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证券研究报告·A股公司简评 清洁电器 

内销放量盈利修复 

激励绑定聚焦未来成长 
 

事件 

2022 年 4 月 21 日，石头科技发布 2021 年度报告及 2022 年

第一季度报告。 

2021 年公司实现营收 58.4 亿元，同比+28.8%；归母净利润

14.0 亿元，同比+2.4%。其中 21Q4 实现营收 20.1 亿元，同比

+29.6%；实现归母净利润 3.9 亿元，同比-17.8%。 

22Q1 实现营收 13.6 亿，同比+22.3%；实现归母净利润 3.4

亿元，同比+8.76%。 

公司同时发布2022年限制性股票激励计划及股票回购方案。 

简评 

一、收入分析：G10 口碑销量双升，内销收入大幅增长  

石头下半年新品 G10 大获成功，内销端放量显著。依靠 G10

优质产品力及营销投放带动，石头双十一取得良好战绩。21Q4 公

司实现营收 20.1 亿元，同比+29.6%，环比 Q3 提速 6.74pct。奥

维云网数据显示，21Q4 石头线上销额同比+106.54%，跑赢行业

76.46pct,销额市占为 17.38%，同比+6.29pct； 

G10 热销延续至一季度，22Q1 公司实现营收 13.6 亿，同比

+22.3%，其中内销实现翻倍以上增速，外销中高个位数增长。奥

维云网数据显示，2022 年一季度 G10 以 10.73%的市占率排名国

内线上型号榜首。石头线上同比+72.01%，在扫地机器人整体承

压背景下跑赢行业 76.24pct，销额市占为 18.92%，同比+8.4pct。 

 
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,530 5,837 8,124 10,587 13,142 

增长率(%) 7.7 28.8 39.2 30.3 24.1 

净利润(百万元) 1,369 1,402 1,811 2,471 3,185 

增长率(%) 74.9 2.4 29.1 36.4 28.9 

ROE(%) 19.2 16.5 17.8 19.7 20.4 

EPS(元/股，摊薄) 20.54 20.99 27.11 36.99 47.68 

P/E(倍) 27.8 27.2 21.0 15.4 12.0 

P/B(倍) 5.3 4.5 3.7 3.0 2.4 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.28/15.55 -37.35/-23.98 -46.62/-35.3 

12 月最高/最低价（元）  1,494.99/466.16 

总股本（万股）  6,680.63 

流通 A 股（万股）  5,131.05 

总市值（亿元）  380.9 

流通市值（亿元）  292.55 

近 3 月日均成交量（万股）  50.92 

主要股东   

昌敬  23.2% 
 

股价表现 
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2021 年公司实现营收 58.4 亿元，同比+28.8%，按产品拆分来看:智能扫地机及配件实现收入 56.05 亿元，

同比+26.92%（其中销量 281.99 万台，同比 18.25%；均价为 1988 元，同比+8.95%）；吸尘器及配件实现收入

2.32 亿元，同比+101.74%。 

图表 1：石头科技年度营收规模及增速（单位：亿元）   图表 2：石头科技季度营收规模及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND 中信建投  资料来源：WIND 中信建投 

图表 3：公司分产品营收规模及增速（单位：亿元）   图表 4：公司分地区营收规模及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND 中信建投 

 
 资料来源：WIND 中信建投 

 

图表 5：石头科技智能扫地机量价拆分 

 

资料来源：公司公告 中信建投 

 

 

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

2017 2018 2019 2020 2021

营业总收入（亿元） yoy

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1

营业总收入（亿元） yoy

-100%

0%

100%

200%

0

20

40

60

2017 2018 2019 2020 2021

智能扫地机及配件（亿元） 吸尘器及配件（亿元）

 yoy  yoy

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

10

20

30

40

2019 2020 2021

境内（亿元） 境外（亿元）

 yoy  yoy

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2019 2020 2021

销售收入（亿元） 销量（万台） 平均价格（元） 销售收入 yoy 销量 yoy 均价 yoy



 

  

2 

A 股公司简评报告 

石头科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

二、盈利分析：成本费用整体增长，22Q1 环比改善 

毛利率有所承压：公司 2021 年毛利率为 48.11%，同比-3.22%；其中 21Q4 毛利率 44.74%，同比-6.72%。

主要系①会计准则调整后，运费由费用移至成本；②产品结构方面，21 年振动拖布系列产品成本相对较高；③

原材料及汇率的不利拖累。22Q1 公司毛利率 47.49%，同比-2.15%，主要系原材料成本影响，因高毛利产品占

比提升，降幅环比大幅收窄。 

 

期间费用投入增加：2021年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为16.08%/2.04%/7.55%/-0.89%，同比分别 

+2.39pct/+0.2pct/+1.75pct/-0.18pct。22Q1销售/管理/研发/财务费用率分别为13.35%/2.17%/8.59%/-1.48%，同比分

别+3.62%/-0.37%/-0.03%/-0.11%。 

其中：①研发费用率提升主因公司加大研发力度，2021年底公司研发人员555人，同比+45.29%，平均薪

酬56.69万元，同比+6.6%；②销售费用提升系公司进一步拓展海内外市场，在品牌建设上加大投放，销售

端成效显著。 

 

净利率方面，受毛利率及费用率影响，公司21Q4净利率为19.22%，同比-11.09pct，22Q1净利率为25.22%，

同比-3.14pct，降幅环比大幅收窄。 

 

图表 6：公司毛利率季度变化   图表 7：公司净利率季度变化  

 

 

 

资料来源：WIND 中信建投  资料来源：WIND 中信建投 

图表 8：公司期间费用率季度变化  

 

  

资料来源：WIND 中信建投  
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三、密集推新补齐产品矩阵，二季度外销迎来较低基数 

   

2022 年 3 月以来公司陆续推出 T8、G10S、G10Spro 等多款新品，在相应价位段具备较强差异化优势，

中高端产品矩阵日臻完善。依托 G10 系列强劲表现及前期积攒口碑，叠加营销端延续投放力度，有望在国

内市场取得进一步突破。另一方面，海外市场 Q7 Max+扫地机、Dyad 洗地机和 S7 MaxV 产品逐步开始销售，

石头海外端型号单一的劣势得以部分弥补，各级市场端表现值得期待。 

 

2 月份以来，欧洲地缘冲突对市场需求及港口运输造成较大不确定性。另一方面，21Q2 受深圳疫情及

盐田港封锁影响，公司同期外销出货受阻造成收入基数较低，有望在业绩端部分对冲影响。 

 

四、股权激励加码研发，利益绑定聚焦未来成长 

 

公司发布 2022 年限制性股票激励计划，拟授予限制性股票 24.83 万股，占总股本的 0.37%，授予价格

50 元/股。激励对象 479 人，占公司员工总数 952 人的 50.32%，其中管理骨干人员 79 人，技术骨干人员

和业务骨干人员 400 人。 

本激励计划考核年度为 2022-2025 年，并在未来四年内分四次解锁。解锁条件为以 2021 年公司营业收

入为基数，2022-2025 年公司营业收入增长率分别不低于 10%/14%/18%/22%，由此推算 2021-2025 年公司

营收复合增长率应不低于 5.1%。  

 

考核目标不宜作为业绩指引看待，本次激励重点面向研发研发技术骨干，因研发绩效与公司业绩

关联性不强，故方案主要目的系加强利益绑定，与优质企业骨干共同成长。扫地机器人行业系技术密集型

行业，公司研发人员占比及薪酬均属行业前列，有望在未来展现较强产品与市场优势。 

 

同时公司拟以集中竞价交易方式回购 10.22 万股用于股权激励计划，最高价不超过 796 元/股，总额不

超过 0.81 亿元，主要用于股权激励。 

 

投资建议：预计公司 2022-23 年分别实现营业收入 81.24、105.87 亿元，同比增长 39.2%、30.3%；归

母净利润 18.11、24.71 亿元，同比增长 29.1%、36.4%，对应 PE 分别为 21.0X、15.4X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外市场需求下降、原材料成本大幅提升、行业竞争加剧等。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6037 6520 7220 9714 12721  营业收入 4530 5837 8124 10587 13142 

  现金 1424 1321 2130 4212 7154  营业成本 2205 3029 4021 5188 6374 

  应收票据及应收账款合计 148 129 0 0 0  营业税金及附加 30 26 45 56 72 

  其他应收款 22 147 89 218 163  销售费用 620 938 1349 1768 2208 

  预付账款 18 29 36 49 57  管理费用 83 119 158 201 250 

  存货 381 596 701 972 1083  研发费用 263 441 626 805 986 

  其他流动资产 4043 4298 4264 4264 4264  财务费用 -32 -52 -44 -88 -162 

非流动资产 1811 3287 3327 3344 3323  资产减值损失 -31 -30 -16 -29 -44 

  长期投资 12 12 12 12 11  公允价值变动收益 110 62 45 56 68 

  固定资产 61 102 320 441 479  其他收益 67 42 30 36 44 

  无形资产 6 6 6 7 8  投资净收益 49 191 65 80 96 

  其他非流动资产 1732 3168 2988 2885 2825  营业利润 1557 1598 2125 2860 3668 

资产总计 7848 9807 10546 13058 16044  营业外收入 0 0 0 0 0 

流动负债 719 1298 497 542 570  营业外支出 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1556 1598 2125 2860 3668 

  应付票据及应付账款合计 377 820 0 0 0  所得税 187 196 314 389 483 

  其他流动负债 341 478 497 542 570  净利润 1369 1402 1811 2471 3185 

非流动负债 15 17 17 17 17  少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0 

  长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 1369 1402 1811 2471 3185 

  其他非流动负债 15 17 17 17 17  EBITDA 1555 1596 2141 2906 3708 

负债合计 734 1315 514 558 586  EPS（元） 20.54 20.99 27.11 36.99 47.68 

 少数股东权益 0 1 1 1 1        

  股本 67 67 67 67 67  主要财务比率      

  资本公积 4941 5058 5058 5058 5058  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 2114 3380 5042 7260 10139  成长能力      

归属母公司股东权益 7114 8492 10031 12499 15456  营业收入(%) 7.7 28.8 39.2 30.3 24.1 

负债和股东权益 7848 9807 10546 13058 16044  营业利润(%) 68.3 2.7 33.0 34.6 28.3 

       归属于母公司净利润(%) 74.9 2.4 29.1 36.4 28.9 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 51.3 48.1 50.5 51.0 51.5 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 30.2 24.0 22.3 23.3 24.2 

经营活动现金流 1518 1519 932 2119 2934  ROE(%) 19.2 16.5 17.8 19.7 20.4 

  净利润 1369 1402 1811 2471 3185  ROIC(%) 266.3 69.7 62.7 77.0 94.4 

  折旧摊销 41 37 68 141 210  偿债能力      

  财务费用 -32 -52 -44 -88 -162  资产负债率(%) 9.4 13.4 4.9 4.3 3.7 

  投资损失 -49 -191 -65 -80 -96  净负债比率(%) -20.0 -15.5 -21.0 -33.6 -45.9 

  经营性应收项目的减少 79 -181 122 -13 -8  流动比率 8.4 5.0 14.5 17.9 22.3 

  经营性应付项目的增加 250 662 -793 44 28  速动比率 7.9 4.6 13.1 16.1 20.4 

  其他经营现金流 109 503 -960 -312 -196  营运能力      

投资活动现金流 -5543 -1461 -19 -22 -25  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.9 0.9 

  资本支出 989 439 62 18 -21  应收账款周转率 27.1 44.7 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -4608 -1252 0 0 0  应付账款周转率 6.7 5.1 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -9162 -2273 43 -5 -45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4234 -155 -104 -15 33  每股收益(最新摊薄) 20.54 20.99 27.11 36.99 47.68 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 21.30 20.24 13.95 31.72 43.91 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 106.71 127.11 152.11 187.56 233.32 

  普通股增加 17 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4388 118 0 0 0  P/E 27.8 27.2 21.0 15.4 12.0 

  其他筹资现金流 -170 -272 -104 -15 33  P/B 5.3 4.5 3.7 3.0 2.4 

现金净增加额 202 -103 809 2082 2942  EV/EBITDA 21.1 20.5 14.9 10.3 7.3  
数据来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
马王杰：上海交通大学硕士，曾就职于申万宏源、天风证券和国盛证券。深度覆盖白

电、厨电以及各类小家电公司。所在团队曾获得 2016 年新财富家电行业第五名、水晶

球第二名；2017 年新财富入围；2018 年金牛奖家电行业最佳团队 

翟延杰：家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电

新消费等产业链研究。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署
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