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科沃斯、石头、云鲸、iRobot、JS 环球

扫地机器人产业链深度梳理

今天，我们要研究的赛道，是扫地机器人。对这条产业链，今年 6 月我

们做过研究。那时，整个行业还无人问津，可短短 6个月之后，到现在，

这个领域已经成了众人追捧的香饽饽，站在了“高处不胜寒”的赛道行

列。

所以，站在眼下这个时间点，我们有必要做一次跟踪研究，补充一些新

的情况——从产业链逻辑角度，有什么新的要素发生变化？这行业未来

的长期增长前景，还好吗？目前行业的竞争格局之下，龙头公司的长期

竞争优势是否被撼动？在接下来的行业战局中，哪些经营要素，将成为

“兵家必争之地”？

目前的一个大背景是：在卫生事件大背景下，海内外扫地机器人的销

量都出现井喷。

根据 Google Trends 全球搜索热度来看，2020 年扫地机器人搜索

热度峰值同比提升 19%。国内市场来看，根据奥维统计，今年 10 月

和 11 月，扫地机器人线上销售额分别同比增长 35.60%和 38.15%。
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把扫地机器人放在产业链里来看，从上游到下游，依次为：

上游——设备供应商，主要提供原材料（塑料、钢材、铝板等）、

零部件（电机、电源线、温控器、IC 集成块）、PCB 等，代表公司

有欣旺达、德赛电池、迪飞达等；

中游——扫地机器人生产、品牌商，这个环节战局的参与者主要分

为三大类，一是专业扫地机器人公司（iRobot、科沃斯、石头科技、

云鲸等）、一是从吸尘器起步的公司（Dyson、Shark（港市 JS 环

球旗下公司）等）、一是对扫地机器人行业虎视眈眈的传统小家电企

业（美的、海尔、LG、三星）。

下游——渠道商，主要分线上和线下两种渠道，其中线下以商超和

家电卖场为主，代表公司有高鑫零售、永辉超市、苏宁电器等，线上

主要是各大网购平台，代表公司有阿里、京东、亚马逊、拼多多、唯

品会等。



塔坚—发布于 2021-1-7 财务估值建模专业研究机构

图：扫地机器人产业链图谱

来源：塔坚研究

本篇报告，我们重点覆盖扫地机器人，对于这条产业链，我们需要深

入思考以下几个问题：

1）扫地机器人领域，未来的增长驱动力看什么？

2）扫地机器人领域几大龙头 VS 小家电领域对此虎视眈眈的传统巨

头，对比来看，对哪些点位做布局，才能获得未来的长期核心竞争力？
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（壹）

目前，在扫地机器人领域，重点布局的公司有科沃斯 VS 石头科技 VS

iRobot （美国） VS JS 环球生活（港市）VS 美的 VS 海尔智家（港市）。

本文若未做特殊说明，货币单位均换算为人民币。

其中，科沃斯、石头科技、iRobot 的主业就是扫地机器人，JS 环球

生活旗下的 Shark 品牌覆盖扫地机器人业务，实力也不可小觑；而

美的和海尔智家，属于大型家电公司旗下，覆盖一小部分扫地机器人

业务。

首先，从收入结构上来看（由于海外市场报表更新周期问题，我们统

一对比半年报体量）：

科沃斯——2020 年上半年收入为 24.02 亿元，其中，服务机器人占

比 64.25%，代工类小家电占比为 32.70%；

石头科技——2020 年上半年收入为 17.76 亿元，整体来看，扫地机

器人业务占比 100%，其中为小米代工业务占比为 13.75%（2019

年占比为 34.27%），呈现下滑趋势。
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iRobot——2020 年上半年收入为 33 亿元，其中，机器人业务占比

100%；

JS 环球生活——2020 年上半年收入为 107 亿，其中，九阳股份占

比 39.96%，鲨鱼忍者业务占比 60.04%；

美的——2020 年上半年收入为 1397.19 亿元，其中，空调业务占

比 45.83%、小家电业务占比 37.96%，自动系统业务占比 6.82%；

海尔智家——2020 年上半年收入为 957.28 亿元，其中，国内大家

电占比 40.28%，海外大家电占比 49.94%，小家电（包括扫地机器

人）占比 11.78%。

图：代表公司 2020 年中报收入结构情况

来源：塔坚研究
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从扫地机器人业务的收入体量来看：IRobot>科沃斯>石头科技>JS

环球生活>美的>海尔。

整体来看，美的和海尔智家的主要业务是大家电，科沃斯、石头科技、

iRobot 主营业务为扫地机器人，而 JS 环球旗下三大业务占相对均衡，

其中 Shark 品牌旗下包含吸尘器、扫地机器人等，这项业务占比近

40%，据券商估算，扫地机器人业务占全口径业务权重的 8%左右。

接下来，我们根据近期三季报情况，分析对比一下各自增长情况：

图：代表公司三季报数据 （备注其中 JS 环球生活为中报数据）

来源：塔坚研究

从三季报数据来看，代表公司呈现两种局面，一类是以科沃斯、

iRobot、JS 环球生活、iRobot 为代表的，三家呈现高增长情形，增

速在 10%-20%之间，一类是以石头科技、美的、海尔智家为代表的，

目前处于低增长，甚至负增长。（石头科技三季报收入增长-1.66%，

但净利润大幅增长 54%）
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增长情况，具体来看：

1、科沃斯——前三季度增速 20.52%，背后的原因主要有两点，一

是是上半年调整业务结构，缩减低端扫地机器人业务，目前，扫地机

器人主要为高端全局规划类产品，占比为 80%，同比增长 26%。一

是推出新品，其上半年推出新品智能洗地和智能吹风机，同比增长

131.03%；

2、iRobot——前三季度收入增速为 12.49%，源于美国市场销量增

速较快，且这样的数据是建立在其上半年增速为-5.11%基础上。单

看第三季度，美国市场增长 75%，欧洲、中东、非洲市场增长 22%，

日本市场增长 12%。由此可见，第三季度，是美国市场销量井喷的

关键时点。

而美国市场对于扫地机器人的需求猛增，与其卫生事件有一定关系，

首先是居民居家时间变长，其次是经济刺激政策。目前，美国采取 2

轮经济刺激计划，目的是拉动消费，方式为直接发现金。首轮每个成

人 1200 美元、每个儿童 500 美元，第二轮每个成人 600 美元，每

个儿童 600 美元。
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图：美国经济刺激计划

来源：兴业证券

3、石头科技——前三季度收入增速为-1.88%，主要是其试图剥离与

小米的关联（占比从 2019 年的 34.27%下滑到 13.75%，此处石头

科技与小米的关联交易属于代工业务），这意味着，石头科技从代工

转向自主品牌。在 2020 年第三个季度，石头科技单季度收入同比增

长 33%。

如果剔除小米关联交易下滑对收入的影响，仅看旗下自有品牌的销售

额情况，可以发现其自有品牌放量较快。尽管剥离导致营收增长受影

响，但自有品牌放量却带来了更快的利润增长（三季报利润增幅

54%）。
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根据光大证券调研，石头科技自主品牌，本年 Q1、Q2、Q3 同比增

长分别为：10%以内、40%左右、60%左右。目前来看季度修复情

况得到改善。

4、JS 环球生活——整体上半年收入增速为 22.61%，如果刨除其体

内九阳部分，收入占比一半的 SharkNinjia 增长 34.2%，受益于新

品蒸汽拖把、吸拖一体机 VACMOP 推出。

5、海尔、美的——由于大家电占比较高，且以线下渠道为主，因此

整体收入增速方面落后于其他几家公司。

总体来看，三家主业为扫地机器人的公司，受到一定卫生事件催化，

但由于各自进行了业务结构调整，当前业绩并没有完全释放，前三季

度增速并不快，但目前正在快速修复。

对比完 2020 年三季报数据，我们再复盘一下近三年来，季报视角下，

各家扫地机器人业务的增长情况：
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图：代表公司近年来收入增速情况

来源：塔坚研究

整体来看，历史三年，扫地机器人增长并不快，直到 2020 年第二季

度开始，整个行业呈现明显反弹。目前整体收入增速水平，是科沃

斯>iRobot>海尔智家>美的>石头科技，但石头科技如果剔除小米

订单减少对其收入的影响，则增速在 60%左右，位于同行业首位。

从行业高频数据来看，据奥维云网数据显示，行业的销量拐点从今年

4 月份开始，目前仍处于高增长中。

扫地机器人线上 7/8 月销额增速分别为 34.57%和 52.18%，高于上

半年 10%的增速水平。7 月和 8 月，国内销量增速持续高升，将量、

价拆分来看，价格增速在 19%左右，量的增速在 22%左右。
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当下，扫地机器人处于明显的“量价齐升”的逻辑之下，主要源于近期

密集的技术升级，包括——视觉导航、自动清洁尘盒、自动清洗拖

布。

技术升级的案例，比如，定位高端产品的云鲸（均价 4000 元左右，

而科沃斯、石头科技均价在 2000 元-3000 元之间），凭借其自动清

洁拖布功能，从今年 1 月份线上 5%份额，提升到 11 月份的 14.44%

市占率水平。

这也意味着，这个行业内的玩家，如果未来能做出更多的技术升级，

增长仍然能上一个台阶。

图：扫地机器人行业线上增速情况

来源：奥维云网、中泰证券
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（贰）

看完增长后，我们来看回报对比。

图：代表公司回报水平 （单位：%）

来源：塔坚研究

回报水平方面，我们重点来关注，以扫地机器人为主业的公司，目前

来看，回报方面，石头科技（71.69%）>iRobot(14.37%)>科沃斯

（4.86%），其中石头科技的回报水平显著高于同行。接着，将各家

的回报水平做杜邦拆分，来看回报差异背后的原因是什么？
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图：代表公司杜邦分析

来源：塔坚研究

整体来看，各家回报方面的差异，主要来自于净利润和周转率方面，

我们接着细拆，先来看净利率方面：

图：代表公司利润表情况

来源：塔坚研究

从利润表结构来看，毛利率方面，iRobot（44.80%）>科沃斯

（37.86%）>石头科技（35.82%）。其中，iRobot 利润率高是因

为其定位相对高端，旗下产品多位于 3000 元以上。iRobot 在京东
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平台售价 9999 元人民币，在北美市场的定价在 800 美元以上，同

业则在 400 美元左右的价格区间。

科沃斯、石头科技、JS 环球、美的、海尔的产品定位比较接近，产

品差异化不显著，因此毛利率也接近，在 35%左右。

费用端层面，值得特别注意的是，石头科技的销售费用率显著低于同

行。2019 年，石头科技的销售费用率是 8.45%，而科沃斯则高达

23.35%，二者在存在 15 个百分点的差异。

主要因为石头科技前期为小米做贴牌服务，占比在 30%以上，订单

稳定并不需要面向大众做营销推广。而当它开始转型到以自主品牌为

主后（自主品牌占比从 2019 年年底的 66%提上到 2020 年上半年的

86%），销售费用率从 8.45%提升到 12.44%，但仍低于同业。

当下，石头科技的自主品牌占比已经高达 86%，因此，如果不考虑

小米的支持，销售费用率大概率会逐步升高至行业成熟龙头平均的

15%左右。

从周转率层面来看，石头科技的周转在业内排首位，其次是 iRobot，

这是因为，这两家主要靠代工生产，石头科技的代工厂为欣旺达，

iRobot 的代工厂不详，但其如今也开始采购科沃斯的扫地机器人贴



塔坚—发布于 2021-1-7 财务估值建模专业研究机构

牌销售。（iRobot 的这一经营策略我们有点看不透，后续还要继续

追踪原因）

图：代表公司周转率情况

来源：塔坚研究

从固定资产占比中，可以发现，石头科技的固定资产明显低于同业。

图：代表公司固定资产占收入比例

来源：塔坚研究

此次跟踪报告，我们对各家的回报问题做一个总结：
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1）石头科技 VS 其他同业，回报更高是因为其与小米的深度绑定，

不需要自建产能，同时也不需要大幅投放销售费用。后续，随着石头

科技与小米逐渐解绑，毛利率会有小幅提升，达到 40%左右，同时，

由于需要推广自主品牌，销售费率大致会达到 15%左右的水平。由

于销售费用率还是低于科沃斯，石头科技的利润率会比科沃斯高 5

个百分点左右。

2）石头科技 VS 科沃斯，只要扫地机器人品类还在成长，两家的回

报下降空间都不大，对石头科技来说，只要技术和市场竞争不落后，

其高回报水平就可以维持，但未来也较难再提升，目前销售费用已经

较低；对科沃斯来说，回报能否提升，取决于其未来能否降低销售费

用率。

3）单品类 VS 多品类公司，回报水平接近。单品类强在利润率更高，

多品类强在周转更快。较为特殊的是石头科技，其采用轻资产代工，

周转较快，同时，其品牌依托小米平台，销售费用投放也较少，因此，

回报明显高于同业。

好，近期的财务数据梳理完之后，我们接着来思考，扫地机器人行业，

未来的增长逻辑，到底是什么样的？



塔坚—发布于 2021-1-7 财务估值建模专业研究机构

（叁）

之前，我们在厨房小家电产业链报告中，详细推导过国内小家电行业

的增长情况，从增速来看，家居清洁小家电>个护小家电>厨电。分

析过程详见专业版报告库，此处不详细叙述。

扫地机器人，属于智能家居电器的一种，可以完成清扫、吸尘、擦地

工作，属于扫把、吸尘器的升级替代品。这个行业的空间，可以用如

下公式来表达：

扫地机器人行业空间=地区家庭户数*渗透率*单价；

目前，扫地机器人是一个全球发展的品类，实际上几大玩家的格局，

天然就是全球竞争，战场并不仅限于国内。并且，美国、欧洲市场由

于人均可支配收入高、产品放量快速，也是两块重要的战场。

因此，此处，我们需要考虑中国市场、欧美市场的差异。首先来看安

信证券统计的各地区扫地机器人渗透率情况，中、英、法、加拿大等

市场的渗透率在同一梯队，美国、德国市场的渗透率相对较高。
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图：扫地机器人渗透率

来源：安信证券

此处，我们根据欧洲、北美的家庭户数，和渗透率情况，来简单测算

欧洲、北美（美国+加拿大）两个地区当下扫地机器人的市场空间有

多大。

欧洲的渗透率水平，取英、法、德、意四地区中位数，为 5.4%；北

美地区，则采用户数加权平均方式测算，为 10.25%。

假定扫地机器人单台价格为 2000 元人民币，可测算出，当前的市场

容量分别为 108 亿人民币、293 亿人民币。



塔坚—发布于 2021-1-7 财务估值建模专业研究机构

如果我们假定北美、欧洲地区，未来扫地机器人的渗透率可以达到

30%，那么，市场容量分别为 857 亿人民币、601 亿人民币。

图：欧洲和北美市场扫地机器人市场空间

来源：塔坚研究

从市场规模角度来看，目前北美>欧洲地区。当下北美市场约为欧洲

的三倍。欧洲、美国市场中，根据 iRobot 年报披露，主要参与者

iRobot（市占率 82%）、Shark（市占率 10%）、 科沃斯（市占率

3%）、Neato （市占率 3%）、三星（市占率 1%），CR5 为 99%，

竞争格局十分集中。

从上面的测算来看，当前扫地机器人行业内体量较大的北美龙头

IRobot（市占率 70%），2019 年收入体量为 85 亿人民币，数据可

见，这个市场还处于快速成长期，远没有触及天花板。

国际市场空间看完后，我们来看增速情况。

扫地机器人行业增速=地区家庭户数增速*渗透率增速*价格增速；
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家庭户数、价格这两个因子，我们假定不变，行业增速的快慢，重点

取决于渗透率情况。而对于海外市场渗透率的增速，大概率会优于国

内市场，原因有如下两点：

1）购买力水平较高，欧美发达地区的人均 GDP 普遍超过 40000 美元；

2）在欧美地区，扫地机器人是一个吸尘器消费升级的产品，消费习惯

已经培养的较好，即，替代渗透率已经到顶的吸尘器。

根据 iRobot 调研，当扫地机器人渗透率突破 13.5%后，其将进入主流

产品行列，并且预测美国市场短期渗透率会快速提升到 30%，长期来

看渗透率会达到 100%。参照这样的预测，我们假设：

北美市场，假设未来 5 年达到 iRobot 预测水平（30%）,则未来五年行

业增速大约为 23%；

欧洲市场，假设未来五年达到目前德国渗透率的水平 12%左右，则未

来五年行业增速约为 19%。

（肆）

再看国内市场，市场规模的测算公式为：
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市场远期空间=城镇居民户数*扫地机器人渗透率*客单价；

根据统计数据，2019 年我国城镇户数为 33717 万户，我们暂且假定该

数值不变，同时，假定客单价 2000 元人民币/台不变。

当前，城镇居民中扫地机器人渗透率为 5%，假定扫地机器人渗透率远

期能够提升到欧美 30%的水平，那么，国内市场的远期规模为 2023 亿

元人民币。未来市场空间要远大于北美、欧洲。

但由于目前国内市场的渗透率水平还不高，仅为 5%，同时，我们的购

买力显著低于北美，短期不可能一蹴而就达到他们的水平。因此，我

们假定扫地机器人渗透率达到 30%需要 10 年，因此，行业未来十年的

年化增速中枢在 20%左右。

三个市场研究完后，我们简单做个比较：

当前市场规模来看，国内市场（337 亿元）>北美（293 亿元）>欧洲市

场（108 亿元）；

远期市场规模来看，国内市场（2023 亿元）>北美市场（856 亿元）>

欧洲市场（601 亿元）；

渗透率提升速度方面，北美（23.96%）>国内（20%）>欧洲（19%）。
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如果看短期增速，北美市场显著快于国内市场，因渗透率提升的确定

性更高，如果看长期增长空间，国内市场显著高于北美、欧洲，因城

镇居民户数更多。所以，对扫地机器人行业内玩家来看，如果看短期

增速谁高，核心要看北美、欧洲市场，如果看未来长期增速谁高，要

看国内市场布局情况。

参照小家电领域的发展规律，这个领域未来在全球范围内的核心玩家，

大概率是中国公司。尽管目前 iRobot 体量大、增速快，但未来需要密

切留意国内公司动向。

（伍）

行业数据看完后，我们来观察景气度数据，对于扫地机器人行业的跟

踪，我们重点从技术、销量两大维度来跟踪。

1）代表公司近期专利情况：一方面，跟踪代表公司重磅专利，另一方，

关注其研发动向。研发方面的数据，来自智慧芽专利数据库。

石头科技——研发动向主要在 IoT 平台系统、三维感知扫地机器人、

电控水箱拖地机器人、商用扫地机器人；

科沃斯——研发动向在自移动设备、清洁装置、数据处理方法；
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云鲸——研发动向在清洁机器人、路沿坡、基站及清洁系统；

iRobot——研发动向在自主清洁、机器人清洁；

Shark——研发动向在清洁系统、除尘；

美的——研发动向在吸尘中的进风网、语音设备唤醒系统、

海尔智家——研发动向在扫地机器人滚刷、垃圾量预测方式；

从各家近期专利申请维度来看，扫地机器人这个行业，目前导航系统

暂时还没有大的技术升级方向，因此，各家都在升级清洁系统、便捷

性，而对于导航系统，目前有领先优势的还是 iRobot 和 Shark（JS 环

球旗下）两家。

2）代表公司线上销量情况：
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图：扫地机器人行业线上增速情况（2个月一次）

来源：奥维云网、中泰证券

图：代表公司市占率波动情况

来源：奥维云网、中泰证券

目前，行业月度增速在 40%左右，国内市占率排名为：科沃斯>云鲸>

小米>石头科技>美的。
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跟踪国内市占率变化，波动较为剧烈的是云鲸，其受产能限制较多，

2020 年 10 月市占率下滑为产能不足导致——那么，从长期来看，我

们需要思考，这门生意，得什么得天下？

……………………
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