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市场数据 

总股本(亿股) 0.67 

总市值(亿元)： 606.70 

一年最低/最高(元)： 470.27/1501.60 

近 3 月换手率： 59.53% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -12.91 -20.02 88.38 

绝对 -15.51 -29.92 87.99 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年半年度报告：21H1 实现营收 23.5 亿元，YoY+32%（较 19H1 增

速+11%）；归母净利润 6.5 亿元，YoY+42%（较 19H1 增速+68%）。其中 21Q2

实现营收 12.4 亿元，YoY+6%（较 19Q2 增速-2%）；归母净利润 3.4 亿元，YoY+0.5%

（较 19Q2 增速+35%）。 

点评：  

海运受阻致 21Q2 收入增速放缓，自主品牌收入占比提升至 95%。分区域看，21H1

公司实现境外收入 12.6 亿元（YoY+124%），海外自建渠道有效+业务持续扩张，

在美国、日本、荷兰、波兰、德国、韩国等地相继成立海外公司；根据业绩电话会，

实际销往海外的产品收入占比达到 80%左右（与去年类似），21Q2 整体收入增速

放缓主因通过代理商的出口业务受制于海运不畅（尤其北美航线塞港影响船期）。

国内方面，受益于产品迭代，21H1 扫地机器人行业销售额 YoY+38.7%（奥维云网），

公司继续布局多定位产品，做到产品覆盖各价位段，通过新产品继续扩大市场影响

力，21H1 公司推 T7S 以及 T7S+扫地机器人，并推出智能集尘基座产品。分产品看，

21H1 公司扫地机器人收入 22.6 亿元（YoY+32.9%），其中销量 123.0 万台

（YoY+27.4%），均价 1837 元（YoY+4.3%）。石头自有品牌的收入占比进一步提

升至 94.8%（YoY+11.2pcts），其中自有品牌销量 119.6 万台（YoY+58.9%），均

价 1861 元（YoY-5.7%），均价上涨有限主因新机型的价格定位低于去年主推的 T7 

pro。 

 

自有品牌占比提升抬升毛利率，货运港口停摆导致成品库存增加。21H1 公司毛利

率 50.7%，YoY+1.9pcts（较 19H1 变动 18.2pcts），主因毛利较高的自有品牌产

品渗透率提升。上半年销售费用 YoY+23%（平台推广费、股份支付费用等增加），

但得益于收入提升，销售费用率 YoY-0.9pcts；研发费用率 8.5%，YoY+2.6pcts，

主因加大新品研发投入及股份支付费用增加所致。21H1 公司归母净利率 27.8%，

YoY+1.8pcts（基本与毛利率增幅持平）。资产负债表和现金流量表方面，21H1 公

司经营性现金流净额 8.8 亿元，YoY+2.9%；预付款项 YoY+112%；存货 YoY+63%，

主因深圳盐田港发生停摆导致仓库成品增加。 

 

盈利预测、估值与评级：21Q2 业绩略低于市场预期，下调至“增持”评级。石头

科技是将激光雷达技术及相关算法大规模应用于智能扫地机器人领域的领先企业，

在强劲的研发实力支持下，产品矩阵不断丰富，自有品牌渗透提升带动盈利水平增

长。预计石头科技 2021-23 年净利润为 17.2、21.8、27.6 亿元，对应 PE 为 35、

28、22 倍，考虑到 21Q2 业绩低于预期以及海运问题的持续时间难以推断，下调公

司至“增持”评级。 

 

风险提示：原材料明显涨价，市场竞争加剧，海运通路不畅。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

石头科技（688169.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,205 4,530 5,540 7,206 9,048 

营业收入增长率 37.81% 7.74% 22.28% 30.07% 25.57% 

净利润（百万元） 783 1,369 1,715 2,182 2,758 

净利润增长率 154.52% 74.92% 25.22% 27.24% 26.42% 

EPS（元） 15.66 20.54 25.72 32.73 41.38 

ROE（归属母公司)（摊薄） 52.73% 19.25% 19.73% 20.72% 21.46% 

P/E 58 44 35 28 22 

P/B 30.6 8.5 7.0 5.8 4.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-31 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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石头科技（688169.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,205 4,530 5,540 7,206 9,048 

营业成本 2,686 2,205 2,583 3,345 4,187 

折旧和摊销 30 41 26 31 36 

税金及附加 20 30 39 50 63 

销售费用 354 620 692 901 1,131 

管理费用 60 83 111 144 181 

研发费用 193 263 332 432 543 

财务费用 -2 -32 -24 -44 -70 

投资收益 16 49 50 50 50 

营业利润 925 1,557 2,022 2,570 3,242 

利润总额 925 1,556 2,017 2,567 3,245 

所得税 142 187 303 385 487 

净利润 783 1,369 1,715 2,182 2,758 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 783 1,369 1,715 2,182 2,758 

EPS(按最新股本计) 15.66 20.54 25.72 32.73 41.38 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 755 1,518 1,483 1,989 2,534 

净利润 783 1,369 1,715 2,182 2,758 

折旧摊销 30 41 26 31 36 

净营运资金增加 159 -121 247 292 323 

其他 -217 228 -505 -516 -584 

投资活动产生现金流 -514 -5,543 -108 -105 -65 

净资本支出 -50 -989 -55 -60 -65 

长期投资变化 0 12 0 0 0 

其他资产变化 -464 -4,566 -53 -45 0 

融资活动现金流 -20 4,234 -113 -299 -366 

股本变化 0 17 0 0 0 

债务净变化 0 0 0 0 0 

无息负债变化 -99 255 20 178 197 

净现金流 222 202 1,262 1,585 2,103 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,963 7,848 9,445 11,463 13,981 

货币资金 248 1,424 2,686 4,271 6,374 

交易性金融资产 895 3,797 3,800 3,800 3,800 

应收帐款 199 136 163 212 266 

应收票据 0 12 55 72 90 

其他应收款（合计） 104 22 109 141 177 

存货 297 381 372 487 613 

其他流动资产 75 102 153 236 328 

流动资产合计 1,828 6,037 7,464 9,353 11,791 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 12 12 12 12 

固定资产 67 61 56 55 56 

在建工程 0 0 26 46 61 

无形资产 6 6 11 20 33 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 40 1,381 1,431 1,431 1,431 

非流动资产合计 135 1,811 1,982 2,110 2,190 

总负债 479 734 754 932 1,129 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 282 377 387 502 628 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 8 0 0 0 0 

其他流动负债 7 17 17 17 17 

流动负债合计 478 719 738 916 1,113 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 1 1 1 1 

非流动负债合计 0 15 16 16 16 

股东权益 1,485 7,114 8,692 10,531 12,853 

股本 50 67 67 67 67 

公积金 578 4,974 4,974 4,974 4,974 

未分配利润 853 2,081 3,659 5,498 7,820 

归属母公司权益 1,485 7,114 8,692 10,531 12,853 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 36.1% 51.3% 53.4% 53.6% 53.7% 

EBITDA 率 22.1% 32.4% 35.6% 34.8% 34.9% 

EBIT 率 21.4% 31.5% 35.2% 34.4% 34.5% 

税前净利润率 22.0% 34.4% 36.4% 35.6% 35.9% 

归母净利润率 18.6% 30.2% 31.0% 30.3% 30.5% 

ROA 39.9% 17.4% 18.2% 19.0% 19.7% 

ROE（摊薄） 52.7% 19.2% 19.7% 20.7% 21.5% 

经营性 ROIC 102.2% 64.1% 69.6% 76.5% 84.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 24% 9% 8% 8% 8% 

流动比率 3.82 8.40 10.11 10.21 10.59 

速动比率 3.20 7.87 9.61 9.68 10.04 

归母权益/有息债务 - - - - - 

有形资产/有息债务 - - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 8.41% 13.69% 12.50% 12.50% 12.50% 

管理费用率 1.42% 1.84% 2.00% 2.00% 2.00% 

财务费用率 -0.04% -0.71% -0.43% -0.62% -0.78% 

研发费用率 4.59% 5.80% 6.00% 6.00% 6.00% 

所得税率 15% 12% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 2.00 2.06 5.14 6.55 8.28 

每股经营现金流 15.11 22.77 22.24 29.83 38.01 

每股净资产 29.69 106.71 130.38 157.96 192.79 

每股销售收入 84.10 67.96 83.10 108.08 135.72 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 58 44 35 28 22 

PB 30.6 8.5 7.0 5.8 4.7 

EV/EBITDA 48.2 38.0 27.7 21.2 16.3 

股息率 0.2% 0.2% 0.6% 0.7% 0.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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香港 英国 

光大新鸿基有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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