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股价走势 

海运紧张影响单季度营收，公司加大费用投入 
  
事件：公司 2021 年 H1 实现营业收入 23.48 亿元，同比+32.19%，19H1-21H1 
CAGR 为 5%；归母净利润 6.52 亿元，同比+41.57%，19H1-21H1 CAGR 为
30%；其中 2021Q2 实现营业收入 12.36 亿元，同比+6.09%，19Q2-21Q2 
CAGR 为-0.9%；归母净利润 3.37 亿元，同比+0.54%，19Q2-21Q2 CAGR
为 16.3%。公司业绩增长低于预期。 
海运及芯片缺货影响营收，自有品牌吸尘器销售向好 
分业务看，根据公司 21H1 中报数据显示，21H1 公司扫地机销售 123 万台，
同比 27.4%，单价为 1837 元，同比 4.3%，营收 22.6 亿元，同比 32.9%。其
中自有品牌扫地机销量 120 万台，同比 58.9%，单价 1861 元，同比-5.66%，
营收 22.3 亿元，同比 49.9%。米家扫地机销量 3.4 万台，同比-83.89%，单
价 1015 元，同比-0.29%，营收 0.35 亿元，同比-83.94%。公司自有品牌同
比销量显著增长，自有品牌单价同比下降我们认为主要由于盐田港事件的
影响，公司高单价的海外营收比例下降使自有品牌扫地机单价同比略有下
滑。21H1 手持吸尘器收入为 8728.83 万元，同比 17.3%，自有品牌手持吸
尘器销售情况良好，营收占比由 20H2 的 1.46%环比提升至 3.72%。分地区
看，公司境内营收 10.9 亿元，同比-10%，境外营收 12.6 亿元，同比 124%，
根据阿里平台的生意参谋数据显示，石头 4/5/6 月 GMV 同比分别为
123%/37%/83%，Q2 同比 86%，国内自有品牌销售情况良好，我们预计是由
于海运紧张影响，国内经销商渠道销售下滑导致国内营收同比下滑。 
自有品牌占比提升拉动利润，公司加大费用投入 
2021 年 H1 公司毛利率为 50.74%，同比+1.86pct，环比 20H2 下降 2.16pct；
净利率为 27.76%，同比+1.84pct；其中 2021Q2 毛利率为 51.73%，同比
+1.1pct，净利率为 27.22%，同比-1.5pct。公司 21H1 毛利率同比增长而环
比 20H2 有所下滑，主要由于毛利率较低的米家扫地机营收显著减少，手
持吸尘器销售同比增加所致。根据 20A 的年报显示，手持吸尘器毛利率由
19A 的 14.5%提升至 20A 的 34.8%，且由于公司与小米的关联交易金额不断
降低，我们认为可能是公司自有品牌吸尘器销售增长带动整体手持吸尘器
营收上升从而引起整体毛利率的变化。 
公司 2021 年 H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 12.4%、2.56%、8.47%、
-0.98%，同比-0.93、+0.66、+2.57、+0.48pct；销售费用率显著上升，主
要由于自有品牌营收比例上升，广告及市场推广费用同比+17%所致。此外，
公司在上半年有 0.56 亿元的股份支付费用支出。 
投资建议：公司 Q2 受海运及芯片缺货影响使国内经销商收入同比显著下
降，目前海运情况虽然紧张但海外运输已有序恢复；公司 8 月底推出新品
扫地机和洗地机产品，下半年有望为公司整体营收做出贡献。行业层面，
国内清洁电器市场整体渗透率较低，扫地机渗透率尚不足 10%，未来行业
渗透率有望持续提升，公司作为行业龙头有望先享红利。根据公司中报的
情况，预计 21-23 年净利润为 17、22、27 亿元（21-22 年前值为 18 亿元、
23 亿元），当前股价对应动态估值为 45x、34x、27x，维持“增持”评级。 
风险提示：自有品牌增长不及预期；海外市场扩张不及预期；宏观经济环
境变化导致市场需求不及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,204.90 4,530.44 6,097.61 7,985.16 9,904.40 

增长率(%) 37.81 7.74 34.59 30.96 24.04 

EBITDA(百万元) 1,139.50 1,823.08 1,967.87 2,595.91 3,215.94 

净利润(百万元) 782.86 1,369.41 1,653.92 2,187.97 2,736.81 

增长率(%) 154.52 74.92 20.78 32.29 25.08 

EPS(元/股) 11.74 20.54 24.81 32.82 41.05 

市盈率(P/E) 95.38 54.52 45.14 34.13 27.28 

市净率(P/B) 50.29 10.50 8.66 7.08 5.74 

市销率(P/S) 17.76 16.48 12.25 9.35 7.54 

EV/EBITDA 0.00 34.02 33.87 24.79 19.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司 2021 年 H1 实现营业收入 23.48 亿元，同比+32.19%，19H1-21H1 CAGR 为 5%；
归母净利润 6.52 亿元，同比+41.57%，19H1-21H1 CAGR 为 30%；其中 2021Q2 实现营业
收入 12.36 亿元，同比+6.09%，19Q2-21Q2 CAGR 为-0.9%；归母净利润 3.37 亿元，同比
+0.54%，19Q2-21Q2 CAGR 为 16.3%。公司业绩增长低于预期。 

图 1：公司营收及同比（百万元，%）  图 2：公司利润及同比（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

海运及芯片缺货影响营收，自有品牌吸尘器销售向好 

分业务看，公司单季度营收增速为 6%，一方面由于海运紧张及芯片缺货的因素对自有品牌
扫地机销售有一定的影响，另一方面米家扫地机上半年营收仅为 0.35 亿元，根据 21Q1 公
司披露的关联交易显示，Q1 米家关联交易已有 0.29 亿元，因此 Q2 米家收入也有大幅减
少。根据公司 21H1 中报数据显示，21H1 公司扫地机销售 123 万台，同比 27.4%，单价为
1837 元，同比 4.3%，营收 22.6 亿元，同比 32.9%。其中自有品牌扫地机销量 120 万台，同
比 58.9%，单价 1861 元，同比-5.66%，营收 22.3 亿元，同比 49.9%。米家扫地机销量 3.4

万台，同比-83.89%，单价 1015 元，同比-0.29%，营收 0.35 亿元，同比-83.94%。公司自有
品牌同比销量显著增长，自有品牌单价同比下降我们认为主要由于盐田港事件的影响，公
司高单价的海外营收比例下降使自有品牌扫地机单价同比略有下滑。21H1 手持吸尘器收
入为 8728.83 万元，同比 17.3%，自有品牌手持吸尘器销售情况良好，营收占比由 20H2 的
1.46%环比提升至 3.72%。 

分地区看，公司境内营收 10.9 亿元，同比-10%，境外营收 12.6 亿元，同比 124%，根据阿
里平台的生意参谋数据显示，石头 4/5/6 月 GMV 同比分别为 123%/37%/83%，Q2 同比 86%，
国内自有品牌销售情况良好，因此我们预计是由于海运紧张影响，国内经销商渠道销售下
滑导致国内营收同比下滑。 

 

自有品牌占比提升拉动利润，公司加大费用投入 

2021年H1公司毛利率为50.74%，同比+1.86pct，环比20H2下降2.16pct；净利率为 27.76%，
同比+1.84pct；其中 2021Q2毛利率为 51.73%，同比+1.1pct，净利率为 27.22%，同比-1.5pct。
公司 21H1 毛利率同比增长而环比 20H2 有所下滑，主要由于毛利率较低的米家扫地机营
收显著减少，手持吸尘器销售同比增加所致。根据 20A 的年报显示，手持吸尘器毛利率由
19A 的 14.5%提升至 20A 的 34.8%，且由于公司与小米的关联交易金额不断降低，我们认为
可能是公司自有品牌吸尘器销售增长带动整体手持吸尘器营收上升从而引起整体毛利率
的变化。 

公司 2021 年 H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 12.4%、2.56%、8.47%、-0.98%，同
比-0.93、+0.66、+2.57、+0.48pct；其中 21Q2 季度销售、管理、研发、财务费用率分别
为 14.8%、2.57%、8.34%、-1.02%，同比+1.88、+1、+2.99、+0.7pct。销售费用率显著上升，
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主要由于自有品牌营收比例上升，广告及市场推广费用同比+17%，平台服务费及佣金同比
8%所致。管理费用率上升主要由于公司职工人数增加，使职工薪酬费用同比+31%所致。研
发费用率大幅上升，主要由于研发人员增加导致职工薪酬同比+56%，研发材料费用同比+46%

所致。此外，公司在上半年有 0.56 亿元的股份支付费用支出。 

图 3：公司利润率水平  图 4：公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

海运紧张影响库存水平，合同负债同比高增长 

资产负债表方面，公司 2021 年 H1 存货为 5.33 亿元，同比+62.85%，应收票据和账款合计
为 1.48 亿元，同比-16.47%。公司存货同比显著上升，主要由于库存商品增加，同比+25%

所致，我们预计是由于盐田港事件对海运的影响使公司库存增加。21H1 合同负债为 2.22

亿元，同比 439%，其中 Q2 为 1.42 亿元，主要由于部分客户订单已收款，但由于深圳盐田
港出现一段时间停摆无法及时发货所致。若将该部分还原，则公司 Q2 营收整体+18%，自
有品牌营收同比+33%。 

现金流方面，公司 2021 年 H1 经营活动产生的现金流量净额为 8.84 亿元，同比+2.89%，
其中销售商品及提供劳务现金流入 25.72，同比+28.52%；其中 2021Q2 经营活动产生的现
金流量净额为 4.5 亿元，同比-27.68%，其中购买商品、接受劳务支付的现金为 7.38 亿元，
同比 41.88%。 

 

投资建议 

公司 Q2 受海运及芯片缺货影响使国内经销商收入同比显著下降，目前海运情况虽然紧张
但海外运输已有序恢复；公司 8 月底推出新品扫地机和洗地机产品，下半年有望为公司整
体营收做出贡献。行业层面，国内清洁电器市场整体渗透率较低，扫地机渗透率尚不足 10%，
未来行业渗透率有望持续提升，公司作为行业龙头有望先享红利。我们看好公司未来的发
展，根据公司中报的情况，预计 21-23 年净利润为 17、22、27 亿元（21-22 年前值为 18

亿元、23 亿元），当前股价对应动态估值为 45x、34x、27x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：自有品牌增长不及预期；海外市场扩张不及预期；宏观经济环境变化导致市场
需求不及预期。 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

19H1 19H2 20H1 20H2 21H1

毛利率（%） 净利率（%）

-5%

0%

5%

10%

15%

19H1 19H2 20H1 20H2 21H1

销售费用率（%） 管理费用率（%）

研发费用率（%） 财务费用率（%）



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 247.81 1,424.18 6,900.64 8,988.87 10,536.24  营业收入 4,204.90 4,530.44 6,097.61 7,985.16 9,904.40 

应收票据及应收账款 198.71 148.25 804.76 187.82 991.40  营业成本 2,685.99 2,205.23 2,849.53 3,642.37 4,485.85 

预付账款 10.11 17.82 5.38 25.13 18.51  营业税金及附加 20.11 29.62 38.23 51.90 69.33 

存货 296.58 381.04 301.26 609.33 636.74  营业费用 353.79 619.99 717.80 958.22 1,188.53 

其他 1,074.56 3,964.97 693.64 687.93 822.69  管理费用 59.59 83.15 118.51 151.72 188.18 

流动资产合计 1,827.78 5,936.26 8,705.69 10,499.08 13,005.57  研发费用 192.80 262.78 450.41 614.86 762.64 

长期股权投资 0.00 12.00 12.00 12.00 12.00  财务费用 (1.67) (32.02) (22.66) (7.99) (9.90) 

固定资产 67.42 60.94 30.80 31.66 36.27  资产减值损失 0.00 (31.04) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 7.43 109.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 6.16 5.94 5.27 4.60 3.93  投资净收益 16.27 48.53 0.00 0.00 0.00 

其他 61.82 1,732.49 610.94 801.75 1,046.84  其他 (54.34) (322.08) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 135.40 1,811.37 659.02 850.01 1,099.03  营业利润 924.93 1,556.51 1,945.79 2,574.08 3,219.78 

资产总计 1,963.42 7,847.93 9,398.22 11,393.78 14,164.10  营业外收入 0.21 0.20 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.01 0.31 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 281.76 377.21 562.50 510.68 869.82  利润总额 925.13 1,556.40 1,945.79 2,574.08 3,219.78 

其他 196.59 341.41 204.00 324.58 279.87  所得税 142.27 186.99 291.87 386.11 482.97 

流动负债合计 478.35 718.62 766.50 835.26 1,149.69  净利润 782.86 1,369.41 1,653.92 2,187.97 2,736.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 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 782.86 1,369.41 1,653.92 2,187.97 2,736.81 

其他 0.42 15.22 5.21 6.95 9.13  每股收益（元） 11.74 20.54 24.81 32.82 41.05 

非流动负债合计 0.42 15.22 5.21 6.95 9.13        

负债合计 478.77 733.84 771.72 842.21 1,158.82        

少数股东权益 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 50.00 66.67 66.67 66.67 66.67  成长能力 
     

资本公积 553.00 4,940.81 4,940.81 4,940.81 4,940.81  营业收入 37.81% 7.74% 34.59% 30.96% 24.04% 

留存收益 1,431.06 7,054.95 8,559.82 10,484.89 12,938.60  营业利润 142.16% 68.28% 25.01% 32.29% 25.08% 

其他 (549.41) (4,948.34) (4,940.81) (4,940.81) (4,940.81)  归属于母公司净利润 154.52% 74.92% 20.78% 32.29% 25.08% 

股东权益合计 1,484.65 7,114.09 8,626.50 10,551.56 13,005.28  获利能力      

负债和股东权益总计 1,963.42 7,847.93 9,398.22 11,393.78 14,164.10  毛利率 36.12% 51.32% 53.27% 54.39% 54.71% 

       净利率 18.62% 30.23% 27.12% 27.40% 27.63% 

       ROE 52.73% 19.25% 19.17% 20.74% 21.04% 

       ROIC 368.50% 479.71% 2709.23% 351.01% 1205.86% 

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

净利润 782.86 1,369.41 1,653.92 2,187.97 2,736.81  资产负债率 24.38% 9.35% 8.21% 7.39% 8.18% 

折旧摊销 30.37 41.29 44.74 29.81 6.07  净负债率 -16.69% -20.02% -79.99% -85.19% -81.02% 

财务费用 (0.48) (31.12) (22.66) (7.99) (9.90)  流动比率 3.82 8.40 11.40 12.62 11.36 

投资损失 (18.92) (48.27) 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.20 7.87 11.01 11.89 10.81 

营运资金变动 (108.46) (1,382.11) 529.68 204.52 (857.59)  营运能力      

其它 70.12 1,569.02 0.00 (0.00) 0.00  应收账款周转率 14.28 26.11 12.80 16.09 16.80 

经营活动现金流 755.47 1,518.21 2,205.68 2,414.31 1,875.38  存货周转率 14.64 13.37 17.87 17.54 15.90 

资本支出 54.75 31.79 23.94 28.26 7.82  总资产周转率 2.60 0.92 0.71 0.77 0.78 

长期投资 0.00 12.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (568.40) (5,587.28) 3,365.70 (99.43) (62.64)  每股收益 11.74 20.54 24.81 32.82 41.05 

投资活动现金流 (513.65) (5,543.49) 3,389.64 (71.17) (54.82)  每股经营现金流 11.33 22.77 33.09 36.21 28.13 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 22.27 106.71 129.40 158.27 195.08 

股权融资 4.92 4,425.37 30.20 7.99 9.90  估值比率      

其他 (25.05) (190.99) (149.05) (262.90) (283.10)  市盈率 95.38 54.52 45.14 34.13 27.28 

筹资活动现金流 (20.13) 4,234.39 (118.85) (254.92) (273.19)  市净率 50.29 10.50 8.66 7.08 5.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 34.02 33.87 24.79 19.44 

现金净增加额 221.70 209.11 5,476.47 2,088.22 1,547.37  EV/EBIT 0.00 34.80 34.66 25.07 19.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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