固后费用增加而同比 +0.4 pct。  

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 4,840 5,442 5,901 1,380 1,447 1,465 1,608 1,413 1,594 

营业收入 4,840 5,442 5,901 1,380 1,447 1,465 1,608 1,413 1,594 

YOY 12.4% 12.4% 8.4% 11.6% 7.5% 6.2% 8.7% 2.4% 10.2% 

营业总成本 4,322 4,970 5,360 1,223 1,289 1,381 1,466 1,229 1,383 

减：营业成本 2,766 3,152 3,294 793 802 825 874 700 796 

销售毛利率 42.9% 42.1% 44.2% 42.5% 44.6% 43.7% 45.7% 50.5% 50.1% 

减：税金及附加 30 28 48 10 11 13 13 14 15 

减：销售费用 697 858 994 197 247 259 291 224 266 

YOY 28.4% 26.7% 15.8% 8.3% 29.6% 13.5% 13.0% 13.9% 7.8% 

销售费用率 14.4% 15.8% 16.8% 14.3% 17.1% 17.6% 18.1% 15.9% 16.7% 

减：管理费用 161 177 230 42 52 73 63 57 64 

YOY 9.3% 9.3% 29.9% -0.4% 20.4% 30.7% 75.5% 34.7% 23.4% 

管理费用率 3.3% 3.3% 3.9% 3.1% 3.6% 5.0% 3.9% 4.0% 4.0% 

减：研发费用 731 814 862 204 219 225 214 217 229 

YOY 21.2% 11.4% 6.0% -1.9% 2.0% 14.6% 10.0% 6.6% 4.5% 

研发费用率 15.1% 15.0% 14.6% 14.8% 15.1% 15.4% 13.3% 15.4% 14.4% 

减：财务费用 -61 -59 -68 -23 -41 -14 10 17 14 

财务费用率 -1.3% -1.1% -1.2% -1.6% -2.9% -0.9% 0.6% 1.2% 0.9% 

期间费用率 31.5% 32.9% 34.2% 30.5% 32.9% 37.1% 36.0% 36.5% 36.0% 

其他经营收益 54 68 85 0 18 38 29 16 17 

营业利润 572 539 626 157 176 122 171 200 228 

YOY 72.8% -5.7% 16.1% 6.4% 6.4% 23.3% 34.3% 26.9% 29.8% 

营业利润率 11.8% 9.9% 10.6% 11.4% 12.1% 8.3% 10.7% 14.1% 14.3% 

加：营业外收支 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 568 539 626 158 176 122 171 199 228 

减：所得税 5 35 60 20 12 2 27 17 1 

所得税率 0.8% 6.6% 9.5% 12.4% 6.5% 1.4% 15.7% 8.4% 0.4% 

净利润 563 504 567 138 164 120 144 183 227 

YOY 68.8% -10.5% 12.4% 10.4% 5.0% 28.7% 11.7% 32.3% 38.1% 

销售净利率 11.6% 9.3% 9.6% 10.0% 11.4% 8.2% 9.0% 12.9% 14.2% 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

少数股东损益比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母净利润 563 504 567 138 164 120 144 183 227 

YOY 68.8% -10.5% 12.4% 10.4% 5.0% 28.7% 11.7% 32.3% 38.1% 

归母净利率 11.6% 9.3% 9.6% 10.0% 11.4% 8.2% 9.0% 12.9% 14.2% 

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、业务拆分 

智能家居产品份额 提升，智能 入户表现靓丽：1）2026H1，智能家居摄像机/智能入户业务分别

实 现 收 入 15.8/5.6 亿 元 ， 同 比 +2.0%/+28.1%； 智 能 家 居 产 品 中 经 销 商 /电 商 平 台 分 别 实 现 收 入

16.3/6.5 亿元，分别同比+3.2%/+17.3%。2）据奥维云网数据，2026H1 中国家用监控摄像头传统

电商市场零售额同比 -6.7%， 而公司在传统电商渠道实现双位数逆势增长；中国智能门锁全渠道零

售额同比-22.7%，而公司智能入户收入同比+28.1%。据 IDC 数据，2026Q1 萤石继续蝉联消费摄像

头出货量全球第一，市场份额达 13.9%。  

物联网云平台稳健 增长，AI 布局驱动发展：1）2026H1，公司物联网云平台实现收入 6.4 亿元，

同比+15.9%，主要得益于公司持续推进 AI 相关业务。2）2026 年上半年，公司以蓝海大模型 2.0

和 AI 中台能力为底座，推出萤石开放平台 2.0，具备萤石蓝海 AIoT 一站式工作台和 AI 巡检智能

体开发平台两大核心能力，赋能客户的 AIoT 生产。3）C 端 AI 云存储和 AI 消息提醒服务用户转化

不断提升，并实现较好的收入增长。公司积极推进宠物看护、养老、儿童守护等细分场景的 AI 服务

布局，目前已发布 AI 宠物管家服务。  

新业务布局稳步推 进：1）公司 AI 穿戴业务以 AI 交互和 4G 实时在线为差异化卖点，目前产品

包括 AI 穿戴数码子品牌爱可途旗下的 AI 穿戴 vlog 相机 Akiitu Pin、安全运动 4G 手表 Akiitu 

Squad，以及专为儿童设计的 AI 随身拍 EZVIZ Pika。2）公司还积极布局清洁电器赛道，在研项目

包括扫洗清洁机器人（投资规模 1 亿元）与蒸汽洗地机（投资规模 2.1 亿元）。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 调整 2024 2025 24H1 调整 24H2 调整 25H1 25H2 26H1 

营业收入（百万元） 4,841 5,442 5,901 2,583 2,859 2,827 3,074 3,007  

分产品         

智能家居产品 3,960 4,347 4,663 2,072 2,275 2,256 2,407 2,351  

智能家居摄像机 2,990 2,948 3,180 1,444 1,505 1,548 1,632 1,578  

智能入户 506 748 936 328 419 436 500 559  

智能服务机器人 45 166 114 55 111 60 54 42  

其他智能家居产品 152 101 72 55 46 32 40 36  

配件产品 267 384 361 190 194 180 181 135  

云平台服务 856 1,052 1,205 495 558 555 650 643  

其他业务 25 43 33 17 26 17 17 13  

分区域         

国内 3,304 3,487 3,530      

国外 1,512 1,912 2,338      

其他业务 25 43 33      

分渠道         

线上 1,218 1,457 1,761      

线下 3,598 3,941 4,107      

其他业务 25 43 33      

营业收入 YOY  12.4% 8.4% 13.0% 11.8% 9.4% 7.5% 6.4% 

分产品         

智能家居产品  9.8% 7.3% 9.4% 10.1% 8.9% 5.8% 4.2% 

智能家居摄像机  -1.4% 7.9% -4.4% 1.7% 7.2% 8.5% 2.0% 

智能入户  47.9% 25.3% 69.0% 34.7% 33.0% 19.2% 28.1% 

智能服务机器人  265.1% -31.5% 273.3% 261.2% 9.4% -51.6% -29.4% 

其他智能家居产品  -33.7% -28.6% -29.4% -38.3% -42.4% -11.9% 11.7% 

配件产品  43.7% -6.0% 98.8% 13.1% -5.3% -6.8% -24.7% 
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云平台服务  22.9% 14.5% 30.0% 17.2% 12.2% 16.6% 15.9% 

其他业务  74.3% -23.2% 50.7% 93.8% -2.0% -36.9% -20.8% 

分区域         

国内  5.5% 1.2%      

国外  26.4% 22.3%      

其他业务  74.3% -23.2%      

分渠道         

线上  19.6% 20.8%      

线下  9.5% 4.2%      

其他业务  74.3% -23.2%      

毛利率 42.5% 42.1% 44.2% 43.2% 41.1% 43.6% 44.7% 50.3% 

分产品         

智能家居产品 35.4% 34.0% 37.4% 35.5% 32.7% 36.8% 38.0% 44.1% 

智能家居摄像机 38.2% 37.2% 39.3% 39.2% 35.3% 39.1% 39.6% 43.1% 

智能入户 33.5% 42.5% 47.4% 41.2% 43.5% 46.3% 48.3% 50.4% 

智能服务机器人 15.1% 14.6% 8.7% 22.5% 10.7% 20.0% -4.0% 6.7% 

其他智能家居产品 23.1% 21.0% 29.8% 23.0% 18.6% 25.4% 33.4% 35.7% 

配件产品 18.2% 4.9% 5.2% 4.6% 5.2% 1.5% 8.9% 44.1% 

云平台服务 76.1% 76.2% 71.1% 76.1% 76.2% 72.1% 70.2% 73.6% 

其他业务 14.0% 22.9% 19.3% 20.2% 24.7% 17.0% 21.5% 10.3% 

分区域         

国内 41.5% 41.0% 43.1%      

国外 45.0% 44.5% 46.2%      

其他业务 14.0% 22.9% 19.3%      

分渠道         

线上 57.6% 55.5% 53.4%      

线下 37.5% 37.3% 40.4%      

其他业务 14.0% 22.9% 19.3%      

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：2024 年中报调整了合并范围；2024 年年报会计政策变更影响了营业成本 
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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 64.2/70.1/76.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+8.8%/+9.2%/+9.0%，归母净利润 7.2/8.5/9.8 亿元，分别同比+27.9%/+16.8%/+16.4%，EPS 分

别为 0.92/1.07/1.25 元每股，当前股价对应 31.5/27.0/23.2x P/E，维持“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) 5,901 6,421 7,014 7,645 

收入增长率% 8.44 8.81 9.23 9.00 

归母净利润(百万元) 567 725 846 985 

利润增长率% 12.43 27.88 16.82 16.35 

摊薄 EPS(元) 0.72 0.92 1.07 1.25 

PE 40.32 31.53 26.99 23.20 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

新业务发展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险。  
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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 6,368 6,791 7,541 8,435 

现金 4,484 4,836 5,419 6,138 

应收账款 1,035 1,123 1,227 1,338 

其它应收款 12 13 14 15 

预付账款 39 39 42 45 

存货 757 739 797 857 

其他 41 41 42 42 

非流动资产 2,691 2,741 2,705 2,590 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 2,306 2,362 2,330 2,220 

无形资产 219 215 211 206 

其他 166 164 163 163 

资产总计 9,059 9,532 10,245 11,025 

流动负债 2,836 2,884 3,157 3,426 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1,585 1,597 1,750 1,914 

其他 1,251 1,288 1,407 1,512 

非流动负债 433 433 433 433 

长期借款 0 0 0 0 

其他 433 433 433 433 

负债总计 3,269 3,317 3,590 3,859 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 5,790 6,215 6,655 7,166 

负债和股东权益 9,059 9,532 10,245 11,025 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,901 6,421 7,014 7,645 

营业成本 3,294 3,262 3,516 3,781 

税金及附加 48 51 56 61 

销售费用 994 1,124 1,227 1,338 

管理费用 230 270 295 321 

研发费用 862 950 1,038 1,131 

财务费用 -68 60 53 42 

资产减值损失 -15 -11 -11 -12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 100 114 125 137 

营业利润 626 806 942 1,095 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 3 2 

利润总额 626 805 940 1,094 

所得税 60 81 94 109 

净利润 567 725 846 985 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 567 725 846 985 

EBITDA 699 1,214 1,375 1,545 

EPS（元） 0.72 0.92 1.07 1.25 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.4% 8.8% 9.2% 9.0% 

营业利润增长率 16.1% 28.8% 16.9% 16.2% 

归母净利润增长率 12.4% 27.9% 16.8% 16.4% 

毛利率 44.2% 49.2% 49.9% 50.5% 

净利率 9.6% 11.3% 12.1% 12.9% 

ROE 9.8% 11.7% 12.7% 13.7% 

ROIC 8.7% 12.5% 13.4% 14.3% 

资产负债率 36.1% 34.8% 35.0% 35.0% 

净资产负债率 56.5% 53.4% 53.9% 53.8% 

流动比率 2.25 2.35 2.39 2.46 

速动比率 1.95 2.07 2.11 2.19 

总资产周转率 0.68 0.69 0.71 0.72 

应收账款周转率 5.58 5.95 5.97 5.96 

应付账款周转率 2.15 2.05 2.10 2.06 

每股收益(元) 0.72 0.92 1.07 1.25 

每股经营现金流(元) 1.42 1.33 1.69 1.89 

每股净资产(元) 7.35 7.89 8.45 9.10 

P/E 40.32 31.53 26.99 23.20 

P/B 3.95 3.68 3.43 3.19 

EV/EBITDA 26.27 14.84 12.68 10.82 

PS 3.87 3.56 3.26 2.99 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,120 1,051 1,334 1,487 

净利润 567 725 846 985 

折旧摊销 141 348 381 409 

财务费用 -4 0 0 0 

投资损失 1 0 0 -1 

营运资金变动 197 -30 78 65 

其他 220 8 29 30 

投资活动现金流 -299 -399 -345 -293 

资本支出 -298 -399 -345 -294 

长期投资 -1 0 0 0 

其他 0 0 0 1 

筹资活动现金流 -283 -317 -406 -474 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -283 -317 -406 -474 

现金净增加额 543 334 583 720 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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