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A 股总市值(百万元) 61,515.84 

流通 A 股市值(百万元) 19,581.71 

每股净资产(元) 4.81 

资产负债率(%) 46.87 

一年内最高/最低(元) 112.72/17.90  
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股价走势 

业绩大幅超预期，双品牌实现高速增长 
  
事件：公司预计 20 年归母净利润 5.9-6.3 亿元，同比 388.79%-421.93%，较
18 年增长 1.05-1.45 亿元（21.6%-29.9%）；扣非净利润为 4.9-5.3 亿元，同
比 385.90%-425.57%，较 18 年增长 0.24-0.64 亿元（5.2%-13.8%）。 
其中 Q4 归母净利润为 3.4-3.8 亿元，同比 1640.2%-1844.9%，较 18 年增长
1.42-1.82 亿元（ 72.1-92.3%）；扣非净利润为 3.26-3.66 亿元，同比
2266.1%-2556.8%，较 18 年增长 1.44-1.84 亿元（79.7%-101.8%）。 

自有品牌扫地机价格升级，子品牌洗地机迅速增长 

公司 Q4 业绩大幅超预期，公司自有品牌营收占比不断提升，自有品牌较
高的毛利率带动了公司整体业绩的提升。其中一方面来源于自有品牌科沃
斯中高端类产品销售占比持续提升，新品 T8 系列销售情况良好，新品价
格段提升带来扫地机器人整体均价随之提升，根据天猫数据显示，Q4 科沃
斯扫地机器人均价同比 34.6%，带动销额提升 20.1%。双十一期间科沃斯扫
地机器人最终成交额达 10.4 亿元，同比+33%，2000 元以上扫地机器人市
场占比 55%。除国内市场外，科沃斯在海外市场大幅增长也是公司业绩增
长的动力之一。 
另一方面子品牌添可自上市以来表现抢眼，明星产品洗地机一经推出国内
市占率迅速提升，目前在洗地机品类中市占率占绝对优势。根据天猫数据，
添可 Q4 在洗地机销额份额占比在一半以上，高达 59.4%。双十一和双十二
也分别获得了 4.1 亿和 1.65 亿的亮眼成绩。海外方面，添可通过短视频等
形式吸引更多客户，产品深受好评，市场需求旺盛。此前公司发布了关于
添可子公司员工的股权激励，一方面是奖励添可 20 年对公司业绩的贡献，
另一方面也为激励添可未来在业绩上能再创新高。 
经营性净利润大幅增长，政府补助略提升利润水平 

公司今年以来收到一系列包括基于研发投入领先性等考量在内的政府补
助，以及处置部分长期股权投资所带来的非经常性收益，政府补助在一定
程度上也提升了公司整体的利润水平。从补贴细项看，部分费用属于政府
补偿公司疫情期间的额外经营性支出，我们预计未来去除补贴后对公司利
润将不造成较大影响。 

投资建议：公司自有品牌科沃斯扫地机器人产品结构升级均价提升，高端
产品市占率稳步提升。子品牌添可营收业绩增速亮眼，明星产品芙万洗地
机市场份额稳居第一。海外方面公司积极布局线上线下渠道，开拓市场，
目前已小有成绩。公司今年以来随着规模提升，经营效率不断释放。未来
随着新品推出、海外市场的扩大以及商用机器人的落地，公司业绩有望更
上一层楼。根据业绩预告，我们上调了公司的业绩水平，预计 20-22 年净
利润为 6.1、10.1、13.5 亿元（前值为 4.8、7.2、9.8 亿元），当前股价对应
20-22 年动态估值为 100.5x、61.1x、45.6x，维持“增持”评级。 
风险提示：研发进展不及预期；添可新品市占率增速不及预期，扫地机器
人新品推进、海外业务发展不及预期等。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,693.66 5,312.19 7,239.36 9,069.30 11,119.25 

增长率(%) 25.11 (6.70) 36.28 25.28 22.60 

EBITDA(百万元) 783.34 572.72 784.70 1,316.03 1,737.72 

净利润(百万元) 485.09 120.71 612.07 1,006.35 1,349.19 

增长率(%) 29.13 (75.12) 407.08 64.42 34.07 

EPS(元/股) 0.86 0.21 1.08 1.78 2.39 

市盈率(P/E) 126.81 509.64 100.50 61.13 45.59 

市净率(P/B) 24.72 24.84 19.92 15.59 11.88 

市销率(P/S) 10.80 11.58 8.50 6.78 5.53 

EV/EBITDA 22.02 18.23 76.49 45.09 33.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司预计 20 年归母净利润 5.9-6.3 亿元，同比 388.79%-421.93%，较 18 年增长 1.05-1.45

亿元（21.6%-29.9%）；扣非净利润为 4.9-5.3 亿元，同比 385.90%-425.57%，较 18 年增长
0.24-0.64 亿元（5.2%-13.8%）。 

其中 Q4 归母净利润为 3.4-3.8 亿元，同比 1640.2%-1844.9%，较 18 年增长 1.42-1.82 亿元
（72.1-92.3%）；扣非净利润为3.26-3.66亿元，同比2266.1%-2556.8%，较18年增长1.44-1.84

亿元（79.7%-101.8%）。 

 

自有品牌扫地机价格升级，子品牌洗地机迅速增长 

公司 Q4 业绩大幅超预期，公司自有品牌营收占比不断提升，自有品牌较高的毛利率带动
了公司整体业绩的提升。其中一方面来源于自有品牌科沃斯中高端类产品销售占比持续提
升，新品 T8 系列销售情况良好，新品价格段提升带来扫地机器人整体均价随之提升，根
据天猫数据显示，Q4 科沃斯扫地机器人均价同比 34.6%，带动销额提升 20.1%。双十一期
间科沃斯扫地机器人最终成交额达 10.4 亿元，同比+33%，2000 元以上扫地机器人市场占
比 55%。除国内市场外，科沃斯在海外市场大幅增长也是公司业绩增长的动力之一。旗下
的新锐品牌 yeedi 在美亚扫地机器人品类获得了 best seller 的称号，多款机型入选亚马逊
精选。此外，新品类空气净化器沁宝销售领跑家用机器人市场，双十一成交额同比增长 11

倍。 

另一方面子品牌添可自上市以来表现抢眼，明星产品洗地机一经推出国内市占率迅速提升，
目前在洗地机品类中市占率占绝对优势。根据天猫数据，添可 Q4 在洗地机销额份额占比
在一半以上，高达 59.4%。双十一和双十二也分别获得了 4.1 亿和 1.65 亿的亮眼成绩。海
外方面，添可通过短视频等形式吸引更多客户，产品深受好评，市场需求旺盛。此前公司
发布了关于添可子公司员工的股权激励，一方面是奖励添可 20 年对公司业绩的贡献，另
一方面也为激励添可未来在业绩上能再创新高。 

 

经营性净利润大幅增长，政府补助略提升利润水平 

公司今年以来收到一系列包括基于研发投入领先性等考量在内的政府补助，以及处置部分
长期股权投资所带来的非经常性收益，其中 Q4 的非经常性损益为 0.14 亿元，当中政府补
助约为 0.11 亿元，政府补助在一定程度上也提升了公司整体的利润水平。从补贴细项看，
部分费用属于政府补偿公司疫情期间的额外经营性支出，我们预计未来去除补贴后对公司
利润将不造成较大影响。由于公司 19 年处于转型期基数较低，与 18 年相比，Q4 归母净
利润增长 1.42-1.82 亿元（72.1-92.3%），扣非净利润增长 1.44-1.84 亿元（79.7%-101.8%），
单季度利润仍为较高的增长水平。 

 

投资建议 

公司自有品牌科沃斯扫地机器人产品结构升级均价提升，高端产品市占率稳步提升。子品
牌添可营收业绩增速亮眼，明星产品芙万洗地机市场份额稳居第一。海外方面公司积极布
局线上线下渠道，开拓市场，目前已小有成绩。公司今年以来随着规模提升，经营效率不
断释放。未来随着新品推出、海外市场的扩大以及商用机器人的落地，公司业绩有望更上
一层楼。根据业绩预告，我们上调了公司的业绩水平，预计 20-22 年净利润为 6.1、10.1、
13.5 亿元（前值为 4.8、7.2、9.8 亿元），当前股价对应 20-22 年动态估值为 100.5x、61.1x、
45.6x，维持“增持”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,142.72 1,088.17 1,515.97 2,207.67 3,354.50  营业收入 5,693.66 5,312.19 7,239.36 9,069.30 11,119.25 

应收票据及应收账款 900.99 928.19 1,226.20 1,179.58 1,856.35  营业成本 3,539.12 3,278.05 4,004.49 4,847.14 5,862.61 

预付账款 73.58 50.32 109.40 69.03 154.70  营业税金及附加 31.17 36.90 40.87 45.35 55.60 

存货 1,174.65 999.59 1,128.64 1,626.55 1,532.54  营业费用 1,071.52 1,231.78 1,732.22 2,131.29 2,613.02 

其他 68.34 99.85 95.80 99.37 123.66  管理费用 293.58 328.85 404.17 453.46 500.37 

流动资产合计 3,360.27 3,166.12 4,076.01 5,182.20 7,021.76  研发费用 205.13 277.33 354.87 362.77 444.77 

长期股权投资 135.55 174.52 174.52 174.52 174.52  财务费用 (27.82) 4.60 45.26 45.35 55.60 

固定资产 412.59 774.51 727.49 694.09 653.53  资产减值损失 44.62 (31.42) 41.18 0.00 0.00 

在建工程 126.64 5.23 39.14 71.48 72.89  公允价值变动收益 (0.27) 2.77 1.26 0.00 0.00 

无形资产 87.80 89.29 83.60 77.92 72.23  投资净收益 (12.96) (1.97) 43.09 0.00 0.00 

其他 85.27 122.43 73.32 82.62 89.39  其他 3.70 44.35 (149.87) 0.00 0.00 

非流动资产合计 847.85 1,165.97 1,098.07 1,100.63 1,062.56  营业利润 545.87 140.97 721.81 1,183.95 1,587.29 

资产总计 4,208.12 4,332.09 5,260.18 6,480.71 8,413.29  营业外收入 19.55 6.64 0.00 0.00 0.00 

短期借款 53.77 195.42 86.11 111.77 131.10  营业外支出 3.28 3.18 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 1,257.56 1,200.85 1,659.82 1,776.07 2,470.76  利润总额 562.14 144.43 721.81 1,183.95 1,587.29 

其他 387.43 436.13 406.38 624.86 609.55  所得税 76.98 23.17 109.73 177.59 238.09 

流动负债合计 1,698.76 1,832.40 2,152.31 2,512.70 3,211.41  净利润 485.15 121.26 612.07 1,006.35 1,349.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.07 0.56 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 485.09 120.71 612.07 1,006.35 1,349.19 

其他 12.44 14.31 11.36 12.70 12.79  每股收益（元） 0.86 0.21 1.08 1.78 2.39 

非流动负债合计 12.44 14.31 11.36 12.70 12.79        

负债合计 1,711.20 1,846.71 2,163.67 2,525.40 3,224.19        

少数股东权益 8.53 9.09 9.09 9.09 9.09  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 400.10 564.48 564.37 564.37 564.37  成长能力 
     

资本公积 1,093.84 989.76 989.76 989.76 989.76  营业收入 25.11% -6.70% 36.28% 25.28% 22.60% 

留存收益 2,091.77 1,978.30 2,523.06 3,381.85 4,615.64  营业利润 20.68% -74.18% 412.04% 64.03% 34.07% 

其他 (1,097.33) (1,056.24) (989.76) (989.76) (989.76)  归属于母公司净利润 29.13% -75.12% 407.08% 64.42% 34.07% 

股东权益合计 2,496.92 2,485.38 3,096.52 3,955.31 5,189.10  获利能力      

负债和股东权益总计 4,208.12 4,332.09 5,260.18 6,480.71 8,413.29  毛利率 37.84% 38.29% 44.68% 46.55% 47.28% 

       净利率 8.52% 2.27% 8.45% 11.10% 12.13% 

       ROE 19.49% 4.87% 19.82% 25.50% 26.05% 

       ROIC 91.43% 9.24% 44.42% 65.68% 78.70% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 485.15 121.26 612.07 1,006.35 1,349.19  资产负债率 40.66% 42.63% 41.13% 38.97% 38.32% 

折旧摊销 93.69 111.01 78.80 86.74 94.84  净负债率 -43.61% -35.92% -46.18% -52.99% -62.12% 

财务费用 2.56 3.25 45.26 45.35 55.60  流动比率 1.98 1.73 1.93 2.14 2.29 

投资损失 12.96 1.97 (43.09) 0.00 0.00  速动比率 1.29 1.18 1.41 1.49 1.81 

营运资金变动 (640.19) (93.40) (8.66) (87.84) (19.30)  营运能力      

其它 61.14 117.50 1.26 0.00 (0.00)  应收账款周转率 7.49 5.81 6.72 7.54 7.33 

经营活动现金流 15.31 261.59 685.64 1,050.60 1,480.33  存货周转率 6.30 4.89 6.80 6.58 7.04 

资本支出 284.80 382.97 62.95 78.66 49.91  总资产周转率 1.65 1.24 1.51 1.54 1.49 

长期投资 33.11 38.97 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (671.81) (770.10) (79.16) (158.54) (100.64)  每股收益 0.86 0.21 1.08 1.78 2.39 

投资活动现金流 (353.91) (348.16) (16.21) (79.89) (50.73)  每股经营现金流 0.03 0.46 1.21 1.86 2.62 

债权融资 53.77 195.42 86.11 111.77 131.10  每股净资产 4.41 4.39 5.47 6.99 9.18 

股权融资 775.22 (7.30) 21.11 (45.35) (55.60)  估值比率      

其他 (54.81) (167.86) (348.84) (345.44) (358.27)  市盈率 126.81 509.64 100.50 61.13 45.59 

筹资活动现金流 774.18 20.26 (241.62) (279.02) (282.77)  市净率 24.72 24.84 19.92 15.59 11.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 22.02 18.23 76.49 45.09 33.50 

现金净增加额 435.58 (66.31) 427.81 691.70 1,146.83  EV/EBIT 24.63 22.27 85.02 48.27 35.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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