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沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -4.76 -9.12 -28.47 

相对涨幅(%) -6.34 -8.15 -21.55  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 

 

 

科沃斯深度：双品牌持续验证，

清洁龙头再腾飞 
 
投资要点  

 洗地机异军突起，构筑第二条增长线 

添可品牌作为科沃斯的着重发力点，2020 年实现收入 12.6 亿元人民币，同比增

+361.6%。洗地机凭借拖地及自清洁模块创新，大大提升清洁能力及便捷性，解决了

清洁领域“干净”、“便捷”两大主要需求痛点，而添可芙万凭借其智能化创新解决核

心痛点，一骑绝尘，2020 年线上零售额市占率近 70%。行业红利吸引多品牌入局，

长期看随着竞争加剧，添可的市占率或将被分噬，但行业红利持续叠加添可品牌力及

产品力领先，我们认为添可仍将持续具有较高竞争力及广阔空间。 

 扫地机技术迭代持续解决痛点，公司全方位铸造强竞争力 

技术迭代为扫地机发展最大助推器。科沃斯作为行业龙头，在规划导航和避障方面持

续进行技术研发，提升产品性能及消费者体验。同时，公司把握住拖地及自清洁的重

要需求痛点，推出扫吸拖一体机器人 N9+、最新产品 X1 系列，优化用户体验，提升

清洁效率。科沃斯凭借优秀的消费者洞察及较强的研发能力，产品性能直击消费者痛

点，竞争力突出；而除此之外，科沃斯亦具有壮士断腕的决心，主动削减代工业务，

全力培植自主品牌，更在产业链、营销、渠道全方位铸造起较强的竞争力。 

 投资建议 

科沃斯精准把握消费者需求，坚持自主研发，高举高打，凭借出色的产品力及品牌力

持续取得优异的销售成绩。长期看，智能清洁电器符合第三消费时代消费者对于品质

生活和解放双手的追求，扫地洗拖地类产品有望成为家庭刚需。 

我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 130.91、168.55、217.47 亿元，同比分别增

长 81.0%、28.7%、29.0%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 20.95、28.00、

36.98 亿元，同比分别增长 226.7%、33.6%、32.1%。EPS 分别为 3.66、4.89、6.46，

当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 43.97x、32.90x、24.91x，公司作为清洁电

器龙头，自身具备较强竞争力，业绩快速释放，估值略高于可比公司，为相对合理水

平，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，清洁电器渗透率不及预期风险，海外市场拓展不及

预期风险，原材料价格上涨风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 572.28 

流通 A 股(百万股)： 560.14 

52 周内股价区间(元)：  45.81-250.19 

总市值(百万元)： 92,108.11 

总资产(百万元)： 7,604.05 

每股净资产(元)： 6.48 
 
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) 5,312 7,234 13,091 16,855 21,747 

(+/-)YOY(%) -6.7% 36.2% 81.0% 28.7% 29.0% 

净利润(百万元) 121 641 2,095 2,800 3,698 

(+/-)YOY(%) -75.1% 431.2% 226.7% 33.6% 32.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.21 1.12 3.66 4.89 6.46 

毛利率(%) 38.3% 42.9% 50.0% 50.8% 51.3% 

净资产收益率(%) 4.9% 20.7% 43.7% 39.5% 37.0%  
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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1. 为什么 19 年清洁市场增速下滑，20 年又重新高速发
展？ 

2019年清洁电器行业在经过多年高速发展后，行业增速明显下降，清洁电器
市场空间一时饱受质疑，而 2020年，清洁电器再次热度高涨，多款新品为行业打
开想象空间，20年行业销售额同比+20%，21Q1热度延续，同比+40.6%。 

图 1：清洁电器市场规模 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 

2020年清洁市场为何迎来了“复苏”？我们认为，一方面是疫情的催化，疫
情加剧了消费者对于家居清洁的需求，推动清洁类产品热销；另一方面，更本质
的原因是，2020 年拖地功能产品陆续上市，契合中国家庭地面材质，广受欢迎，
叠加扫、拖技术持续迭代，深度解决懒人痛点，用户体验优化，共同推动清洁类产
品景气度提升。 

根据知电与中国家用电器研究院、iRobot、新浪家居联合发布的《 中国家庭
擦地需求与专用擦地机器人技术趋势 》 白皮书，不同于国外，中国家庭地面材
质中 99%为木质地板及瓷砖，仅 1%为地毯地面，因此除吸尘外，拖地、擦地需
求亦为中国家庭刚性需求。调查显示，超过 80%的中国家庭每周擦地频率超过一
次。因此，传统以“吸”为主要功能的产品在中国消费市场，存在明显的使用痛
点。  
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图 2：中国家庭地面材质分布  图 3：中国家庭每周拖地频率 

 

 

 

资料来源：《中国家庭擦地需求与专用擦地机器人技术趋势》白皮书，德邦研究

所 
 

资料来源：《中国家庭擦地需求与专用擦地机器人技术趋势》白皮书，德邦研究

所 

因此，从 2020 年新品及热销产品来看，龙头品牌专注在拖地功能上进行技
术优化，通过供给端产品优化持续推动需求端爆发： 

 扫地机深化吸尘扫地能力，并开始强调拖地功能，不断加强拖地清洁能
力。扫地机在导航能力已相对成熟时，避障功能持续优化；同时，龙头品
牌拖地功能持续强化，如石头 T7S 推出声波震动，提升拖地洁净度。 

 云鲸颠覆性推出拖布自清洗，解决懒人痛点。云鲸“小白鲸”作为首款可
实现吸拖一体的扫地机，在 2020 年成绩优异，而后科沃斯在 2021年推
出 N9+，继续深化自清洗吸拖一体功能。 

 洗地机异军突起，自清洁+强清洁力。3月添可洗地机的推出，更是为拖
地市场提供了强有力的产品支撑。清污能力突出且机身可实现自清洁，
更好地解决拖地及手洗抹布痛点。 

图 4：2020 年清洁电器行业新品及热销产品 

 
资料来源：天猫，公司官网，德邦研究所 

而科沃斯作为清洁电器龙头，2020年与行业发展相辅相成，添可品牌的持续
发力叠加吸拖一体扫地机上市，为公司业绩持续加码，公司 2020年添可品牌实现
营收 12.59 亿元，同比+362%；科沃斯品牌服务机器人实现营收 42.36亿元，同
比+17%。 

  

上市时间：2020.03 上市时间：2020.03

上市时间：
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擦地，首次推出自

动集尘充电桩

科沃斯T8MAX 添可洗地机 石头T7S扫拖机器人

2019年双十一推出， 颠覆性

推出拖布自清洗；2020年双

十一售罄6.5W台，破2亿；会

自己洗拖布的拖地机器人

shark 蒸汽拖把

2018年上市， 2019

年618、2020年双十

一天猫拖把行业第一

shark 电动拖把

上市时间：

2020.05，拖布免手

洗

云鲸小白鲸 
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2. 添可：洗地机异军突起，构筑第二条增长线 

2019 年洗地机品类仅是不足 1 亿元的长尾产品，以海外知名品牌必胜为代
表，直到 2020 年 3 月，添可在全球范围内推出了首款智能洗地机芙万 FLOOR 
ONE，上市当天售罄，连续创造单品销量纪录，彻底改写赛道发展及市场格局，
重新定义了“洗地机”这一品类。根据奥维云网，2020 年添可在洗地机线上市场零
售额占比已达 68%的高位。 

2017 年，科沃斯小家电业务实行战略转型，从代工业务转向自有品牌业务，
2018 年“TEK”成立 20 周年之际，品牌升级为“TINECO 添可”，添可品牌业务
开始作为科沃斯的着重发力点。2019 年添可品牌实现销售收入 2.73 亿元，占总
收入 5.1%，同比增长 134.4%。2020年添可在推出芙万洗地机后迎来了非常亮眼
的增长，添可品牌收入达 12.59亿元人民币，同比增长 361.64%，占公司总收入
17.41%，其中芙万洗地机收入占全部添可品牌收入的 58.58%。 

图 5：添可收入及同比 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

2.1. 为什么是洗地机？ 

添可可谓是开了洗地机的先河，洗地机因优异地解决了拖地痛点，一经推出
便广受消费者喜爱。根据奥维云网，洗地机在清洁电器中的占比从无到有，快速
提升，截至 21年 6 月，线上销售额占比已达到 23%。 

图 6：线上洗地机在清洁电器中的占比（销售额） 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 
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具体来看，洗地机品类较市场上原有清洁产品，在性能及使用体验上有更为
突出之处。洗地机与扫地机器人相比，拖地性能突出，符合中国家庭需求，并使
用活水清洗，避免产生脏水带来二次污染，更能达到深度清洁目的；与电动拖把
类产品相比，能够解决拖地后垃圾还需手动清理的弊端。因此，洗地机凭借拖地
及自清洁模块创新，大大提升拖地产品的清洁能力及便捷性，解决了清洁领域“干
净”、“便捷”两大主要需求痛点，在 2020年实现快速发展。 

图 7：洗地机与原有清洁类产品性能对比 

 
资料来源：天猫，公司官网，德邦研究所 

2.2. 洗地机空间几何？ 

洗地机作为新品类，在 2020年实现了数以十倍的增长，洗地机较强的清洁力
和较高的便捷性是其快速放量的重要产品力支撑，在新消费时代下具有广阔的想
象空间。 

图 8：洗地机使用场景及适用人群广阔  

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 

根据奥维云网预测，国内洗地机市场规模至 2023 年有望突破百亿，2020-
2023 年年复合增速达 98%，或将成为清洁电器中继吸尘器、扫地机后第三大品
类。

产品 扫地机器人（仅扫地） 蒸汽拖把 电动拖把 吸拖一体扫地机 洗地机

价格段 1000-2000元左右 500-1800元左右 500-1500元左右 1500-4000元左右 3000-4500元左右

功能特点 自动吸尘 蒸汽消毒 高频震动拖地 吸拖一体 吸拖一体，自动清洁

清洁力 可吸尘扫地，但不可拖地 可拖地，但无吸尘功能 可拖地，但无吸尘功能
可吸拖，作为规划类产品，清洁

针对性相对较低
可吸拖，清洁力强

便携性 清洁不需人力参与，需倒尘盒
人工参与清洁，需手洗抹布，或

使用一次性抹布

人工参与清洁，使用自清洁桶可

自动清洁抹布

清洁不需人力参与，除云鲸及科

沃斯N9+两款产品外，需手洗抹

布或使用一次性抹布

人工参与清洁，需手洗抹布
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图 9：洗地机未来市场规模空间 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 

2.3. 为什么添可在第一阶段成功？ 

（1）产品力：智能+洗地，真正实现“傻瓜式”清洁 

与市面上主要竞品相比，添可的芙万系列的核心优势在于，其可以根据脏污
程度改变清洁力度，通过智能化创新解决核心痛点： 

 可以智能感应垃圾和污渍的类型，及地面脏污程度，实时调整吸入功率、
滚刷转速和喷水量，完美平衡清洁程度和续航时间，将扫、拖、吸、洗多
功能合一，清洁完的地面干爽无水渍。无需手动按压出水，最大程度减少
劳动参与，真正实现“傻瓜式”清洁。 

 一键实现拖地抹布自清洁，解放双手。 

 自带牵引减力，人力参与大大减少，解决使用手持式产品清洁劳累的痛
点。 

 具有较强的续航能力及较大水箱，可覆盖 150 ㎡大面积房屋。 

图 10：添可竞品比较 

 
资料来源：天猫旗舰店，德邦研究所 
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其具体的工作原理是： 

 第一步，机器通过红外感应模块可以发现肉眼看不见的隐藏脏污，精
准判断脏污程度，然后通过屏幕进行呈现。 

图 11：脏污度屏显流程及原理 

 

资料来源：添可知乎官方号，德邦研究所 

 第二步，根据不同的地面脏污情况，机器可以实时调整电机功率，自
动调节喷水量和回收吸力，实时匹配最佳的清洁模式。 

图 12：智能化工作流程及原理 

 

资料来源：添可知乎官方号，德邦研究所 

 最后，经过一键自清洁，清理过滚刷的污水被回收到污水桶，滚刷重
新回复到洁净状态，人工倾倒污水桶，洗地工作完成。在垃圾污渍识
别上可以识别 99种日常污渍，固体液体垃圾都可以轻松去除。产品
设计拥有很强的去污能力，一次性解决地面清洁，最大限度的提升了
清洁效率。 

图 13：芙万洗地机产品细节图及工作原理 

 
资料来源：添可知乎官方号，德邦研究所 
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（2）品牌力：营销持续投入 

除了突出的产品力，添可延续科沃斯的营销风格，大力投入且把握新兴电商
及社交内容直播平台，在知乎、小红书、抖音等多平台进行种草曝光。添可在多个
内容平台均已建立官方账号，其中抖音账号粉丝数已超 9 万人，同时各平台上均
有粉丝数较高的 KOL进行种草带货，不断助力添可洗地机在消费者心中形成性能
优秀、技术领先的印象。通过家居博主及科技达人测评曝光，逐渐加深消费者对
洗地机这一新兴品类的接受度和认可度。 

图 14：添可社交内容平台营销情况 

 
资料来源：小红书，知乎，抖音，德邦研究所（统计时间为 2021.9.17） 

2.4. 抢滩行业红利，添可先发优势明显 

科沃斯的添可品牌较早发力洗地机市场，凭借先发优势及突出的产品力，市
占率一骑绝尘。根据奥维云网，2020年添可洗地机线上零售额市占率近 70%，处
于绝对领先地位。 

图 15：2020 年线上洗地机销额市占率 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 

洗地机作为新兴品类，目前涉足的品牌仍较少，根据奥维云网，截至 2021年
4 月底，洗地机品牌数共 22 个，较 2020年底新增 7个，亦可见越来越多品牌正
发力布局这一领域。行业红利吸引多品牌入局，长期看随着竞争加剧，添可的市
占率或将被分噬，但行业红利持续叠加添可品牌力及产品力领先，我们认为添可
仍将持续具有较高竞争力及广阔空间。 

  

小红书 知乎 抖音

官方账号 粉丝数 1583 粉丝数 245 粉丝数9.4W

KOL

家居博主为主

欧淋莉 粉丝28W

热门答主

米宝的爸 粉丝5W

家居博主、家电达人

为主

叫我小亚 粉丝57W

猜礼物 粉丝57W
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3. 扫地机：技术迭代持续解决痛点，推动渗透率提升 

3.1. 科沃斯扫地机技术持续进步 

经过多年的研发积累，科沃斯品牌扫地机器人实现了从随机到半规划到全局
规划再到搭载机器视觉 AIVITM 的迭代创新，从单机产品到接入互联网实现 APP
远程操纵，从单纯扫地到具备拖地、管家和互动功能，科沃斯的技术和产品力始
终处于业内领先位置。 

图 16：科沃斯扫地机器人产品发展梳理 

 
资料来源：科沃斯官网，德邦研究所 

技术迭代为扫地机发展最大助推器。在扫地机普及初期，作为帮助消费者解
放双手的清洁产品，扫地机的出现已经在消费者心中建立起智能替代劳动力的认
知，因此乐于尝新的新兴消费者已成为初期用户群体，但导航、避障不够智能，清
洁不够干净等重要使用痛点，成为阻碍扫地机器人普及的重要原因之一。随着行
业的发展，各品牌陆续进入扫地机行业进行消费者教育及技术研发，不断完善产
品性能，而科沃斯作为行业龙头，也持续进行技术研发，推出 AIVITM 人工智能
和视觉识别系统、Smart Navi 2.0 全局规划系统、蓝鲸清洁系统 2.0、TureDetect 

3D 避障技术，持续提升产品性能，提升消费者体验。 

图 17：科沃斯核心技术 

 
资料来源：科沃斯官网，德邦研究所 
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图 18：地宝 T9 搭载 TureDetect 3D 避障技术 

 
资料来源：科沃斯天猫旗舰店，德邦研究所 

3.2. 拖地成为新亮点，N9+自清洁精准把握需求 

如前所述，中国家庭特殊的地板材质使得拖地成为刚需。在拖地需求上，科
沃斯曾推出多款吸拖一体产品，从需手洗抹布到一次性抹布用后即抛，但始终仍
存在一定痛点。2020 年云鲸首次推出自清洗抹布的吸拖一体扫地机“小白鲸”，
在当年双十一当天一跃取得生活电器行业第一，11月 4日售罄 6.5W 台，销售额
破 2亿。云鲸的成功意味着自清洁吸拖对于消费者的重要性。然而，云鲸在产品
性能上仍存在一定缺陷，也给竞品留出了空间。 

 小白鲸的吸拖模式为先完成全屋吸尘再手动装上拖布开始拖地，整个
过程耗时较长； 

 由于自身不配备水箱，小白鲸在清洁过程中需要经常往返基站，清洗抹
布、补水，而且需要时刻注意倾倒云鲸水箱的污水以及补充净水； 

 根据云鲸官方公众号，2020年 12月 31日云鲸合作的云服务器压力过
载崩溃，小白鲸启用内部时间的记录方式（正常情况下根据云服务器时
间），但由于工程师失误，导致小白鲸将机身时间 12 月 31 日记录为
“13月 1日”，从而引发程序逻辑出错导致机器人指示灯闪烁无法正常
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工作。针对以上情况，云鲸给出的解决方案需机器人断网 24小时后再
重启，但仍有部分消费者的机器无法恢复而需返厂维修。此次产品无法
工作主要为机器人系统 BUG，也说明云鲸技术层级仍有缺口，在智能
化及底层技术支撑上仍与龙头品牌有一定差距。 

2021 年 3月，科沃斯把握住自清洁的重要需求痛点，且认为扫拖一体相比扫
拖互换模式对用户来说有更大的价值，因此推出扫吸拖一体机器人 N9+，不仅带
有免洗抹布功能，且与竞品不同，N9+扫拖一体，无需手动更换模块，同时自身携
带水箱，可减少回基站的次数，提升清洁效率。 

图 19：扫地机竞品性能对比 

 
资料来源：天猫旗舰店，德邦研究所 

3.3. 行业空间广阔，科沃斯龙头地位稳固 

扫地机行业集中度相对较高，根据中怡康数据，按零售额统计，2020年国内
扫地机器人市场前四品牌的线上市场占有率合计达 80%，较上年同期提高 7个百
分点，市场集中度进一步提升。科沃斯连续多年占据国内第一品牌的位置，2019
年科沃斯线上零售额占比 46.9%，线下零售额占比 71.3%。
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图 20：2019 年 1-6 月扫地机器人线上市场份额 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

从空间来看，随着消费者教育逐渐加深，扫地机受众面广度提升，渗透率提
升趋势有望持续，销量仍有一定提升空间，我们预计 2025 年扫地机国内城镇家
庭渗透率有望突破 10%，2020-2025 年 5 年销量复合增速近 20%，具有广阔空
间。 

图 21：扫地机空间测算 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

4. 科沃斯全方位铸造竞争力 

智能清洁电器作为科技属性较强的产品，产品力尤为重要，而如前所述，科
沃斯及添可凭借优秀的消费者洞察及较强的研发能力，产品性能直击消费者痛点，
竞争力突出；而除此之外，科沃斯亦具有壮士断腕的决心，主动削减代工业务，
全力培植自主品牌，更在产业链、营销、渠道全方位铸造起较强的竞争力。 

4.1. 转型：主动削减代工、低端业务 

科沃斯以代工清洁类小家电业务起家，2013 年公司代工业务营收占比高达
65%，2019年公司主动战略调整削减扫地机代工和低端产品业务，代工营收占比
降至 25%，高端产品占比持续提升，科沃斯扫地机中以全局规划类产品为代表的
的高端品类占比从 2018 年的 39%提高到 2020 年的 81%。
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图 22：代工业务营收占比逐年下降 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

在科沃斯品牌稳步发展基础上，公司于 2018年正式推出添可品牌，在“科沃
斯+添可”双轮驱动的战略推动下，公司自有品牌的业务占比逐年提升，2020 年
科沃斯及添可两大自有品牌业务合计营收占比达 75.96% 。自有产品毛利率远高
于代工业务，随着公司不断发展自有品牌业务，公司毛利率逐年提升，2020年毛
利率达 42.86%，同比+4.56pct。 

图 23：自有品牌业务占比上升  图 24：代工产品毛利率远低于自有产品 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

4.2. 产业链：自研自产，链条完善 

在生产模式上，公司凭借更为完善的供应链体系，基本实现自主生产，推动
毛利率上行。根据招股书显示，科沃斯旗下包括怡润模具、彤帆科技、凯航电机，
分别生产制造模具、制造塑胶制品、制造电机产品，故而能有效控制自产成本。
2020 年科沃斯扫地机自产占比已达 98%，较 2015年提升 43%。
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图 25：科沃斯服务机器人自产及外购销量（万台）  
图 26：科沃斯服务机器人自产及外购对应单位成本（元）及毛利

率  

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，德邦研究所  资料来源：招股说明书，德邦研究所 

4.3. 营销：大力投入，跨界营销有一手 

在营销方面，科沃斯一直十分重视，且随着营收规模扩大，销售费用率仍持
续上升。2020 年公司销售费用率达 21.6%，远高于可比公司。且从销售费用拆分
来看，市场营销推广费占比也逐渐呈上升趋势，2020 年占销售费用达 54%。 

图 27：科沃斯销售费用率远高于可比公司  图 28：科沃斯销售费用拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

公司的营销重点主要聚集年轻消费群体，进行多渠道全方位营销传播，采用
广告投放，电视剧植入，主播带货，淘宝直播等方式形成全路径、全时段的触点；
通过深入挖掘目标客户群体特质，根据不同平台的用户内容精准投放营销内容，
达到精准的传播效果。 

同时，科沃斯与时俱进，积极把握社交媒体及内容直播平台，加速消费者渗
透。公司与国内主要社交平台均建立合作，并且与头部 KOL 建立长期合作关系。
2019 年公司微博粉丝阅读互动 8,900 万余次，2020 年科沃斯抖音短视频累计播
放破万次。同时顺应网红经济、直播带货的发展趋势，积极与适合品牌人群的带
货达人合作，2019年公司线上当红主播实力带货累计成交额破 6,000万。
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图 29：科沃斯历年主要营销事件 

 
资料来源：公司官网，德邦研究所 

4.4. 渠道：海外增长可期，线上线下布局完善 

公司科沃斯品牌家庭服务机器人及添可品牌高端智能生活电器在国内外已形
成了由线上渠道（包括线上 B2C、电商平台入仓、线上分销商）和线下渠道组成
的多元化销售体系。线下渠道兼具品牌展示和体验的功能，线上渠道具有显著的
价格优势。清洁类小家电 OEM/ODM业务主要向海外品牌商直接销售。 

4.4.1. 海外：具备全球化视野，提早布局 

公司以清洁类小家电代工业务出身，公司前瞻性的全球化战略布局，为品牌
出海打下坚实基础。科沃斯海外布局采取“先难后易”的国际化策略——即先进
入市场成熟、竞争激烈的发达国家的市场，后进入发展中国家市场。经过多年的
扩张，科沃斯已攻占欧洲、美国、日本等三个战略高地，形成了以中国为核心，
美国、德国、日本子公司共振的研发销售体系，并成功开拓了西班牙、瑞士、法
国、加拿大、捷克、波兰、德国、伊朗、马来西亚等多个国家和地区的市场。 

图 30：科沃斯海外布局历程 

 
资料来源：招股说明书，公司公告，德邦研究所 

随着海外销售子公司的发展成熟，公司海外收入不再仅依靠吸尘器代工，逐
步实现服务机器人自主品牌出海，海外收入规模持续提升，未来发展空间巨大，
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2020 年公司海外营收占比达 47%。 

2019 年，公司策略性退出服务机器人 ODM 业务，当年该业务同比-89.1%，
致使当年海外整体收入有所下滑，但从长期看，主动削减 ODM 业务为公司长期
健康发展打下坚实基础，公司得以降低海外市场主要竞争对手威胁，并可进一步
集中资源在全球市场扩展科沃斯自主品牌服务机器人业务。 

图 31：公司海外收入及增速  图 32：海外营收占比对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

公司始终把“全球化”发展作为公司经营的重要战略，坚持从长远发展的角
度布局品牌和渠道建设。经过多年投入和建设，已建立以美国、德国和日本为核
心覆盖全球主要市场的全球经营网络，搭建了完善的线上和线下销售渠道，获得
了广泛的消费者认可。科沃斯品牌服务机器人在海外持续取得亮眼成绩。而添可
品牌同样在海外取得佳绩，芙万洗地机于 2020 年 3 月推出市场，并以美国市场
为出海的第一站，便一举夺得 2020 年“黑五”行业销冠。2020 年“黑五”期
间，添可海外全渠道成交额超过 2.2 亿元，同比增长 256%，在美国、德国、英
国、日本亚马逊洗地机品类均排名第一。 

未来，公司将持续拓展欧洲和亚太等新的重点海外市场。洗地机在北美市场
的成功证明了其在海外市场的潜力，而在欧洲和亚太的家庭中，硬地面的比例较
北美更高，因此对于拖地功能的需求更大。 

图 33：公司近年在海外市场取得亮眼成绩 

 
资料来源：公司公告，亚马逊，德邦研究所 
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4.4.2. 国内：线上销售+线下体验 

国内渠道来看，公司已具备完善的线上线下销售渠道，线下零售以直营门店
及分销商门店为主，2018 年线下门店数量增至 1,500家，平均单店销售数量增长
29%；线上渠道主要包括公司官网、以天猫为代表的第三方 B2C 渠道和以京东自
营、苏宁易购、唯品会为代表的电商平台入仓（B2B）渠道。 

图 34：科沃斯国内渠道梳理 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

从渠道占比看，科沃斯定位明确，采取“线上销售+线下体验”的主要模式，
扫地机器人为相对高端的高科技产品，国内线下仅布局一二线购物中心等，以体
验及消费者教育为主要功能，收入大部分来自于线上渠道，线上收入占比约 70%。 

图 35：科沃斯服务机器人分渠道营收占比 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

图 36：公司线上营收拆分  图 37：公司线下营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 
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5. 公司基本情况与财务分析 

5.1. 公司基本情况 

1998年，科沃斯创始人兼董事长钱东奇先生创立公司前身泰怡凯电器（苏州）
有限公司（TEK），主营吸尘产品贴牌代工。2006年公司开始向以技术创新、品牌
打造为核心的品牌企业转型，2011年泰怡凯苏州更名为“科沃斯机器人科技（苏
州）有限公司”，2014 年 3 月，再次更名为“科沃斯机器人有限公司”。2016年
公司变更为股份有限公司，于 2018 年 5 月正式上市。2018 年，TEK 成立 20周
年之际，品牌全新升级为 TINECO 添可，并先后推出智能吸尘器飘万、智能洗地
机芙万、智能吹风机摩万、智能料理机食万。 

图 38：科沃斯发展历程 

 
资料来源：公司官网，招股说明书，公司公告，德邦研究所 

公司股权结构相对集中，董事长钱东奇通过创领投资及创袖投资合计共持有
本公司 52.20% 的股权，是公司的实际控制人。钱东奇先生大学毕业后先后从事
吸尘器外贸、代工贴牌生意，而后意识到自主品牌重要性，坚持自主生产研发，深
谙自主品牌发展路径；公司高管多从成立初期便已在公司任职，管理层稳定且经
验丰富。 
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图 39：科沃斯股权结构图 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所（注：截至 2021 年中报） 

 

图 40：科沃斯管理层履历 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

5.2. 财务分析：高举高打，盈利能力明显提升 

公司营收规模稳步提升，2019年由于公司主动削减代工及低端业务，营收规
模短暂承压，2020 年公司转型成功，自主品牌快速放量，2020 年实现营收 72.34
亿元，同比+36.17%。 
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图 41：可比公司历年营收对比（单位：亿元）  图 42：可比公司历年营收同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

随着公司自主品牌占比提升，公司毛利率提升明显，2020 年毛利率达 42.86%，
同比提升 4.67pct，未来随着自主品牌及高端产品占比提升，毛利率仍有上行空间。 

图 43：可比公司毛利率 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

公司高举高打，坚持大力投入营销，抢占消费者心智，2020年销售费用率达
21.58%，远高于可比公司。 

图 44：科沃斯销售费用率远高于可比公司 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 
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随着规模效应逐渐显性，公司管理费用率呈逐步降低趋势，2020年管理费用
率为 5.13%，同比降低 1.06pct，与行业可比公司水平相近。 

图 45：可比公司管理费用率 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所（注：2016-2017 年含研发费用） 

公司财务费用处于较低水平，资金充沛，因公司海外业务持续发展，财务费
用受汇率因素有所波动。 

图 46：可比公司财务费用率 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

2019年营收规模有所下行，而部分费用支出相对固定，因此导致公司当年净
利率下行明显，随着低谷已过，2020 年净利率提升明显，达 8.90%，随着公司毛
利率有望提升叠加规模效应，公司净利率亦料将呈上行趋势。
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图 47：可比公司净利率 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

6. 投资建议 

科沃斯精准把握消费者需求，坚持自主研发，高举高打，凭借出色的产品力
及品牌力持续取得优异的销售成绩。长期看，智能清洁电器符合第三消费时代消
费者对于品质生活和解放双手的追求，扫地洗拖地类产品有望成为家庭刚需。我
们预计公司同时受益于行业高景气度及自身竞争优势，收入端有望维持高增长。
利润端看，预计未来随着公司自主品牌及高端产品占比提升，均价持续提升，毛
利率水平呈上升趋势，叠加规模效应有望助力成本降低，提升公司盈利能力。 

图 48：公司收入成本拆分预测 

 
资料来源：德邦研究所预测 

我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 130.91、168.55、217.47 亿元，同
比分别增长 81.0%、28.7%、29.0%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入（百万元） 3865 3655 4305 6199 7699 9385

yoy 35% -5% 18% 44% 24% 22%

销量（万台） 414 334 317 381 438 503

yoy 24% -19% -5% 20% 15% 15%

单位出厂价（元） 933 1094 1357 1629 1759 1865

yoy 8% 17% 24% 20% 8% 6%

毛利率(%) 48% 45% 48% 51% 51% 51%

收入（百万元） 1699 1539 2751 6661 8855 11971

yoy 8% -9% 79% 142% 33% 35%

销量（万台） 635 361 479 664 759 891

yoy 37% -43% 33% 38% 14% 17%

单位出厂价（元） 268 426 574 1003 1166 1343

yoy -22% 59% 35% 75% 16% 15%

毛利率(%) 18% 25% 36% 50% 51% 52%

收入（百万元） 5694 5312 7234 13091 16855 21747

yoy 25% -7% 36% 81% 29% 29%

毛利率(%) 38% 38% 43% 50% 51% 51%

服务机器人

智能生活电器(原清洁类小家电)

合计
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20.95、28.00、36.98 亿元，同比分别增长 226.7%、33.6%、32.1%。EPS 分别
为 3.66、4.89、6.46，当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 43.97x、32.90x、
24.91x，公司作为清洁电器龙头，自身具备较强竞争力，业绩快速释放，估值略高
于可比公司，为相对合理水平，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图 49：可比公司相对估值 

 

资料来源：wind，德邦研究所（注：pe 采用 9 月 27 日股价计算，莱克电气及极米科技 eps 采用德邦预测） 

 

7. 风险提示 

行业竞争加剧风险，清洁电器渗透率不及预期风险，海外市场拓展不及预期
风险，原材料价格上涨风险。 

 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

石头科技 26.29 34.25 43.43 28.14 21.60 17.04

莱克电气 1.30 1.73 2.07 20.16 15.22 12.71

极米科技 9.44 13.78 18.88 50.99 34.93 25.50

平均值 12.35 16.59 21.46 33.10 23.91 18.41

公司
EPS PE
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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 7,234 13,091 16,855 21,747 

每股收益 1.12 3.66 4.89 6.46  营业成本 4,134 6,540 8,295 10,599 

每股净资产 5.42 8.38 12.40 17.46  毛利率% 42.9% 50.0% 50.8% 51.3% 

每股经营现金流 2.09 2.51 4.73 6.26  营业税金及附加 54 91 120 155 

每股股利 0.50 0.71 0.89 1.42  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 1,561 2,906 3,734 4,893 

P/E 143.65 43.97 32.90 24.91  营业费用率% 21.6% 22.2% 22.2% 22.5% 

P/B 29.70 19.21 12.98 9.22  管理费用 371 655 884 1,131 

P/S 12.56 6.94 5.39 4.18  管理费用率% 5.1% 5.0% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 98.32 36.50 27.67 20.66  研发费用 338 612 803 1,027 

股息率% 0.3% 0.4% 0.6% 0.9%  研发费用率% 4.7% 4.7% 4.8% 4.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 776 2,287 3,018 3,942 

毛利率 42.9% 50.0% 50.8% 51.3%  财务费用 63 -23 -53 -99 

净利润率 8.9% 16.0% 16.6% 17.0%  财务费用率% 0.9% -0.2% -0.3% -0.5% 

净资产收益率 20.7% 43.7% 39.5% 37.0%  资产减值损失 -93 0 0 0 

资产回报率 10.4% 23.8% 22.8% 22.2%  投资收益 45 34 56 78 

投资回报率 21.2% 41.0% 36.6% 34.1%  营业利润 728 2,430 3,245 4,277 

盈利增长(%)      营业外收支 4 4 4 4 

营业收入增长率 36.2% 81.0% 28.7% 29.0%  利润总额 732 2,434 3,249 4,281 

EBIT 增长率  387.2% 194.7% 32.0% 30.6%  EBITDA 905 2,417 3,115 4,045 

净利润增长率 431.2% 226.7% 33.6% 32.1%  所得税 88 331 438 568 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.0% 13.6% 13.5% 13.3% 

资产负债率 49.5% 45.3% 41.9% 39.8%  少数股东损益 3 8 11 15 

流动比率 1.6 1.9 2.1 2.3  归属母公司所有者净利润 641 2,095 2,800 3,698 

速动比率 1.2 1.3 1.6 1.7       

现金比率 0.6 0.7 0.9 1.1  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,965 2,605 4,623 7,247 

应收帐款周转天数 65.0 63.2 63.9 63.8  应收账款及应收票据 1,289 2,274 2,955 3,811 

存货周转天数 113.4 114.0 113.4 113.6  存货  1,285 2,043 2,576 3,299 

总资产周转率 1.2 1.5 1.4 1.3  其它流动资产 434 495 562 649 

固定资产周转率 9.5 13.9 15.4 17.7  流动资产合计 4,973 7,417 10,717 15,006 

      长期股权投资 171 171 171 171 

      固定资产 762 945 1,092 1,225 

      在建工程 6 5 8 10 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 87 101 108 116 

净利润 641 2,095 2,800 3,698  非流动资产合计 1,190 1,386 1,543 1,685 

少数股东损益 3 8 11 15  资产总计 6,162 8,803 12,260 16,691 

非现金支出 235 130 97 103  短期借款 109 0 0 0 

非经营收益 -56 -37 -63 -85  应付票据及应付账款 2,026 2,788 3,630 4,691 

营运资金变动 373 -757 -136 -147  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,197 1,438 2,709 3,583  其它流动负债 904 1,188 1,492 1,949 

资产  -130 -320 -248 -237  流动负债合计 3,039 3,976 5,123 6,640 

投资  -42 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  -27 34 56 78  其它长期负债 11 11 11 11 

投资活动现金流 -200 -286 -192 -159  非流动负债合计 11 11 11 11 

债权募资 234 -109 0 0  负债总计 3,049 3,987 5,133 6,651 

股权募资 28 0 0 0  实收资本 564 564 564 564 

其他  -346 -403 -500 -800  普通股股东权益 3,101 4,796 7,096 9,994 

融资活动现金流 -84 -512 -500 -800  少数股东权益 12 20 31 46 

现金净流量 878 640 2,018 2,624  负债和所有者权益合计 6,162 8,803 12,260 16,691  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 9 月 27 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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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。 
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