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家用电器
影石 Insta360：记录光影，突破边界——影石创
新招股书梳理

投资要点：

 全球领先的智能影像设备供应商。公司成立于 2015年，专注于全景相

机、运动相机等智能影像设备的研发、生产和销售目前已具备以全景技术、

防抖技术、AI 影像处理技术、计算摄影技术等为核心的技术体系。公司主

要产品包括消费级智能影像设备和专业级智能影像设备等，可满足不同场

景下的影像需求。公司凭借先进的研发技术及产品优势已成长为全球智能

影像设备领导企业，近年公司经营表现持续亮眼，2017年-2023年期间营

收以 68%的复合增速扩张至 36.4亿元；盈利能力方面，公司归母净利润表

现更优异，2017-2023年期间复合增速达 126%，23年公司归母净利率提升

至 22.8%。

 智能相机份额居前，核心竞争优势几何？公司在全球智能影像设备领

域地位突出，全景相机领域：根据招股书援引 Frost & Sullivan数据显示 2023
年公司品牌“Insta360 影石”在全球全景相机市场占有率达 67%，稳居行

业第一；在运动相机领域打破欧美、日本品牌的垄断，份额跻身全球第二。

另外公司在国内市场优势地位更为突出，Frost & Sullivan数据显示 2023年
公司品牌在国内全景相机份额高达 87%，明显领先日本理光（6%）、GoPro
（3%）。公司在研发渠道端均积累丰富经验，具备领先优势，研发产品端：

掌握多项核心技术，持续迭代升级产品。公司成立之处便深耕全景技术，

目前已通过自主研发掌握全景图像采集拼接技术、全景防抖技术、AI 影像

处理技术、计算摄影技术、软件开发技术框架等，且在相关技术领域获得

多项专利，截至 2024年 6 月 30日公司及子公司拥有的境内外专利达 800
项。公司深耕智能影像设备领域，持续迭代推出新品，24H1公司产品 ONE
X系列、GO系列、Ace系列占主营业务收入比重分别为 53%、14%和 11%；

渠道营销端：公司以线上+线下渠道结合推进，畅销全球 200多个国家和地

区，其中中国大陆（24H1：23%）、欧洲地区（24%）、美国（23%）均

为公司主要收入来源。营销维度公司在主流社交媒体上保持较高活跃度，

积极与 KOL展开合作并签约职业选手作为品牌大使来提升品牌影响力，另

外公司积极搭建海外本土化团队，以响应海外市场客户的需求，与徕卡、

Adobe等海外知名企业合作提高产品体验。

 如何看待智能影像设备行业？智能影像设备是具备计算处理能力的影

像设备，在产品形态、拍摄灵活性及后期处理便携性均有显著提升。目前

产品主要包括航拍无人机、全景相机、运动相机及可穿戴摄影设备等，其

中运动相机：随着户外运动数量增多及视频分享的普及，运动相机市场迎

来快速扩容，2017 年-2023年期间全球运动相机市场以 15%的复合增速扩

张至 314亿元，且未来（23-27E）仍有望保持双位数增长；全景相机：受

益于短视频拍摄及内容分享日益普及、及 VR产业的持续发展，2023年全

球全景相机规模约 50亿元，且预计 23-27年规模仍有望保持 12%的复合增

速。智能影像设备是现代信息技术与传统影像设备结合而产生的新型行业，

需要软件和硬件相结合，存在明显的进入壁垒（资金壁垒、技术壁垒、人

才壁垒等）。

 风险提示

新品表现不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济不及预期风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
分析师： 贺虹萍(S0210524050010)
hhp30553@hfzq.com.cn
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1 全球领先的智能影像设备提供商

以全景技术为基点的全球智能影像设备提供商。影石创新成立于 2015年，专注

于全景相机、运动相机等智能影像设备的研发、生产和销售，目前已具备以全景技

术、防抖技术、AI影像处理技术、计算摄影技术等为核心的技术体系。公司主要产

品包括消费级智能影像设备和专业级智能影像设备等，可满足不同场景的影像需求。

图表 1：公司主要产品包括消费级和专业级智能影像设备

来源：公司官网，华福证券研究所

全景相机稳居第一，运动相机跻身第二。公司凭借先进的研发技术及产品优势

已成长为全球智能影像设备领导企业，其中全景相机领域：招股书援引 Frost &

Sullivan 数据显示 2023 年公司品牌“Insta360 影石”在全球全景相机市场占有率达

67%，稳居行业第一；在运动相机领域打破欧美、日本品牌的垄断，份额跻身全球第

二。
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图表 2：公司发展主要历程

来源：公司官网，华福证券研究所

1.1 经营保持高速增长，境外贡献主要营收

经营保持高速增长，盈利能力持续提升。公司成立之初便专注于智能影像设备

布局，凭借优质创新产品的热销，2017年-2023 年期间营收保持高速增长，以 68%

的复合增速扩张至 36.4亿元；盈利能力方面，受益于产品的升级与规模效应带来的

费率的下调，公司归母净利润增速表现更为优异，2017-2023年期间复合增速达126%，

23年公司归母净利率提升至 22.8%。

24年经营表现亦延续快增趋势，24年公司预计实现营收 50.45亿元~61.67亿元，

同比增长 39%~70%，预计实现净利润 9.33亿元~13.26亿元，同比增长 12%~60%。

图表 3：2017-2023年公司营收复合+68% 图表 4：2017-2023年公司归母净利润复合+126%

来源：公司公告，wind，华福证券研究所 来源：公司公告，wind，华福证券研究所
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 分地区：中国大陆、欧洲、美国为公司主要销售国家及地区

公司产品主要在中国大陆、欧洲、美国等国家及地区销售，其中中国大陆市场：

17-23年中国大陆收入复合增长 62%，24H1仍保持高速增长（+91%），中国大陆市

场营收贡献相对稳定，近年占主营收入比重保持在 20%左右；境外地区：境外贡献

公司主要营收，17-23 年公司境外地区收入复合增长 70%，24H1收入仍增长 42%，

占主营业务收入比重约 77%。另外美国和欧洲等市场互联网普及与居民消费能力较

高，是公司产品主要销售地区，23年公司美国和欧洲市场收入占比 25%和 23%，具

体来看，美国、日本、英国、德国 23年收入占比分别是 25%、6%、5%、5%，21-23

年收入复合增速分别是 84%、40%、74%、82%。

图表 5：17-24H1公司主营收入按地区占比 图表 6：2018-24H1公司主营收入分地区增速

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

图表 7：2017年和 2023年公司分地区营收占比 图表 8：2023年公司主要地区营收规模及复合增速

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

 分产品：消费级智能影像设备为核心收入来源

公司主营业务主要包括自有品牌的消费级智能影像设备、专业级智能影像设备、

配件及其他产品，其中：

 消费级智能影像设备：主要包括 ONE X系列（全景运动相机）、ACE系列（运
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动相机）、GO系列（穿戴式运动相机）等，2017-2023年收入以 80%的复合增

速扩张至 31.3亿元，24H1收入占比约 85.3%，为公司核心收入来源；

 专业级智能影像设备：主要包括 Pro 系列和 TITAN系列等专业 VR 全景相机产

品，近年受经济环境及市场需求影响专业级产品规模略有下降，24H1专业级产

品主营业务收入比重约 0.5%；

 配件及其他产品：主要包括适配相机的自拍杆、电池、保护壳、三脚架和蓝牙

遥控器等。随着公司主机产品销量提升及产品配件品类增多，公司配件及其他

产品销量逐年上涨，2017-2023年收入复合+113%，24H1占比约 14.1%。

毛利率方面，2020年公司主要业务毛利率均有所下降，主要系疫情及新收入准

则影响；受产品结构变动和汇率的影响，公司毛利率有所回暖，2023年整体毛利率

达 55.9%（+4.6pct），细分品类毛利率均有提升，其中消费级智能影像设备、专业级

智能影像设备、配件及其他产品毛利率分别为 55.1%、60.6%、61.1%，同比分别提

升 4.7pct、3.5pct、5.5pct。

图表 9：24H1消费级智能影像设备收入占比约 85% 图表 10：2017-24H1公司分业务毛利率趋势

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

2 公司智能相机份额居前，核心竞争优势几何？

2.1 引领全球智能影设备，全景相机第一/运动相机第二

2015年日本理光发布第一款 360°全景相机，自此开启全景相机市场。同年公

司成立并专注全景相机、运动相机的研发生产销售，公司品牌 insta360凭借全景影像

和防抖技术的优势快速崛起，根据招股书援引 Greenlight Insights数据显示 2019年影

石创新在全球全景相机市占率 33%，领先于日本理光（28%）和 GoPro（24%）。另

外招股书援引 Frost & Sullivan数据显示 2023年 insta360引领全球消费级全景相机市

场，份额高达 67%。

国内市场优势地位更为突出。公司品牌 insta360在国内消费级全景相机市场占据

绝对领先优势，Frost & Sullivan数据显示 2023年品牌份额高达 87%，明显领先日本
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理光（6%）、GoPro（3%）。

在运动相机领域，公司通过全景技术、模块化技术、高性能防抖等技术持续推

出创新性产品，加速占领国内外市场。公司“Insta360 影石”品牌在 Frost&Sullivan

的 2023年全球运动相机排名中位列第二。

图表 11：insta360稳居全球消费级全景相机第一 图表 12：insta360稳居国内消费级全景相机占第一

来源：Frost & Sullivan，华福证券研究所 来源：Frost & Sullivan，华福证券研究所

2.2 掌握多项核心技术，持续迭代升级产品

公司注重研发创新投入，入选国家级专精特新小巨人。公司成立以来便将自主

研发设计能力作为核心竞争力，持续在全景技术及智能影像设备领域进行研发投入，

24H1公司研发投入 2.80亿元，占营收比重达 12%。

以研发为主导，股权绑定核心技术人员。公司主要采取自主研发设计+外协生产

模式（消费级外协为主，专业级自产为主）。研发是公司的核心，24H1公司研发技

术人员数量达 1031人，占比高达 56%，汇聚计算机科学、软件工程、工业设计、图

像识别与人工智能等不同背景的技术人才，其中创始人及董事长刘靖康为公司核心

技术人员，主导数十项全景相机产品核心技术的研发和设计，掌握 307项授权专利。

另公司的三位核心技术人员通过北京岚锋或澜烽管理间接持有公司股份，以股权深

度绑定核心技术人员利益，有望保障人员稳定性及调动工作积极性。
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图表 13：公司核心技术人员

来源：公司公告，华福证券研究所

深耕全景技术研发，自主研发掌握多项核心技术。公司成立之初便深耕全景领

域，目前已通过自主研发掌握全景图像采集拼接技术、防抖技术、AI影像处理技术、

计算摄影技术、软件开发技术框架、模块化防水相机设计技术等，且在相关技术领

域获得多项专利。截至 2024 年 6 月 30 日，公司及子公司拥有的境内外专利达 800

项，其中境内专利 676项（发明专利 102项、实用新型 327项、外观设计 247项），

境外专利 124项（发明专利 53项、实用新型 1项、外观设计 70项）。
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图表 14：公司掌握全景图像采集等多项核心技术

来源：公司公告，华福证券研究所

 产品持续迭代升级，ONE X系列贡献主要收入

公司深耕智能影像设备领域，持续迭代推出新品。公司消费级智能影像设备新

品推出周期在半年至一年，整体生命周期约为一年至一年半。公司消费级智能影像

设备产品主要包括 ONE X系列、GO系列、ONE R系列和 Ace系列等，其中 ONE X

系列（全景运动相机）：贡献主要收入，ONE X第一代、第二代、第三代、第四代

产品分别于 2018 年 10 月、2020 年 10 月、2022 年 9 月及 2024 年 4 月推出，24H1

公司 ONE X系列产品销售收入 12.7亿元，占主营业务收入比重约 53%。GO系列（运

动相机）：第一代、第二代、第三代产品分别于 2019年 8月、2021年 3月和 2023
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年 6月推出，并于 2024年 6月推出 GO 3S。24H1公司 GO系列产品销售收入 3.4亿

元，占主营业务收入比重约 14%。ONE R系列（全景运动相机）：2020年 1月推出，

且 2022 年 3 月推出 ONE RS，24H1 公司 ONE R系列产品销售收入 0.6 亿元，占主

营业务收入比重约 2%。Ace 系列（运动相机）：第一代、第二代产品分别于 2023

年 11月和 2024年 10月推出，24H1公司 Ace系列产品销售收入 2.8亿元，占主营业

务收入比重约 11%。

图表 15：公司推出的主要智能影像设备产品 图表 16：24H1公司 ONE X系列收入占比约 53%

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

创新产品迭出，公司产品具备突出性能配置。公司产品与同行业可比公司同类

产品相机在价格、分辨率、续航、流畅性方面的性能比较中具有较强的综合竞争力。

公司相机产品与市场可比同类产品价格基本相当；在拍摄画面分辨率、流畅性方面，

公司消费级产品 ONE R（全景版）可达到 5.7K@30fps，ONE X4 可达到 8K@30fps

或 5.7K@60fps，Ace Pro 2可达 8K@30fps或 4K@120fps，该等指标在市场可比同类

产品中具有竞争力；在续航能力方面，公司消费级产品 ONE R（全景版）、ONE X4、

Ace Pro 2续航时间分别为 70分钟、75分钟、180分钟，与市场可比同类产品相当。

图表 17：目前主要全景/运动相机产品参数对比

来源：公司公告，各公司官方网站，华福证券研究所
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2.3 销售渠道布局均衡，积极与 KOL展开合作

线上+线下渠道结合推进，畅销全球 200多个国家和地区。公司 Insta360产品通

过线上和线下渠道相结合方式销往全球各地，目前产品的销售网络已覆盖全球的

9,000多家零售门店和 90多座海内外机场，并与 Apple Store 零售店、佳能金牌店、

Best Buy、B&H、顺电、JB Hi-Fi、Media Markt、Sam’s Club、Costco、Argos等知名

渠道进行长期合作。

近年来随着公司官方商城及线上直营渠道的持续加码，线上渠道销售额占比提

升较为明显，24H1公司线上（占比 51%）和线下（占比 49%）渠道分布较为均衡。

毛利率维度，基于线上以直销为主导，终端客户销售定价高于线下经销客户定价，

因此线上毛利率水平（24H1：56%）相对优于线下渠道（51%）。

图表 18：公司销售渠道分布较为均衡 图表 19：公司线上渠道毛利率较高

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

 线上渠道：主要通过官方商城、亚马逊、天猫、京东等线上平台进行销售，

其中第三方电商平台 24H1占比约 27%，为线上的主要渠道，主要包括亚马

逊、天猫；官方商城 24H1占比约 20%；

 线下渠道：公司拓展线下经销商，与顺电、Best Buy 等大型商超合作提高

品牌知名度，丰富销售渠道。24H1公司线下渠道占比 49%，其中经销渠道

系主要渠道（占整体营收比重 43%）且多数为买断式经销，主要系自建渠

道投入高、周期长，而通过境内外综合实力较强的经销商可快速拓展线下，

助力产品更好销售。
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图表 20：公司线上以官方商城和第三方电商为主导 图表 21：公司线下渠道以经销为主导

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

主要市场渠道结构略有差异：线上线下比例较为均衡，美国英国线上官网贡献

较多，美国线下商超专业渠道占比较多，英国线下则依赖于经销渠道。公司在创立

之初便确定出海战略，近年来随着国内推广力度加大、消费者教育效果显现，国内

业务亦实现快速增长。24H1 中国大陆（23%）、欧洲地区（24%）、美国（23%）

均为公司主要收入来源。各主要国家或地区的销售渠道结构略有差异，具体来看：

 中国大陆：线上占比持续提升，24H1线上线下渠道分布较为均衡；

 美国：24H1线上渠道占比 62%，美国市场消费主要通过官方商城及亚马逊

等电商平台购买产品，其中官方商城亦贡献较多（占美国整体营收的 25%），

另外线下大型商超或专业销售渠道近年占比持续提升（24H1：20%），亦

表明公司在美国市场具备较强品牌力；

 英国：22年以来受经济环境影响，更多客户通过线上渠道购买公司产品，

且 23年公司加大了对第三方电商平台投入，线上销售收入占比进一步提升，

24H1线上占比为 57%。

图表 22：各主要市场销售渠道结构分布

来源：公司公告，华福证券研究所
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保持社交媒体活跃度。公司在深圳总部组建了架构完善的营销团队，负责投广、

视频制作、设计、网红 KOL关系、媒体关系和社交媒体的运营，可快速灵活捕捉市

场趋势。目前公司在主流社交媒体上保持较高活跃度，Facebook、YouTube、Twitter、

Instagram、TikTok均有身影。

积极与 KOL展开合作，注重 UGC内容输出。公司较早即注重内容营销，积极

与全球各市场的 KOL进行合作，新品 X3上市时期公司与MKBHD、Peter Mckinnon、

影视飓风等知名博主合作进行内容种草。

图表 23：公司新品 X3上市时与多位知名 KOL展开合作

来源：公司官方微信公众号，华福证券研究所

 聘请职业选手作为运动大使，帮助公司品牌进一步打开知名度

公司先后签约职业滑雪运动员张嘉豪、极限自行车手 Fabio Wibmer作为公司运

动大使、自由滑雪冠军齐广璞，2022年还成为川崎车队在世界超级摩托车锦标赛的

冠名合作伙伴。公司运动相机主要受众为户外运动爱好者，签约职业运动员与职业

赛事上的露出有望进一步帮助公司打开品牌知名度，触达更多潜力用户。
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图表 24：公司聘请多位职业选手作为品牌运动大使

来源：公司官方微信公众号，澎湃新闻，华福证券研究所

 搭建本土化团队，积极与徕卡、Adobe合作提高产品体验

公司确定出海策略后便积极搭建海外本土化团队，目前在东京、柏林、洛杉矶

多个海外市场开设办公室，以积极响应海外市场客户的需求。另外公司积极与海外

知名企业展开合作，Google：2017年携手，获 Google 车载街景项目官方认证，为其

提供定制化设计；Adobe：2018年与 Adobe Premiere Pro达成合作，为创作者带来更

为便捷的后期剪辑处理；徕卡：公司与徕卡（百年国际知名相机品牌）在相机研发

上也有深度合作，2020年携手徕卡联合设计 ONE R一英寸版本，提供更优的成像质

量，提高产品使用体验。

3 如何看待智能影像设备行业？

 智能影像设备行业保持快速发展

与传统设备相比，智能影像设备是具备计算处理能力的影像设备，在产品形态、

拍摄灵活性及后期处理便携性均有显著提升。目前智能影像设备主要包括航拍无人

机、全景相机、运动相机及可穿戴摄影设备等。

随着计算机网络技术、智能控制技术等不断发展，叠加互联网快速发展推动居

民对记录分享美好生活需求的增长，智能影像设备行业迎来快速发展，2010年 GoPro
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Hero HD上市推动运动相机受到关注，2014年大疆第一代消费级航拍无人机 Phantom

2 Vision引领消费级无人机发展，2013 年日本理光推出第一款全景相机，2017年开

始 Insta360、三星等品牌加速布局推动全球智能影像设备的快速发展，2017年-2023

年期间全球智能影像设备以 14%的复合增速扩张至 364.7亿元。

图表 25：智能影像设备主要品类及特点 图表 26：2017-2023年全球手持智能影像设备行业

规模复合+14%

来源：公司公告，Frost & Sullivan，华福证券研究所 来源：公司公告，Frost & Sullivan，华福证券研究所

3.1 运动相机：北美欧洲为主要市场，户外运动推动行业扩容

运动相机是一种用于记录运动过程的相机，通常以第一人称的视角进行拍摄，

可通过配件固定在自拍杆或者身体某部位、头盔、自行车等，可用于滑雪、冲浪、

跳伞、攀岩等运动场景，能满足画面清晰、色彩保真的基本要求。运动相机需要的

视角范围更广，且需具备防抖、抗震、防水、防尘、耐热、耐摔等性能。如今随着

户外运动和短视频平台兴起，运动相机消费人群开始拓展。

全球运动相机市场快速扩容。随着户外运动人数增多及视频分享普及，运动相

机市场迎来快速扩容。Frost & Sullivan 数据显示 2017年-2023年期间全球运动相机

市场以 15%的复合增速扩张至 314亿元，且未来（23-27E）仍有望保持双位数增长。

图表 27：2017-2023年全球运动相机出货复合+21% 图表 28：2023年全球运动相机零售规模约 314亿元

来源：公司公告，Frost & Sullivan，华福证券研究所 来源：公司公告，Frost & Sullivan，华福证券研究所
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 北美和欧洲为运动相机主要消费市场，中国市场潜力充足

北美和欧洲为运动相机主要消费市场。Frost & Sullivan数据显示 2023年北美和

欧洲运动相机市场规模分别为 134亿元和 102亿元，占全球比重分别为 43%和 32%，

或主要受益于海外户外运动发展历史较为悠久，户外运动普及率较高。

我国户外运动参与率与欧美相比仍有差距，未来有望持续扩容。运动相机的重

要用户群体是户外运动爱好者，欧美户外运动参与率较高，根据中国体育用品业联

合会援引美国户外基金会数据显示，2021年美国 6 岁及以上人群中参与户外运动人

数约 1.6亿人，占比约 54%。 21年底我国全国户外运动参与人数已超过 4亿人，占

比约 28%，仍明显低于美国。预计随着人民健康生活需求释放及政策端推进，我国

户外运动参与人数料将持续增长，有望推动国内运动相机市场的发展。

图表 29：北美和欧洲为运动相机主要消费市场 图表 30：2021年美国户外运动参与率达 54%

来源：Frost & Sullivan，华福证券研究所 来源：中国体育用品业联合会，美国户外基金会，华福证券研究所

3.2 全景相机：内容创作分享普及，VR技术加速渗透，行业乘势而起

全景相机是基于全景技术，能够实现全空间不同视角成像，利用算法自动拼接

出 360°全景图片或视频的智能影像设备。全景拍摄具有全方位、真实性、三维性

特点，浏览者可以在全景空间里对视角进行自由切换。根据功能特性、适用场景以

及价格可分为 360°全景相机和 VR全景相机。

 360°全景相机：拍摄平面全景画面，主要应用于消费者日常生活、运动、

娱乐等场景，满足消费者对像素、稳定性等方面的基本要求，体积较小、

价格相对较低；

 VR全景相机：拍摄立体全景 VR画面，具备 3D景深效果，主要服务媒体、

影视、科技等专业拍摄需求，体积较大，价格相对高昂。
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图表 31：全景相机产品使用效果图 图表 32：专业级产品使用效果图

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

 短视频拍摄及内容分享日益普及，有望推动消费级全景相机市场发展

近年来短视频及内容分享日益兴起，用户创作热情持续高涨。招股书援引

QuestMobile 数据显示 20年 3月我国短视频行业月活跃用户数达到 7.79亿。另根据

招股书援引《中国网络视听发展研究报告（2024）》，23年我国短视频用户规模达

10.74亿，目前短视频平台仍在加速扩张。全景相机作为创新型视频拍摄工具，能够

拍摄全景视频并实现智能化剪辑和社交平台轻松分享的便捷。

 全景相机应用范围广泛，未来有望持续扩容。随着用户内容创作及分享热情高

涨及 VR技术在直播、影视等专业领域的应运，预计全景相机行业有望快速发展，

招股书援引 Greenlight Insights数据显示 20年全球全景相机规模 5.93亿美元。另

外根据Frost & Sullivan数据显示23年全球全景相机规模约50亿元，且预计23-27

年规模仍有望保持 12%的复合增速。

图表 33：23年全球全景相机出货量 196万台 图表 34：23年全球全景相机市场规模约 50亿元

来源：Frost & Sullivan，华福证券研究所 来源：Frost & Sullivan，华福证券研究所
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3.3 行业存在明显进入壁垒

智能影像设备是现代信息技术与传统影像设备结合而产生的新型行业，需要软

件和硬件相结合，存在明显的进入壁垒：

 技术壁垒：全景相机、运动相机等智能产品的内置和外置软件发挥着越来越重

要的作用，软件技术成为各家竞争的重要筹码。智能影像设备综合了计算机技

术、数据处理技术、传感器技术等。为提高用户使用体验，厂家持续对产品防

抖技术、图像采集与拼接技术、AI识别技术等持续迭代升级。

 资金壁垒：智能影像设备的主要零部件包括光学镜头（负责图像捕捉和聚焦）、

图像传感器（主流 CMOS器件，CCD技术已被淘汰）、DSP处理芯片等。目前

光学镜头已实现国产替代趋势，但其余主要核心零部件仍来源于欧美、日韩等，

其中 CMOS 图像传感器主要被索尼、三星等占据，尤其是索尼在高端市场保持

技术垄断地位。目前中游智能影像设备提供商对上游如 CMOS传感器件等核心

零部件的议价能力相对较弱，在上游紧缺的情况下行业新进入者采购存一定难

度。另外为满足消费者的需求，厂家持续对产品升级迭代，亦要求企业具备较

强的资本实力。

 人才壁垒：智能影像设备对硬件和软件均有较高要求，对技术人员的研发能力

和产品开发能力有较高要求。

4 财务分析

从财务数据可得与业务可比性出发，选取 GoPro、安克创新作为公司的主要可比

公司。

 公司营收增速领先主要可比公司。2017年-2023年期间公司营收规模以 68%

的复合增速扩张 36.4亿元，增速明显领先主要可比公司。24年公司预计实

现营收 50.45亿元~61.67亿元，已明显缩小与主要竞争对手 GoPro的规模差

距（24年 GoPro营收约 8.0亿美元，约人民币 58亿元）。

 毛利率维度：公司处于领先水平。公司在智能影像设备领域深耕多年，产

品创新性及功能较强，具备较强议价能力。公司各产品终端销售定价在其

产品生命周期内基本保持稳定，近年来毛利率稳中向好。可比公司中，GoPro

销售模式主要以零售商及经销模式为主，毛利率水平相对较低。
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图表 35：公司营收增速较为领先 图表 36：公司毛利率处于领先水平

来源：wind，公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所

 期间费率维度：销售费率：近年来公司销售费率有所提升主要系公司加大

营销投入，另外主要可比公司 GoPro 在 24H1费率显著提升主要系规模受损

及投入加大；管理费率：公司管理费率亦低于可比公司，24H1管理费率提

升主要是公司为应对 337调查及加州中区法院诉讼聘请了律师等中介机构；

研发费率：2021-2023年公司的研发费率与可比公司较为接近，主要系公司

为扩大市场占有率持续加码投入，24H1公司研发费率低于可比公司主要系

GoPro规模受损费率提升。

 盈利能力维度：随着毛利率的提升，公司归母净利率持续提升，23年公司

归母净利率已至 22.8%，明显领先主要可比公司（GoPro规模受损、费率提

升、处于亏损状态）。

图表 37：公司销售费率略低于可比公司 图表 38：公司管理费率低于可比公司

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 39：公司与可比公司研发费率走势 图表 40：公司归母净利率水平领先

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：wind，公司公告，华福证券研究所

5 募集资金用途

公司本次募集资金主要投资智能影像设备生产基地建设项目、影石创新深圳研

发中心建设项目，以上项目合计投资规模约 4.64亿元，拟投入的募集资金为 4.64亿

元，具体来看：

 智能影像设备生产基地建设项目：预计总投资 1.95亿元，建设周期 2年。

智能影像设备生产基地建设项目已完成基建工程，尚处于装修和设备采购、

调试阶段，预计将于 2025年建设完成并投入使用。项目达产后公司生产经

营稳定性将进一步提高，有利于保护公司核心技术，同时提高公司对市场

的快速响应能力。

 影石创新深圳研发中心建设项目：预计总投资 2.68亿元，建设周期 1年，

影石创新深圳研发中心建设项目尚未开始实施。该项目有助于进一步提升

公司的研发能力和自主创新能力，保证公司行业技术先进性的同时不断扩

充和完善公司产品结构，巩固并强化公司行业地位和市场份额。

图表 41：公司本次募集资金投资项目计划

来源：公司公告，华福证券研究所

6 风险提示
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新品表现不及预期：智能影像设备每年保持快速上新节奏且对新品依赖度较强，

存在新品表现不及预期影响公司经营表现的风险；

行业竞争加剧风险：智能影像设备尚处发展初期，后续存在行业竞争加剧风险；

宏观经济不及预期风险：智能影像设备属于相对可选消费产品，若宏观经济波

动可能影响行业需求释放，进而导致公司经营表现不及预期。
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