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事件 1：公司公告 2021 年三季报，单三季度实现营业收入 28.86 亿元，同比增长 65.82%；

实现归母净利润 4.80亿元，同比增长 307.40%。 

事件 2：公司推出 2021年股票期权和限制性股票激励计划，覆盖科沃斯品牌、添可品牌、集团

总部共 927人，业绩考核目标均以 2021年为基数，2022-2025年科沃斯、添可双品牌收入

CAGR均不低于 35%，净利润CAGR均不低于 35%，上市公司净利润CAGR不低于 25%。 

核心观点 

⚫ 扫地机、洗地机市场领先地位稳固，科沃斯+添可双轮驱动收入高增长。三季度
科沃斯、添可两大自主品牌延续高增长，根据奥维云网的统计数据，2021Q3科
沃斯、添可国内线上销售额分别达 7.0、5.2亿元，同比分别增长 26%、399%；
（1）科沃斯：高端自清洁新品助力量、价齐升。3月上新的自清洁 N9+扫地机
持续贡献增长驱动力，同时 9月中旬发布的自清洁产品 X1系列扫地机迅速成为
爆款大单品，其中旗舰款 X1 OMNI（5999元）自上市以来，9月单月线上市占
率已达 10.36%，进一步稳固公司市场领先地位，2021Q3科沃斯扫地机线上销
额市占率同比提升 9pct 至 45%；（2）添可：行业引领者维持高增长态势。清
洁电器渗透率稳步提升+洗地机品类份额扩张（据奥维云网统计，2021Q3洗地
机占清洁电器销售额的比重同比提升 16pct 至 21%），行业高景气度延续，添
可作为行业引领者，2021Q3国内线上市场占有率达 62%，营收维持高增长。  

⚫ 产品结构持续升级推动毛利率大幅改善，盈利能力显著提升。自主品牌占比提升、
高端新品持续放量优化公司产品结构，2021Q3公司综合毛利率同比提升 4.58pct

至 48.01%；环比下降 4.75pct，推测由国际物流运费快速上涨导致。费用端，受
运输费用重分类至营业成本影响，2021Q3公司销售费用率同比小幅下降 1.67pct

至 23.39%，还原后推测同比小幅提升；规模效应下管理、财务费用率同比有所
下行，2021Q3归母净利率同比提升 9.87pct至 16.65%，盈利能力显著提升。 

⚫ 新一轮激励计划调动内部动力，双品牌驱动下公司后续高增可期。公司新一轮激
励计划推出，有望充分调动内部驱动力，彰显高增长信心。分品牌来看，科沃斯
X1 系列全能扫拖新旗舰产品在短期迅速成为市场爆款，后续有望为公司贡献业
绩增量；未来公司将继续通过产品及技术的升级迭代解决消费者痛点，同时加快
推进海内外全渠道战略，实现扫地机量、价齐升。添可品牌不断完善产品矩阵，
有望凭借先发优势构筑的产品力、品牌力，持续受益于洗地机新品类高成长红利。
未来科沃斯+添可双轮驱动下，公司高增长确定性较强。 

财务预测与投资建议 

⚫ 结 合 前 三 季 度 实 际 销 售 情 况 ， 预 测 2021-2023 年 归 母 净 利 润 为
20.28/27.93/35.90亿元，给予 DCF目标估值 236.39元，上调至“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 研发创新力度不及预期；行业竞争加剧；贸易摩擦的不确定性风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (上调) 

股价（2021年 10月 29日） 171.5元 

目标价格 236.39元 

52周最高价/最低价 252.71/61.53元 

总股本/流通 A股（万股） 57,202/56,014 

A股市值（百万元） 98,102 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021年 11月 01日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.12 12.9 0.29 174.67 

相对表现 5.01 9.64 2.54 169.4 

沪深 300 -2.89 3.26 -2.25 5.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,312 7,234 13,549 17,811 22,264 

  同比增长(%) -6.7% 36.2% 87.3% 31.5% 25.0% 

营业利润(百万元) 141 728 2,392 3,296 4,238 

  同比增长(%) -74.2% 416.1% 228.8% 37.8% 28.6% 

归属母公司净利润(百万元) 121 641 2,028 2,793 3,590 

  同比增长(%) -75.1% 431.2% 216.2% 37.8% 28.5% 

每股收益（元） 0.21 1.12 3.54 4.88 6.28 

毛利率(%) 38.3% 42.9% 50.9% 51.8% 52.4% 

净利率(%) 2.3% 8.9% 15.0% 15.7% 16.1% 

净资产收益率(%) 4.9% 23.0% 48.2% 44.6% 42.8% 

市盈率 812.7 153.0 48.4 35.1 27.3 

市净率 39.6 31.6 18.5 13.6 10.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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投资建议 

结合 2021年前三季度实际销售情况，考虑到洗地机赛道高景气延续，适当上调 2022-2023年添可

国内收入增速假设，预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 20.28、27.93、35.90 亿元（此前

预测为 20.03、25.81、31.65 亿元），同比增速分别达 216.2%、37.8%、28.5%。考虑到公司作

为中国扫地机器人领军企业，依托出色的技术研发能力与完善的海内外销售渠道，有望持续进行

产品与技术的更新迭代，子品牌添可引领洗地机新品类，未来高增长确定性强，我们采用 DCF绝

对估值法对公司进行估值，给予公司 DCF目标估值 236.39元，上调至“买入”评级。 

表 1：我们给予公司 DCF目标估值 236.39元 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

236.39   1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

6.21% 304.39 341.97 402.96 519.11 827.12 无风险利率Rf 2.97%

6.71% 272.59 300.80 344.22 419.66 583.29 无杠杆影响的β系数 0.7835

7.21% 246.15 267.74 299.59 351.27 449.70 考虑杠杆因素的β系数 0.7840   

7.71% 223.85 240.65 264.57 301.39 365.37 市场收益率Rm 9.66%

8.21% 204.82 218.07 236.39 263.42 307.28 公司特有风险 0.00%

8.71% 188.42 198.99 213.25 233.57 264.84 股权投资成本（Ke） 8.22%

9.21% 174.16 182.67 193.93 209.50 232.48 债务比率D/(D+E) 0.09%

9.71% 161.66 168.58 177.57 189.70 206.99 债务利率rd 4.65%

10.21% 150.62 156.30 163.55 173.13 186.39 WACC 8.21%

永续增长率Gn(%)

WAC
C

(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,088 1,965 3,681 4,839 6,787  营业收入 5,312 7,234 13,549 17,811 22,264 

应收票据、账款及款项融资 957 1,349 2,413 3,173 3,966  营业成本 3,278 4,134 6,650 8,580 10,604 

预付账款 50 100 187 246 307  营业税金及附加 37 54 101 133 166 

存货 1,000 1,285 2,067 2,667 3,296  营业费用 1,232 1,561 3,075 4,121 5,187 

其他 75 274 323 356 391  管理费用及研发费用 606 709 1,404 1,778 2,181 

流动资产合计 3,170 4,973 8,671 11,280 14,747  财务费用 5 63 (13) (22) (40) 

长期股权投资 175 171 171 171 171  资产、信用减值损失 32 106 60 46 48 

固定资产 775 762 809 828 855  公允价值变动收益 3 7 7 7 7 

在建工程 5 6 0 0 1  投资净收益 (2) 45 45 45 45 

无形资产 89 87 83 79 75  其他 17 69 69 69 69 

其他 122 163 157 157 157  营业利润 141 728 2,392 3,296 4,238 

非流动资产合计 1,166 1,190 1,220 1,235 1,259  营业外收入 7 5 5 5 5 

资产总计 4,336 6,162 9,891 12,515 16,006  营业外支出 3 1 1 1 1 

短期借款 195 109 477 126 109  利润总额 144 732 2,396 3,300 4,242 

应付票据及应付账款 1,201 2,026 3,260 4,205 5,198  所得税 23 88 359 495 636 

其他 436 904 706 706 706  净利润 121 644 2,036 2,805 3,606 

流动负债合计 1,832 3,039 4,443 5,038 6,012  少数股东损益 1 3 9 12 16 

长期借款 0 0 117 230 366  归属于母公司净利润 121 641 2,028 2,793 3,590 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.21 1.12 3.54 4.88 6.28 

其他 14 11 0 0 0        

非流动负债合计 14 11 117 230 366  主要财务比率      

负债合计 1,847 3,049 4,560 5,267 6,378   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 9 12 21 33 48  成长能力      

实收资本（或股本） 564 564 573 573 573  营业收入 -6.7% 36.2% 87.3% 31.5% 25.0% 

资本公积 929 940 1,363 1,363 1,363  营业利润 -74.2% 416.1% 228.8% 37.8% 28.6% 

留存收益 989 1,630 3,375 5,279 7,644  归属于母公司净利润 -75.1% 431.2% 216.2% 37.8% 28.5% 

其他 (6) (33) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,485 3,113 5,331 7,247 9,628  毛利率 38.3% 42.9% 50.9% 51.8% 52.4% 

负债和股东权益总计 4,332 6,162 9,891 12,515 16,006  净利率 2.3% 8.9% 15.0% 15.7% 16.1% 

       ROE 4.9% 23.0% 48.2% 44.6% 42.8% 

现金流量表       ROIC 4.7% 23.6% 44.2% 41.1% 40.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 121 644 2,036 2,805 3,606  资产负债率 42.6% 49.5% 46.1% 42.1% 39.8% 

折旧摊销 69 74 116 127 146  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 63 (13) (22) (40)  流动比率 1.73 1.64 1.95 2.24 2.45 

投资损失 2 (45) (45) (45) (45)  速动比率 1.15 1.18 1.45 1.67 1.86 

营运资金变动 121 396 (1,007) (551) (574)  营运能力      

其它 (56) 64 75 39 41  应收账款周转率 5.8 6.5 7.3 6.4 6.2 

经营活动现金流 262 1,197 1,162 2,353 3,134  存货周转率 2.9 3.4 3.7 3.4 3.3 

资本支出 (296) (43) (146) (142) (170)  总资产周转率 1.2 1.4 1.7 1.6 1.6 

长期投资 (26) 3 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (26) (160) 53 53 53  每股收益 0.21 1.12 3.54 4.88 6.28 

投资活动现金流 (348) (200) (93) (89) (118)  每股经营现金流 0.46 2.12 2.03 4.11 5.47 

债权融资 (7) (4) 117 113 136  每股净资产 4.33 5.42 9.28 12.61 16.75 

股权融资 0 10 432 0 0  估值比率      

其他 27 (90) 99 (1,219) (1,203)  市盈率 812.7 153.0 48.4 35.1 27.3 

筹资活动现金流 20 (84) 648 (1,106) (1,067)  市净率 39.6 31.6 18.5 13.6 10.2 

汇率变动影响 10 (34) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 445.4 110.5 38.3 28.1 22.0 

现金净增加额 (56) 878 1,716 1,158 1,949  EV/EBIT 656.8 120.9 40.2 29.2 22.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。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，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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