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市场数据 

总股本(亿股) 0.94 

总市值(亿元)： 220.19 

一年最低/最高(元)： 220.00/732.79 

近 3 月换手率： 47.00% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.80 -11.65 -47.71 

绝对 -4.91 -27.88 -66.22 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

销售费用率持续向上，国内收入快速增长—

—石头科技（688169.SH）2022 年半年报点

评（2022-08-30） 

新品拉动国内收入，销售费用持续投入——

石头科技（688169.SH）2021 年报 & 2022

年一季报点评（2022-04-25） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2022 年三季报：1-3Q21 实现营收 43.9 亿元，YoY+14.8%；归母净利润

8.6 亿元，YoY-15.9%。其中 3Q22 实现营收 14.7 亿元，YoY-0.6%；归母净利润 2.4

亿元，YoY-34.5%。 

点评： 

国内量价齐升，欧洲业务承压。分区域看，1）海外：公司相继推出多款全基站新品，

海外市场放量明显。22Q1-Q3 公司的收入结构为海外：国内=7:3，其中 22Q3 海外：

国内=8:2（海外收入中欧洲：北美：亚太=45%：25%：30%）。估计 22Q3 欧洲市

场收入下滑，主因俄乌战争+高通胀下可选品需求较弱，但德国市场表现相对亮眼，

营收实现双位数增长。北美市场收入实现翻倍增长，亚太市场营收小幅增长，主要

系新品的接受度较高（业绩电话会）。2）国内：公司积极拓展 SKU+打开价格区间，

实现扫地机产品量价齐升。据奥维云网，1-3Q22 石头扫地机线上零售量/额同比

+31%/+94%，高于行业同比（-29%/+1%），其中 3Q22 石头扫地机线上零售量/

额同比+13%/+52%，零售量/额的市场份额同比+5.3pcts/+7.6pcts；公司坚持高端

化策略，截至目前仅 9月下调过一次价格，22 年 9月石头扫地机均价相比 22 年 6

月下降 4%（同期行业均价下降 10%），主销产品 G10S 自 4748 元（6月）降至

4396 元（9月），9月 G10S 的零售额市占率相比 8月有所回升（由 10.0%回升至

11.7%）。 

Q3 净利率同比明显下行，前三季度经营性净现金同比-66%。1-3Q22 公司毛利率

48.5%，YoY-1.4pcts，其中 3Q22 毛利率 49.2%，YoY+0.7pcts，指标改善系产品

结构改善+自营渠道占比提升（国内和美国业务为自营，欧洲业务经销为主）。1-3Q22

公司归母净利率 19.5%，YoY-7.1pcts，其中 3Q22 归母净利率 16.2%，YoY-8.4pcts，

主要系销售费用率同比大幅提升，此外公允价值变动净收益明显减少（远期外汇合

约带来的损失）。3Q22 销售费用率 19.6%，YoY+4.6pcts，主因行业竞争激烈+推

新投入较多营销费用；研发费用率 8.1%，YoY+0.5pcts，主要系股权激励费用影响；

管理费用率 2.6%，YoY+0.5pcts。资产负债表方面，3Q22 末公司货币资金+交易性

金融资产 49.86 亿元，占总资产比达 47%，经营安全垫充分；3Q22 末存货同比

+72%，或因库存商品增长较多；3Q22 应收科目同比+113%，应付科目同比增加

24%。现金流方面，1-3Q22 公司经营性净现金 3.9 亿元，YoY-66%，其中 3Q22 公

司经营性净现金 2.3 亿元，YoY-15%。 

盈利预测、估值与评级：公司是将激光雷达技术及相关算法大规模应用于智能扫地

机器人领域的领先企业，在强劲的研发实力支持下，产品矩阵不断丰富，自有品牌

渗透率提升带动盈利水平增长。考虑到欧美需求或因通胀上行呈现一定收缩，以及

行业竞争或将压缩相关公司净利率水平，下调公司 2022-24 年净利润为

11.4/13.1/14.9 亿元（相较前次预测分别下调 21%/16%/14%），现价对应 PE 为

19、17、15 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料明显涨价，市场竞争加剧，海运通路不畅。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,530 5,837 6,267 7,050 8,074 

营业收入增长率 7.74% 28.84% 7.36% 12.51% 14.52% 

净利润（百万元） 1,369 1,402 1,138 1,306 1,487 

净利润增长率 74.92% 2.41% -18.85% 14.72% 13.91% 

EPS（元） 20.54 20.99 12.15 13.94 15.87 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.25% 16.52% 11.99% 12.22% 12.35% 

P/E 11 11 19 17 15 

P/B 2.2 1.8 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-31，2020 年末/2021 年末/2022 年 Q3 末股本数为

6,666.67/6,680.63/9,368.74（万股） 

 

图 1：公司单季度营收及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率及净利率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,530 5,837 6,267 7,050 8,074 

营业成本 2,205 3,029 3,292 3,670 4,202 

折旧和摊销 41 37 50 80 104 

税金及附加 30 26 44 49 57 

销售费用 620 938 1,191 1,340 1,534 

管理费用 83 119 125 141 161 

研发费用 263 441 470 529 606 

财务费用 -32 -52 -55 -49 -48 

投资收益 49 191 50 50 50 

营业利润 1,557 1,598 1,306 1,487 1,687 

利润总额 1,556 1,598 1,301 1,484 1,690 

所得税 187 196 163 178 203 

净利润 1,369 1,402 1,138 1,306 1,487 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,369 1,402 1,138 1,306 1,487 

EPS(元) 20.54 20.99 12.15 13.94 15.87 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,518 1,519 498 1,209 1,394 

净利润 1,369 1,402 1,138 1,306 1,487 

折旧摊销 41 37 50 80 104 

净营运资金增加 -88 30 675 234 307 

其他 196 50 -1,366 -411 -504 

投资活动产生现金流 -5,543 -1,461 -22 -551 -555 

净资本支出 -989 -439 -55 -60 -65 

长期投资变化 12 12 0 0 0 

其他资产变化 -4,566 -1,034 33 -491 -490 

融资活动现金流 4,234 -155 -93 -64 -82 

股本变化 17 0 27 0 0 

债务净变化 0 8 -8 0 0 

无息负债变化 255 573 -386 87 122 

净现金流 202 -103 383 594 757 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 7,848 9,807 10,412 11,691 13,170 

货币资金 1,424 1,321 1,704 2,299 3,056 

交易性金融资产 3,797 4,052 4,457 4,903 5,393 

应收账款 136 125 184 207 237 

应收票据 12 4 63 71 81 

其他应收款（合计） 22 147 125 141 161 

存货 381 596 638 714 820 

其他流动资产 102 181 203 242 293 

流动资产合计 6,037 6,520 7,508 8,713 10,184 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 12 12 12 12 12 

固定资产 61 102 355 515 604 

在建工程 0 1,147 887 691 545 

无形资产 6 6 10 20 33 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,381 1,173 1,195 1,195 1,195 

非流动资产合计 1,811 3,287 2,904 2,978 2,985 

总负债 734 1,315 922 1,009 1,131 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 377 820 494 550 630 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 17 24 24 24 24 

流动负债合计 719 1,298 895 983 1,104 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 11 11 11 11 

非流动负债合计 15 17 26 26 26 

股东权益 7,114 8,493 9,490 10,682 12,039 

股本 67 67 94 94 94 

公积金 4,974 5,092 5,078 5,078 5,078 

未分配利润 2,081 3,346 4,331 5,522 6,879 

归属母公司权益 7,114 8,492 9,489 10,681 12,038 

少数股东权益 0 1 1 1 1 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 51.3% 48.1% 47.5% 48.0% 48.0% 

EBITDA 率 32.4% 23.9% 20.2% 21.0% 21.1% 

EBIT 率 31.5% 23.2% 19.4% 19.8% 19.8% 

税前净利润率 34.4% 27.4% 20.8% 21.0% 20.9% 

归母净利润率 30.2% 24.0% 18.2% 18.5% 18.4% 

ROA 17.4% 14.3% 10.9% 11.2% 11.3% 

ROE（摊薄） 19.2% 16.5% 12.0% 12.2% 12.4% 

经营性 ROIC 52.1% 34.5% 25.3% 27.5% 29.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 9% 13% 9% 9% 9% 

流动比率 8.40 5.02 8.39 8.87 9.22 

速动比率 7.87 4.56 7.67 8.14 8.48 

归母权益/有息债务 - 1117.25 - - - 

有形资产/有息债务 - 1282.65 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 13.69% 16.08% 19.00% 19.00% 19.00% 

管理费用率 1.84% 2.04% 2.00% 2.00% 2.00% 

财务费用率 -0.71% -0.89% -0.88% -0.70% -0.60% 

研发费用率 5.80% 7.55% 7.50% 7.50% 7.50% 

所得税率 12% 12% 13% 12% 12% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 2.06 2.10 1.21 1.39 1.59 

每股经营现金流 22.77 22.74 5.31 12.91 14.88 

每股净资产 106.71 127.11 101.29 114.01 128.49 

每股销售收入 67.96 87.37 66.89 75.25 86.18 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 11 11 19 17 15 

PB 2.2 1.8 2.3 2.1 1.8 

EV/EBITDA 7.7 8.3 13.5 11.0 8.9 

股息率 0.9% 0.9% 0.5% 0.6% 0.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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