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石头科技（688169.SH）2023 年半年报点评     

收入业绩大超预期，全球份额持续提升 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。公司 2023 年 H1 实现营业收入 33.74 亿

元，同比+15.41%，归母净利润 7.39 亿元，同比+19.93%；其中 2023Q2 实现

营业收入 22.14 亿元，同比+41.57%，归母净利润 5.35 亿元，同比+95.53%。 

➢ 内销份额持续提升，外销实现强劲复苏。根据我们测算，公司 23Q2 内外销

均实现快速增长。1）国内市场方面，公司 23Q1 推出 G20、P10、G10S PURE、

洗地机 A10 系列等多款新品收获了良好的口碑，带动公司国内市场实现快速增

长和份额提升。根据奥维云网数据，截至 2023 年 6 月 30 日，公司扫地机器人

线上市场零售额份额达到 26.3%，同比+2.7pct，零售量份额达到 21.2%，同比

+2.8pct。2）海外市场方面，在新品上市+同期低基数下，23Q2 欧洲实现高速

增速，同环比改善显著；在强产品竞争优势+品牌声量进一步提升下，23Q2 北

美、亚太市场保持良好增长态势。 

     毛利率稳中有升，净利率改善显著。公司 23 Q2 毛利率 51.71%，同比

+2.88pct，或主要受益于人民币贬值、供应链降本以及基站产品收入占比提升。

费用率方面，Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 19.4%/2.66%/6.99%/-

2.86%，同比-1.04/+0.58/-0.01/-0.39pct。其中销售费用率同比下降或主要受

益于低销售费用率的渠道增速较高；财务费用率同比下降或主要受益于汇兑收

益。此外，公司在 23Q2 确认了重点软件公司认证的约 5500 万左右的一次性退

税。综合影响下，23Q2 净利率提升 6.67pct 至 24.18%。 

中长期来看，扫地机赛道在全球范围内依然具备高成长性，石头具备在全球

市场持续份额扩张的潜力。国产扫地机龙头产品力、供应链、迭代创新速度等方

面具备全球竞争优势，以石头科技、科沃斯等为代表的国产龙头全球市占率提升

明显，分别从 2017 年的 1%、11%提升至 2020 年的 9%、17%。随着国产

品牌在海外市场渠道建设进一步完善，海外份额有望持续提升。 

➢ 投资建议：公司 Q2 外销实现强劲复苏，内销市占率持续提升。展望下半年，

海外市场预计在下半年大促+低基数下持续表现亮眼，内销在强产品力优势+多

价位段布局下有望延续较快增长趋势。看好扫地机市场中长期成长期及公司持续

份额扩张的潜力。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 16.3、19.1、23.1

亿元，同比+37.3%、+17.5%、20.8%，目前股价对应 PE24x、20x、17 倍。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：渗透率提升不及预期；下游需求不及预期；行业竞争格局恶化  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,629  8,182  9,819  11,783  

增长率（%） 13.6  23.4  20.0  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,183  1,625  1,910  2,308  

增长率（%） -15.6  37.3  17.5  20.8  

每股收益（元） 9.02  12.38  14.55  17.58  

PE 33  24  20  17  

PB 4.0  3.5  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,629  8,182  9,819  11,783   成长能力（%）     

营业成本 3,363  4,060  4,860  5,832   营业收入增长率 13.56  23.44  20.00  20.00  

营业税金及附加 33  41  49  59   EBIT 增长率 -0.73  32.96  20.70  20.00  

销售费用 1,318  1,636  1,964  2,357   净利润增长率 -15.62  37.35  17.49  20.84  

管理费用 141  164  196  236   盈利能力（%）     

研发费用 489  614  736  884   毛利率 49.26  50.38  50.50  50.50  

EBIT 1,314  1,747  2,108  2,530   净利润率 17.85  19.87  19.45  19.59  

财务费用 -106  -19  -29  -54   总资产收益率 ROA 10.92  13.04  13.21  13.65  

资产减值损失 -66  -8  -9  -11   净资产收益率 ROE 12.38  14.79  15.00  15.54  

投资收益 33  41  49  59   偿债能力         

营业利润 1,344  1,798  2,178  2,631   流动比率 6.05  5.77  6.05  6.25  

营业外收支 5  55  0  0   速动比率 4.97  4.87  5.42  5.62  

利润总额 1,349  1,853  2,178  2,631   现金比率 1.50  1.95  2.90  3.47  

所得税 166  228  268  324   资产负债率（%） 11.78  11.83  11.94  12.13  

净利润 1,183  1,625  1,910  2,308   经营效率     

归属于母公司净利润 1,183  1,625  1,910  2,308   应收账款周转天数 18.03  10.00  10.00  10.00  

EBITDA 1,424  1,859  2,221  2,644   存货周转天数 75.28  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.64  0.70  0.73  0.75  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,804  2,732  4,769  6,822   每股收益 9.02  12.38  14.55  17.58  

应收账款及票据 328  222  266  320   每股净资产 72.80  83.70  97.00  113.12  

预付款项 43  41  49  58   每股经营现金流 8.54  14.15  15.40  18.45  

存货 694  771  923  1,107   每股股利 1.27  1.24  1.46  1.77  

其他流动资产 4,417  4,303  3,947  3,963   估值分析     

流动资产合计 7,286  8,068  9,953  12,270   PE 33  24  20  17  

长期股权投资 21  22  31  50   PB 4.0  3.5  3.0  2.6  

固定资产 1,315  1,452  1,552  1,652   EV/EBITDA 22.92  17.56  14.69  12.34  

无形资产 7  7  7  7   股息收益率（%） 0.43  0.42  0.50  0.60  

非流动资产合计 3,547  4,396  4,509  4,632        

资产合计 10,833  12,464  14,462  16,902        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 702  779  932  1,119   净利润 1,183  1,625  1,910  2,308  

其他流动负债 502  620  713  845   折旧和摊销 110  112  113  114  

流动负债合计 1,204  1,398  1,645  1,964   营运资金变动 -144  222  33  41  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,120  1,857  2,022  2,422  

其他长期负债 72  76  81  86   资本开支 -255  -179  -198  -199  

非流动负债合计 72  76  81  86   投资 -384  40  40  40  

负债合计 1,276  1,475  1,727  2,050   投资活动现金流 -505  -718  212  -159  

股本 94  131  131  131   股权募资 6  -74  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 0  0  -16  0  

股东权益合计 9,557  10,989  12,735  14,851   筹资活动现金流 -202  -211  -197  -210  

负债和股东权益合计 10,833  12,464  14,462  16,902   现金净流量 433  928  2,037  2,053  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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