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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.96 元

总市值/流通市值 38627/38036 百万元

52周最高价/最低价 99.27/56.11 元

近 3 个月日均成交额 242.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科沃斯（603486.SH）-2022 年三季报点评： 三季度收入

增长稳定，费用投放加大拖累盈利》 ——2022-11-08

《科沃斯（603486.SH）-2022 年中报点评：盈利短期承压，渠

道布局加速推进》 ——2022-09-05

《科沃斯（603486.SH）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

双品牌增长势能强劲，盈利持续改善向好》 ——

2022-04-25

《科沃斯-603486-2021 年三季报点评：紧抓行业趋势红利，双品

牌靓丽高增》 ——2021-11-02

《科沃斯-603486-2021 年半年报点评：双品牌双爆发，市占再上

层楼》 ——2021-09-04

二季度收入环比改善，盈利短期有所承压。公司2023年上半年实现营收71.4
亿/+4.7%，归母净利润5.8亿/-33.4%，扣非归母净利润5.1亿/-39.9%。其

中Q2收入39.1亿/+7.9%，归母净利润2.6亿/-43.1%，扣非归母净利润2.2

亿/-52.3%。公司Q2收入表现有所改善，增速环比+6.8pct；但在促销折扣

及直播等新渠道费用增加的拖累下，公司业绩出现下滑。

扫地机行业Q2迎来好转，科沃斯扫地机出货边际改善。2023年以来扫地机
行业出现以价换量的趋势：中怡康数据显示，H1基站款扫地机线上均价同比

下降8.4%，线下均价下降15.7%，其中全能款扫地机降价幅度更大，线上线

下零售价同比下降均超20%。与此同时，扫地机的销量出现企稳回升的态势。

奥维云网数据显示，H1扫地机行业销量下滑4%，其中Q1下滑15%，Q2销量

增长3%；在零售规模上，H1扫地机销售额基本持平，Q1/Q2分别-11%/+7%。

科沃斯扫地机出货量Q2也止跌回升，实现同比正增长，带动科沃斯收入回
正。2023H1科沃斯机器人收入同比增长0.2%至35.0亿元。

添可收入稳健成长，洗地机持续贡献动能。洗地机行业持续高速成长，根据

奥维云网数据，2023H1我国洗地机零售额增长31%，销量增长53%。添可H1

推出新品芙万Chorus，功能进一步升级，并持续建设悠尼品牌，布局下沉市

场。H1添可洗地机出货144万台/+32.5%，添可收入增长11.1%至32.8亿。

完善渠道结构，布局新品类。公司积极推动全球新品统一上市的节奏，调整

海外经营策略，H1科沃斯/添可品牌海外收入分别增长26.5%/24.2%，占各

自收入的比重均超过30%。在国内，公司积极拓展新兴电商渠道，线下网点

数量持续增加，截至H1末，公司科沃斯线下网点已有1665家，添可终端数

量接近850家；线下实现收入13.1亿/+5.6%。在新品类方面，公司家用割
草机及商用清洁机器人正逐步推向市场，Q2割草机在欧洲正式开售。

毛利率或受以价换量影响，营销及佣金拖累明显。公司Q2毛利率下降2.7pct

至 47.6%，预计或与产品降价等相关。公司销售费用率持续提升，Q2同比

+5.1pct至 34.5%，主要系抖音等社交电商及站外渠道投入加大导致市场营

销推广费用增加，以及达人直播收入比重增加导致平台服务费及佣金增加。
其他费用则同比下滑，Q2管理/研发/财务费用率分别-1.4/-0.0/-0.3pct至

3.2%/5.2%/-2.3%。Q2公司净利率同比-5.9pct至6.6%。

风险提示：行业竞争加剧；新品销售不及预期；行业需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级

考虑到行业价格调整及公司销售费用投放情况，下调盈利预测，预计2023-

2025年归母净利润14.9/17.6/20.4亿（前值为17.2/20.7/-亿），同比-12%

/+18%/+16%；摊薄EPS=2.6/3.1/3.6元，PE=26/22/19x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 13,086 15,325 16,714 18,922 21,343

(+/-%) 80.9% 17.1% 9.1% 13.2% 12.8%

净利润(百万元) 2010 1698 1489 1764 2045

(+/-%) 213.5% -15.5% -12.3% 18.5% 15.9%

每股收益（元） 3.51 2.96 2.60 3.08 3.57

EBIT Margin 17.9% 11.8% 9.0% 9.9% 10.3%

净资产收益率（ROE） 39.5% 26.4% 20.3% 21.0% 21.7%

市盈率（PE） 19.1 22.6 25.8 21.8 18.8

EV/EBITDA 17.7 22.7 28.1 22.9 20.0

市净率（PB） 7.52 5.97 5.24 4.58 4.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

688169.SH 石头科技 252.84 332 12.63 14.57 17.47 20.47 20.0 17.4 14.5 12.4 1.0 买入

603486.SH 科沃斯 66.96 386 2.96 2.60 3.08 3.57 22.6 25.8 21.8 18.8 4.0 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3577 3991 5611 6515 7251 营业收入 13086 15325 16714 18922 21343

应收款项 1853 2067 2061 2281 2573 营业成本 6359 7415 8297 9343 10516

存货净额 2417 2906 3288 3652 4141 营业税金及附加 72 89 105 111 127

其他流动资产 381 712 664 727 887 销售费用 3237 4623 5432 6055 6787

流动资产合计 9066 11126 12474 14195 16076 管理费用 1074 1389 1377 1539 1714

固定资产 915 1238 1382 1486 1516 财务费用 75 (110) (119) (104) (114)

无形资产及其他 88 158 152 146 139 投资收益 12 (22) 25 1 8

投资性房地产 498 643 643 643 643

资产减值及公允价值变

动 (82) (187) (33) (51) (50)

长期股权投资 152 144 134 125 116 其他收入 56 107 35 30 25

资产总计 10720 13310 14785 16594 18490 营业利润 2256 1817 1650 1959 2295

短期借款及交易性金融

负债 55 574 246 292 371 营业外净收支 (3) 9 3 3 5

应付款项 2720 3392 3841 4213 4817 利润总额 2253 1827 1653 1962 2300

其他流动负债 1874 1839 2299 2630 2820 所得税费用 239 126 163 196 253

流动负债合计 4649 5805 6386 7135 8008 少数股东损益 3 2 2 2 2

长期借款及应付债券 915 955 955 955 955 归属于母公司净利润 2010 1698 1489 1764 2045

其他长期负债 49 119 119 119 119

长期负债合计 964 1074 1074 1074 1074 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5614 6879 7460 8209 9082 净利润 2010 1698 1489 1764 2045

少数股东权益 12 1 2 3 5 资产减值准备 82 (49) 48 12 6

股东权益 5094 6429 7323 8381 9403 折旧摊销 143 187 131 160 180

负债和股东权益总计 10720 13310 14785 16594 18490 公允价值变动损失 82 187 33 51 50

财务费用 75 (110) (119) (104) (114)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (257) (521) 630 69 (141)

每股收益 3.51 2.96 2.60 3.08 3.57 其它 (79) 50 (47) (11) (5)

每股红利 0.51 1.12 1.04 1.23 1.78 经营活动现金流 1982 1553 2283 2045 2135

每股净资产 8.91 11.21 12.77 14.61 16.40 资本开支 (282) (264) (350) (320) (260)

ROIC 52% 30% 21% 26% 28% 其它投资现金流 (776) (611) 600 (170) (204)

ROE 39% 26% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (1040) (867) 260 (481) (455)

毛利率 51% 52% 50% 51% 51% 权益性融资 (48) 70 0 0 0

EBIT Margin 18% 12% 9% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 13% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (291) (643) (595) (706) (1022)

收入增长 81% 17% 9% 13% 13% 其它融资现金流 1300 945 (328) 46 79

净利润增长率 214% -16% -12% 18% 16% 融资活动现金流 669 (270) (924) (660) (944)

资产负债率 52% 52% 50% 49% 49% 现金净变动 1611 415 1620 904 736

息率 0.8% 1.7% 1.6% 1.8% 2.7% 货币资金的期初余额 1965 3577 3991 5611 6515

P/E 19.1 22.6 25.8 21.8 18.8 货币资金的期末余额 3577 3991 5611 6515 7251

P/B 7.5 6.0 5.2 4.6 4.1 企业自由现金流 1699 1086 1767 1596 1735

EV/EBITDA 17.7 22.7 28.1 22.9 20.0 权益自由现金流 2999 2031 1519 1726 1911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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