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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.43 16.54 -4.69 

相对涨幅(%) -3.79 19.77 -1.18  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《石头科技(688169.SH):AI 科技平

台，创新简化生活》，2021.4.9  
 

石头科技（688169.SH）：Q1 业绩超预

期，产品驱动销售、淡季取得佳绩 
   

投资要点 

公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报，2020 年全年实现收入 45.30 亿元，同

比增长 7.74%，归母净利润 13.69 亿元，同比增长 74.92%，扣非归母净利润 12.08

亿元，同比增长 59.71%；2021 年 Q1 实现收入 11.12 亿元，同比增长 82.01%，

归母净利润 3.15 亿元，同比增长 150.81%，扣非归母净利润 2.81 亿元，同比增

长 138.04%。 

 Q1 业绩超预期，自有品牌收入同比增长 115.92%。公司 21 年 Q1 收入实现 11.12

亿元，其中石头自有品牌（排除米家向公司采购）收入 10.83 亿元，同比增长

115.92%，主要基于公司积极拓展自有品牌及 21Q1 疫情影响因素减弱所致。21

年 Q1 毛利率达到 49.64%，同比增加 4.11%，主要基于高毛利率自有品牌结构提

升所致；环比 20 年 Q4 略有下降，主要基于公司新品推出，老款产品降价，且新

品销售收入大部计入 Q2 所致。 

 加大研发投入创新驱动发展，行业淡季产品驱动销售取得骄人战绩。21 年 Q1 公

司管理费用 2825.67 万元，同比增长 83.73%，主要基于股权激励及人员增加所

致；研发费用 9582.53 万元，同比增长 125.88%，主要基于股权激励及研发人员

增加所致；财务费用 -1047.97 万元，同比下降 78.43%，主要基于利息收入增加

所致。公司注重投入产出比，在行业淡季 Q1 并未大幅投入营销，因此销售费用仅

为 10811.92 万元，同比增长 25.54%，远低于收入增速。公司在 21 年 Q1 主要基

于产品力驱动销售，已经取得骄人战绩，我们预计在下半年旺季，伴随更多新品

推出，公司加大品牌宣传及营销投入力度，将有望取得更加辉煌的成绩。 

 商用智能清洁品类推出，AI 科技平台属性彰显。继智能家用扫地机之后，公司于

近期推出其商用智能清洁机器人 R7000，该产品可用于机场、购物中心、仓库、

停车场、医院等多种场景实现自主清扫。该产品采用智能图像感知与传感器融合

技术，从底层代码到核心传感器激光雷达，公司实现自主编写及自研，可快速推

向不同应用场景，同时预计相对行业竞品更具性价比。该产品是 AI 在商业场景的

应用，彰显公司 AI 科技平台能力，公司基于该能力有望在更多场景落地 AI 技术。 

 维持“买入”评级。预计公司 2021-2023 年净利润 20.38、29.48、42.26 亿元，

对应 PE 分别为 45.35、31.35、21.87，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新品推进不达预期；费用投放超预期；疫情影响 
 

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

200%

240%

280%

2020-04 2020-08 2020-12

石头科技 沪深300



                                                   公司点评  石头科技（688169.SH） 
 

                                               2 / 4             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 66.67 

流通 A 股(百万股)： 45.13 

52 周内股价区间(元)： 357.99-1240.00 

总市值(百万元)： 92413.33 

总资产(百万元)： 8,216.45 

每股净资产(元)： 111.83 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,205 4,530 6,513 9,139 12,682 

(+/-)YOY(%) 37.8% 7.7% 43.8% 40.3% 38.8% 

净利润(百万元) 783 1,369 2,038 2,948 4,226 

(+/-)YOY(%) 154.5% 74.9% 48.8% 44.7% 43.3% 

全面摊薄 EPS(元) 11.74 20.54 30.57 44.22 63.38 

毛利率(%) 36.1% 51.3% 53.0% 54.4% 55.2% 

净资产收益率(%) 52.7% 19.2% 22.3% 24.4% 25.9% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 4,530 6,513 9,139 12,682 

每股收益 20.54 30.57 44.22 63.38  营业成本 2,205 3,062 4,166 5,677 

每股净资产 106.71 137.28 181.51 244.89  毛利率% 51.3% 53.0% 54.4% 55.2% 

每股经营现金流 22.77 31.96 45.19 60.27  营业税金及附加 30 42 59 82 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 620 940 1,358 1,859 

P/E 50.44 45.35 31.35 21.87  营业费用率% 13.7% 14.4% 14.9% 14.7% 

P/B 9.71 10.10 7.64 5.66  管理费用 83 127 151 158 

P/S 20.40 14.19 10.11 7.29  管理费用率% 1.8% 2.0% 1.7% 1.2% 

EV/EBITDA 49.34 45.54 30.26 20.55  研发费用 263 372 457 596 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 5.8% 5.7% 5.0% 4.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,330 1,969 2,949 4,310 

毛利率 51.3% 53.0% 54.4% 55.2%  财务费用 -32 -75 -90 -114 

净利润率 30.2% 31.3% 32.3% 33.3%  财务费用率% -0.7% -1.1% -1.0% -0.9% 

净资产收益率 19.2% 22.3% 24.4% 25.9%  资产减值损失 -31 -0 -0 -0 

资产回报率 17.4% 19.6% 21.5% 23.1%  投资收益 49 104 124 158 

投资回报率 16.4% 18.9% 21.4% 23.2%  营业利润 1,557 2,318 3,354 4,807 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 0 0 0 

营业收入增长率 7.7% 43.8% 40.3% 38.8%  利润总额 1,556 2,318 3,354 4,807 

EBIT 增长率 49.0% 48.1% 49.7% 46.2%  EBITDA 1,371 1,989 2,969 4,330 

净利润增长率 74.9% 48.8% 44.7% 43.3%  所得税 187 281 406 582 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.0% 12.1% 12.1% 12.1% 

资产负债率 9.4% 11.8% 11.6% 10.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 8.4 6.3 7.0 7.9  归属母公司所有者净利润 1,369 2,038 2,948 4,226 

速动比率 7.8 5.9 6.7 7.5       

现金比率 2.0 1.5 1.6 1.7  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,424 1,821 2,582 3,417 

应收帐款周转天数 10.9 10.9 10.9 10.9  应收账款及应收票据 148 206 290 404 

存货周转天数 63.1 60.0 40.0 40.0  存货 381 503 457 622 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7  其它流动资产 4,083 5,110 7,645 11,188 

固定资产周转率 74.3 6.6 9.5 13.5  流动资产合计 6,037 7,640 10,973 15,630 

      长期股权投资 12 12 12 12 

      固定资产 61 983 963 943 

      在建工程 0 0 0 0 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 6 6 6 6 

净利润 1,369 2,038 2,948 4,226  非流动资产合计 1,811 2,733 2,713 2,693 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 7,848 10,373 13,686 18,323 

非现金支出 72 20 20 20  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -188 -208 -249 -316  应付票据及应付账款 377 587 685 778 

营运资金变动 265 280 293 89  预收账款 0 4 7 6 

经营活动现金流 1,518 2,131 3,013 4,018  其它流动负债 341 614 878 1,198 

资产 -989 -942 0 0  流动负债合计 719 1,206 1,570 1,982 

投资 -4,608 -1,000 -2,500 -3,500  长期借款 0 0 0 0 

其他 54 208 249 316  其它长期负债 15 15 15 15 

投资活动现金流 -5,543 -1,734 -2,251 -3,184  非流动负债合计 15 15 15 15 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 734 1,221 1,586 1,997 

股权募资 4,381 0 0 0  实收资本 67 67 67 67 

其他 -147 0 0 0  普通股股东权益 7,114 9,152 12,101 16,326 

融资活动现金流 4,234 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 202 396 762 834  负债和所有者权益合计 7,848 10,373 13,686 18,323  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

张世杰，德邦证券电子行业首席分析师，北京大学光学博士，曾任职于东北证券及中国科学院物理研究所。具备多年光学及光电方向前

沿科学研究经验，在国际知名刊物发表多篇文章；具备多个科技行业二级研究经历，2016、2017 年水晶球团队成员，2018 年每市 TMT

行业券商收益第 1。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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