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[Table_Title]   科沃斯（603486）2021 年度业绩预告点评   

业绩高增表现亮眼，上游延展+全球布局值得期待  2022 年 01 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司于 1 月 21 日发布 2021 年度业绩预告。报告期内，公司预

计实现归母净利润 20.0~20.5 亿元，同比+211.9%~+219.7%；预计实现扣非归

母净利润 18.5~19.0 亿元，同比+248.4%~257.8%。 

 清洁电器行业快速扩容，公司业绩增长符合市场预期。据 AVC 数据，2021

年国内清洁电器线上零售额同比+31.1%，继续保持稳定增长；其中，扫地机器

人线上零售额同比+28.3%，洗地机零售额同比预计超+300%。受益于行业稳步

扩容，公司 2021 年归母净利润同比+211.9%~+219.7%，符合此前市场预期。 

 成本结构优化对冲成本压力，公司市场份额稳步提升。2021 年以来，尽管

受到芯片等核心零部件短缺导致的涨价影响，但公司通过积极推新、提升自清洁

等高端产品占比等方式优化产品结构以转嫁成本端压力，“科沃斯”扫地机器人

线上零售均价同比+966 元达到 2806 元。同时，公司在清洁电器行业的线上市

占率同比+2.0 PCT 至 19.5%，扫地机器人线上市占率同比+4.1 PCT 至 45.0%。 

 持续加码全球业务布局，海外市场有望贡献可观增量。据 IFR 预测，2022 年

全球扫地机器人市场销量增速约 13%，且海外市场处于淘汰随机型产品的结构

升级阶段。公司此前可转债项目中拟投资 4.9 亿元用于“科沃斯”与“添可”品

牌的全球市场拓展工作，有望凭借产品的性价比优势收获海外市场增量。 

 前瞻性布局锂电池产能，产业链纵向一体化巩固优势。公司于 12 月份发布

公告计划投资 12 亿元用于年产 2GWh 消费级 3C 锂电池项目，预计 18 个月建

成投产；同时，此前公司已掌握扫地机器人核心零部件激光雷达的自主研发生产。

我们认为，公司作为扫地机器人与洗地机行业出货量最大的企业，向产业链上游

拓展一方面有利于保障供应链安全，降低产品成本从而提高盈利能力，另一方面，

实现对锂电池、激光雷达等核心零部件的自主可控有利于公司保持研发优势领

先，既可保障原有产品的升级迭代速度，亦有利于灵活满足新品研发需求。 

 重申此前股权激励托底作用，公司长期增长动能充足。公司此前于 2021 年

10 月份推出新一期股权激励计划，向 927 名骨干员工授予权益 1719.52 万份，

进一步绑定核心员工利益；业绩考核目标方面，针对第一、二类激励对象，2022-

2025 年“科沃斯”与“添可”品牌销售收入与净利润复合增速不低于 35%，上

市公司净利润复合增速不低于 25%。我们认为，股权激励既有望对业绩增长起到

良好的托底作用，又彰显出管理层对公司长期增长动能的充足信心 

 投资建议：预计 2021-2023 年 EPS 分别为 3.60、5.08 与 6.68 元，对应 PE

分别为 38x、27x 与 20x，当前行业可比公司（石头科技、九号公司）2022 年平

均 Wind 一致预期为 37x。考虑到公司龙头地位稳固，盈利能力持续增强，多元

化发展值得期待，叠加股权激励带来积极的托底作用，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品需求不及预期，原材料价格大幅上涨，行业竞争格局恶化等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7234 12646 17006 22484 

增长率（%） 36.2 74.8 34.5 32.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 641 2034 2867 3771 

增长率（%） 431.2 217.2 41.0 31.5 

每股收益（元） 1.14 3.60 5.08 6.68 

PE 120 38 27 20 

PB 16.1 15.6 10.2 7.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 21 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生商社】科沃斯（603486）公司动态

点评：双十一延续强势增长，可转债项目落

地值得期待 

2.【民生商社】科沃斯（603486）2021 年

三季报点评：双轮驱动业绩弹性突出，股权
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 7234 12646 17006 22484  成长能力（%）     

营业成本 4134 7341 9767 13027  营业收入增长率 36.17 74.82 34.47 32.22 

营业税金及附加 54 89 119 157  EBIT 增长率 399.24 207.20 38.31 28.61 

销售费用 1561 2061 2721 3598  净利润增长率 431.22 217.18 40.96 31.54 

管理费用 371 443 612 764  盈利能力（%）     

研发费用 338 443 646 899  毛利率 42.86 41.95 42.57 42.06 

EBIT 739 2270 3140 4039  净利润率 8.90 16.16 16.96 16.89 

财务费用 63 -39 -72 -123  总资产收益率 ROA 10.41 20.76 20.52 19.35 

资产减值损失 -93 -99 -79 -56  净资产收益率 ROE 20.68 41.13 37.85 34.23 

投资收益 45 38 51 67  偿债能力     

营业利润 728 2336 3296 4340  流动比率 1.64 1.78 2.01 2.17 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.18 1.27 1.49 1.65 

利润总额 732 2336 3296 4340  现金比率 0.65 0.75 0.97 1.14 

所得税 88 292 412 543  资产负债率（%） 49.48 49.30 45.52 43.14 

净利润 644 2044 2884 3798  经营效率     

归属于母公司净利润 641 2034 2867 3771  应收账款周转天数 65.01 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 868 2380 3260 4166  存货周转天数 113.44 115.00 115.00 115.00 

      总资产周转率 1.17 1.29 1.22 1.15 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1965 3615 6132 9539  每股收益 1.14 3.60 5.08 6.68 

应收账款及票据 1289 2080 2796 3697  每股净资产 5.49 8.76 13.42 19.52 

预付款项 100 147 195 261  每股经营现金流 2.12 3.63 5.27 6.85 

存货 1285 2313 3077 4104  每股股利 0.50 0.53 0.60 0.71 

其他流动资产 334 440 536 660  估值分析     

流动资产合计 4973 8593 12737 18261  PE 120 38 27 20 

长期股权投资 171 164 160 150  PB 16.1 15.6 10.2 7.0 

固定资产 762 780 808 796  EV/EBITDA 55.40 30.89 21.78 16.23 

无形资产 87 86 85 84  股息收益率（%） 0.37 0.39 0.44 0.52 

非流动资产合计 1190 1203 1237 1230       

资产合计 6162 9797 13974 19491       

短期借款 109 109 109 109  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2026 3318 4415 5889  净利润 644 2044 2884 3798 

其他流动负债 904 1391 1826 2401  折旧和摊销 129 110 120 127 

流动负债合计 3039 4819 6350 8399  营运资金变动 373 -179 -82 -58 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1197 2050 2974 3868 

其他长期负债 11 11 11 11  资本开支 -130 -131 -161 -125 

非流动负债合计 11 11 11 11  投资 -42 -6 -8 -2 

负债合计 3049 4830 6361 8409  投资活动现金流 -200 -101 -117 -62 

股本 564 564 564 564  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 12 22 39 66  债务募资 -84 0 0 0 

股东权益合计 3113 4967 7613 11082  筹资活动现金流 -84 -300 -340 -400 

负债和股东权益合计 6162 9797 13974 19491  现金净流量 878 1650 2518 3406 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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