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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

科沃斯  3.59 22.95 3.30 24.94 4.28 19.24 买入  

石头科技 14.97 20.06 13.76 21.83 17.49 17.17 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 扫地机器人产品结构向上升级，行业量减价增；智能微投产品结构未

优化，行业量增价平。扫地机器人和智能微投作为近年增长较快的新

兴小家电种类，目前的行业内部情况各有不同，由于这两类产品线上

占比达到 90%以上，因此我们主要依据线上渠道的销售数据来分析。

根据奥维云网数据，2022年全年扫地机器人线上渠道总销量为317万

台，同比-27.14%，均价为 3089 元，同比+34.58%，智能微投的线上总

销量为 520 万台，同比+12.25%，均价为 1784 元，与 21 年的均价 1783

元基本相当。扫地机器人由于产品结构优化升级带动均价上升，其均

价涨幅较快和洗地机行业高增共同抑制了扫地机器人的销量增长；智

能微投则由于主要零部件DLP芯片供给受限，由成本低，效果相对较

弱的 LCD 芯片实现国产替代，虽然 LCD 产品占比大幅提升，但产品

均价却保持平稳，销量上延续增长。 

 智能微投销量增长源于差异化需求切实存在，扫地机器人的销量驱动

仍要依靠产品技术和功能的进步：对比扫地机器人和智能微投行业的

行业量价情况，结合当前市场密切关注的扫地机器人以价换量是否可

行问题，我们认为智能微投行业的销量稳增，而受均价和产品结构影

响较小，主要由于这部分对便携+大屏的差异化需求始终存在；当前的

清洁电器市场主要分为扫地机器人和洗地机两部分，两者具有一定互

替性，在扫地机器人的清洁力和智能化程度超过人工操作洗地机之前，

消费者倾向于选择针对性和清洁力更强的洗地机，除非扫地机器人的

价格大幅下降于洗地机，产品技术发展和功能进步仍是行业增长的第

一驱动力。  

 智能微投行业格局相对分散，新品牌更具破局机会：通常来说黑电板

由于电子属性更强，技术迭代更快，市场参与者众多，因此黑电的市

场格局比白电要分散。当前扫地机器人行业 CR3高于 70%，市场集中

度高，科沃斯作为行业龙头，相比其他品牌在市占率上具有绝对优势，

形成了一超多强的局面；而智能微投行业 CR3将近 30%，整体格局较

为分散，目前极米保持领先地位，但与其他品牌的差距不大，长期看

智能微投的其他品牌在线上新兴渠道或线下都存在弯道超车的机会。 

 风险提示：新品销售不及预期，原材料价格波动，汇率波动风险，行

业竞争加剧风险。 
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1 量价情况 

扫地机器人量减价增，市场均价逐渐平稳。根据奥维云网数据，2022 年线上总销量

为 317 万台，同比-27.14%，线上均价为 3089 元，同比+34.58%，2023 年 2 月线上实现销

额 3.99 亿元，同比-3.33%，线上均价 2932 元，同比+1.28%，环比-1.81%，线上销量 13.62

万台，同比-4.53%，总体上仍延续量减价增的趋势。 

图 1：扫地机器人线上月度销量和同比增速  图 2：扫地机器人线上市场均价和同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

扫地机器人价增的主要原因为产品结构优化，21 年底推出的自清洁自集尘二合一款

式 22H1 占比即达到 33%，带动 4000 元以上扫地机器人价格带占比不断提高，但另一方

面各品牌对旧款进行降价，新款的上市价格相对以前也做了降价，导致目前扫地机器人

市场均价逐渐回归平稳，价增幅度收窄。在扫地机器人降价优惠和各品牌保持上新节奏

推陈出新，以及洗地机行业快速增长共同作用下，可能导致消费者持观望态度，抑制销量

的增长。 

图 3：扫地机器人全渠道各产品类型占比  图 4：扫地机器人线上价格带占比  

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

智能微投的量价整体走势为量增价平。根据奥维云网数据，2022 年的线上均价为

1784 元，与 21 年的均价 1783 元基本相当，销量方面 2022 年线上总销量为 520 万台，同

比+12.25%，2023 年 1 月线上实现销额 6.59 亿元，同比-21.75%，线上均价 1719 元，同
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比-1.72%，线上销量 38.37 万台，同比-20.38%，由于 1 月受过年放假和物流停运影响，

参考性较弱，根据 2022 年的量价整体情况为量增价平。 

与扫地机器人产品结构优化带动价格上升不同，智能微投由于 DLP 芯片短缺，LCD

芯片实现国产替代，LCD 投影仪占比不断提高，产品结构实际上并未向上优化升级。仅

管 LCD 芯片相对成本更低，视觉效果不如 DLP，但产品均价却并未下滑，而是保持着比

较平稳的趋势，整体上智能微投产品结构下行，均价稳定，销量上延续增长。 

我们认为一个行业的健康发展应当伴随着技术进步，功能提升所带动的产品结构优

化，但当前智能微投行业“非健康发展”趋势下销量依旧增长，更多意味着智能微投作为

彩电的补充品，这部分需求始终存在，但尚且停留在“能用”阶段，而非“好用”阶段，

未来随智能微投这一细分赛道的差异化显现，产品需求有望被进一步放大，迎来真正的

行业健康发展。 

图 5：投影仪线上月度销量和同比增速  图 6：投影仪线上各产品类型占比及均价走势 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

2 市场格局 

如我们在《智能微型投影仪行业深度：光影变革须臾间，智能微投正当时》中所分

析，根据我国黑电和白电的行业发展历史可得出，黑电板块由于电子属性更强，技术迭代

更快，市场参与者众多，因此黑电的市场格局通常比白电要分散。 

当前扫地机器人行业 CR3 高于 70%，市场集中度高，科沃斯作为行业龙头，相比其

他品牌在市占率上具有绝对优势，市占率约为 40%，形成了一超多强的局面；而智能微

投行业 CR3 将近 30%，整体格局较为分散，目前极米保持领先地位，但与其他品牌的差

距并不大，长期来看智能微投的其他品牌在其他线上新兴渠道或线下都存在弯道超车的

机会。 
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图 7：扫地机器人线上各品牌市占率  图 8：投影仪线上各品牌市占率 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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