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[Table_Main] 
2020 年年报&2021 年 1 季报点评：全年业绩

实现高增长，自主品牌占比高达 76% 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）      7,234   9,497 12,624 16,995 

同比（%） 36.2% 31.3% 32.9% 34.6% 

归母净利润（百万元） 641 1,025 1,504 2,262 

同比（%） 431.2% 59.8% 46.8% 50.4% 

每股收益（元/股） 1.14 1.82 2.67 4.01 

P/E（倍） 116.22 72.74 49.53 32.94 
 

事件 1：公司 2020 年营收 72.34 亿，同比+36.2%，归母净利润 6.41 亿，同比+431.2%；

扣非后归母净利润 5.31 亿，同比+426.5%。公司东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含

税），分红率 44.7%。 

事件 2：公司 2021 年一季度营收 22.25 亿元，同比+131.0%，归母净利润 3.33 亿元，

同比+726.6%，扣非后归母净利润 3.17 亿元，同比+806.2%。 

事件 3：公司拟公开发行可转换公司债券，募资不超 10.8 亿元，将用于投资“多智慧

场景机器人科技创新项目”、“添可智能生活电器国际化运营项目”以及“科沃斯品牌

服务机器人全球数字化平台项目”。 

投资要点 

 自主品牌发力助推公司营收高增长 

2020 年公司业绩实现较快增长。全年营收 72.34 亿元，同比+36.2%。营收分产品

来看，科沃斯品牌服务机器人 /添可品牌智能电器 /清洁类小家电收入分别为

42.4/12.6/14.9 亿元，同比+17.3%/361.6%/17.9%。营收快速增长主要得益于自主品牌的

强势增长：（1）科沃斯：市场回暖叠加公司 T8 系列新品上市带动机器人业务增长；（2）

添可：芙万洗地机自 2020 年 3 月投入市场后迅速放量，带动洗地机成为清洁家电重要

赛道，市场规模从由 0.7 亿元成长至 13.8 亿元。根据公司 20 年年报数据，2020 年添可

占据国内洗地机市场超过 70%的份额。 

 高端产品占比提升，控费能力持续优化 

公司 2020 年综合毛利率 42.9%，同比+4.57pct，其中自有品牌毛利率为 51.4%，

同比+5.42pct。毛利率显著上升主要系：公司在提升自有业务的同时，加大高技术段产

品在整体营收中的比重。科沃斯品牌扫地机器人中以全局规划类产品为代表的高端品

类占比达 80.7%，同比+13.7pct。截至 2021 年一季度，公司销售毛利率 46.8%，同比

+8.29pct，我们预计，伴随高端产品持续放量，公司综合毛利率将维持高位。公司 2020

年净利率为 8.9%，同比+6.59ct，期间费用率为 32.3%，同比-2.43pct，控费能力持续

优化。 

 技术创新引领行业发展，线上渠道拓展保障未来业绩增长 

技术创新方面，公司注重研发投入，用技术创新引领行业发展。2020 年公司研发

投入 3.38 亿元，同比+21.9%，研发费用率 4.7%，同比-0.55pct。2020 年，公司推出采

用 D-ToF 导航以及 3D 结构光技术的 T8 系列机器人，首次将扫地机器人的避障识别精

度提升到了毫米级。渠道拓展方面，公司将加深与新兴电商平台（拼多多、抖音、快

手）合作。2021 年 4 月，公司旗下的 Yeedi 品牌与拼多多达成战略合作，我们预计，

伴随技术创新以及与线上平台战略合作不断深入，公司业绩有望保持高速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2022 年净利润从 5.48/7.46 亿元上调至

10.25/15.04 亿元，预计 2023 年净利润为 22.62 亿元，当前市值对应 PE 为 73/50/33X，

维持“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争导致公司市占率下降、海外市场拓展不如预期、海外业务收入

占比较高导致汇率风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 132.04 

一年最低/最高价 17.90/139.56 

市净率(倍) 22.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
23720.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.99 

资产负债率(%) 49.01 

总股本(百万股) 572.54 

流通 A 股(百万

股) 

179.65 
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1.   自主品牌发力助推公司营收高增长 

2020 年公司业绩实现较快增长。全年营收 72.34 亿元，同比+36.2%，归母净利润

6.41 亿元，同比+431.2%，扣非净利润 5.31 亿元，同比+426.5%。营收分产品来看，科

沃斯品牌服务机器人/添可品牌智能电器/清洁类小家电收入分别为 42.4/12.6/14.9 亿元，

同比+17.3%/361.6%/17.9%。营收快速增长主要得益于自主品牌的强势增长。 

科沃斯品牌业务：市场回暖叠加新品上市助推扫地机器人业务增长。根据奥维云网

数据，2020 年我国国内扫地机器人销售额为 94.1 亿元，同比+17.5%，复苏势头明显。

同时，公司积极推出新品，市场反馈良好，旗舰新品 T8 系列在 618 促销节期间成交量

突破 6 万台，推动公司产品在高技术段和高价格段市场占比的持续提升。 

添可品牌业务：公司产品引领洗地机成为重要赛道。2020 年 3 月公司添可品牌推

出芙万洗地机产品，产品迅速放量，引领洗地机市场由 0.7 亿元成长至 13.8 亿元，线上

洗地机销售额在清洁电器中占比提升至 12%，较 3 月+10.7pct，洗地机成为清洁电气的

重要赛道。同时，公司积极布局线上渠道，双十一实现全渠道销量 13 万台。根据公司

20 年年报数据，2020 年添可占据国内洗地机市场超过 70%的份额。 

募投项目聚焦自主品牌，拓宽产品应用场景。2021 年 4 月，公司拟公开发行可转换

公司债券，募资不超 10.8 亿元，募集资金将用于投资“多智慧场景机器人科技创新项

目”、“添可智能生活电器国际化运营项目”以及“科沃斯品牌服务机器人全球数字化平

台项目”，募投项目旨在：（1）研发新型服务型机器人技术（语音、视觉 AI 训练），拓

宽产品应用场景（户外以及室内大场景的移动和负载）；（2）推进添可品牌国际化发展战

略，包括海外仓储建设、海外市场推广等；（3）搭建科沃斯品牌的全球数字化平台，具

体包括全球官网直营平台、数字化运营平台两大模块，从而提升品牌的销售以及运营管

理效率。 

图 1：2020 年实现营收 72.34 亿，同比+36.2%  图 2：2020 年实现归母净利润 6.41 亿，同比+431.2% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   高端产品占比提升，控费能力持续优化  

公司 2020 年综合毛利率 42.9%，同比+4.57pct，其中自有品牌毛利率为 51.4%，同

比+5.42pct。毛利率显著上升主要系：公司在提升自有业务的同时，加大高技术段产品

在整体营收中的比重。科沃斯品牌扫地机器人中以全局规划类产品为代表的高端品类占

比达 80.7%，同比+13.7pct，而基于激光雷达的全局规划产品占比达  70.2%，同比

+30.25pct，推动公司整体家用服务机器人平均销售单价上升 24.86%。截至 2021 年一季

度，公司销售毛利率 46.8%，同比+8.29pct，我们预计，伴随高端产品持续放量，公司

综合毛利率将维持高位。 

公司 2020 年净利率为 8.9%，同比+6.59ct，期间费用率为 32.3%，同比-2.43pct。

其中销售费用率 21.6%，同比-1.61pct，主要系营收扩大，规模效应逐步显现。管理费用

率（含研发）、财务费用率分别为 9.8%/0.9%，同比-1.61pct/+0.79pct，截至 2021 年一季

度，净利率上升至 15.0%，同比+10.79pct，控费能力持续优化。 

 

图 3：2020 年毛利率 42.59%，同比+4.57pct  图 4：2020 年期间费用率为 32.3%，同比-2.43pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   经营性现金流大幅改善，预收款创历史新高 

2020 公司经营性现金流量净额为 12.0 亿元，同比+357.5%，主要系销售商品、提

供劳务收到的现金增加及预收款现金增加所致。2020 公司合同负债（预收账款）1.98 亿

元，同比大幅增长 72.2%，印证了经销商备货积极性较强，将支撑 2021 年业绩增长。

截至 2021 年一季度，合同负债（预收账款）1.35 亿元，同比+117.7%。 
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图 5：2020 年经营性现金流量净额 12.0 亿元，同比

+357.5% 
 图 6：2020 预收账款 1.98 亿元，同比+72.2% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.   技术创新引领行业发展，线上渠道拓展保障未来业绩增长 

技术创新方面，公司注重研发投入，用技术创新引领行业发展。2020 年公司研发投

入 3.38 亿元，同比+21.9%，研发费用率 4.7%，同比-0.55pct。技术成果方面，公司推出

在业界率先采用 D-ToF 定位导航传感器、3D 结构光识别、AIVITM 人工智能技术的新

一代 T8 系列智能扫地机器人产品，首次将扫地机器人的避障识别精度提升到了毫米级。

公司将持续布局前沿智能技术，在新型传感模组、算法、用户交互、AI、AIoT 等方面提

升公司产品的综合性能。 

渠道拓展方面，公司将加深与新兴电商平台（拼多多、抖音、快手）合作。2021 年

4 月，公司旗下的 Yeedi 品牌与拼多多达成战略合作，将在品牌建设、新品策略、数字

营销、C2M 定制等领域展开深度合作。我们预计，随着产品技术创新以及与线上平台战

略合作不断深入，公司业绩有望保持高速增长。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

我们将 2021-2022 年净利润从 5.48/7.46 亿元上调至 10.25/15.04 亿元，预计 2023 年

净利润为 22.62 亿元，当前市值对应 PE 为 73/50/33X，维持“增持”评级。 

6.   风险提示 

市场竞争导致公司占率下降、海外市场拓展进度不及预期、海外业务收入占比较高

导致汇率风险。 
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资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4973  6618  9125  12798    营业收入 7234  9497  12624  16995  

  现金 1965  3005  4376  6490    减:营业成本 4134  5400  7004  9157  

  应收账款 1345  1561  2075  2794       营业税金及附加 54  71  94  127  

  存货 1285  1672  2168  2835       营业费用 1561  1899  2525  3399  

  其他流动资产 378  380  505  680         管理费用 766  953  1265  1702  

非流动资产 1190  1444  1589  1725       财务费用 63  6  5  5  

  长期股权投资 171  171  171  171       资产减值损失 93  15  10  15  

  固定资产 768  1026  1173  1312    加:投资净收益 45  0  0  0  

  在建工程 6  62  79  84       其他收益 119  33  23  33  

  无形资产 87  84  81  79    营业利润 728  1186  1744  2623  

  其他非流动资产 334  334  334  334    加:营业外净收支  4  3  3  3  

资产总计 6162  8062  10713  14523    利润总额 732  1189  1747  2626  

流动负债 3039  3911  5053  6593    减:所得税费用 88  155  227  341  

短期借款 109  109  109  109       少数股东损益 3  10  15  23  

应付账款 2026  2647  3433  4488    归属母公司净利润 641  1024  1504  2262  

其他流动负债 904  1155  1511  1996    EBIT 726  1177  1739  2613  

非流动负债 11  11  11  11    EBITDA 846  1273  1852  2746  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 11  11  11  11    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3049  3921  5063  6603    每股收益(元) 1.14  1.82  2.67  4.01  

少数股东权益 12  22  37  60    每股净资产(元) 5.49  7.30  9.94  13.93  

归属母公司股东权益 3101  4119  5613  7859    

发行在外股份(百万

股) 564  564  564  564  

负债和股东权益 6162  8062  10713  14523    ROIC(%) 23.3% 49.1% 121.8% 163.6% 

                                                                           ROE(%) 20.7% 24.9% 26.8% 28.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 42.9% 43.1% 44.5% 46.1% 

经营活动现金流 1197  1227  1630  2384    销售净利率(%) 8.9% 10.8% 11.9% 13.3% 

投资活动现金流 -200  -180  -248  -255   资产负债率(%) 49.5% 48.6% 47.3% 45.5% 

筹资活动现金流 -84  -7  -10  -16    收入增长率(%) 36.2% 31.3% 32.9% 34.6% 

现金净增加额 878  1040  1371  2114    净利润增长率(%) 431.2% 59.8% 46.8% 50.4% 

折旧和摊销 120  96  114  134   P/E 116.22  72.74  49.53  32.94  

资本开支 -263  -243  -248  -255   P/B 24.03  18.09  13.28  9.48  

营运资本变动 438  111  6  -20   EV/EBITDA 91.65  61.61  42.96  29.54  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


