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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 283.68 元

总市值/流通市值 37298/37298 百万元

52周最高价/最低价 395.00/238.00 元

近 3 个月日均成交额 306.03 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

《石头科技（688169.SH）-2023 年中报点评：技术优势得到彰显，

经营实现大幅改善》 ——2023-09-01

《石头科技（688169.SH）-2022 年年报&2023 年一季报点评：

一季度经营承压，新品频出静待行业回暖》 ——

2023-05-03

《石头科技（688169.SH）-石头分子筛洗烘一体机潜力展望》 —

—2023-03-03

《石头科技（688169.SH）-2022 年度业绩快报点评：四季度外销

强韧，内销地位进一步夯实》 ——2023-03-03

《石头科技（688169.SH）-2022 年三季报点评：外销拖累收入表

现，盈利有所承压》 ——2022-11-07

四季度业绩翻倍增长，全年利润表现亮眼。公司发布2023年年度业绩预增

公告，预计2023年实现归母净利润20-22亿元，同比增长68.99%-85.89%；

扣非归母净利润18-20亿元，同比增长50.29%-66.98%。经折算，预计2023Q4

归母净利润6.4-8.4亿元，同比增长95%-156%；扣非归母净利润5.5-7.5亿

元，同比增长61%-120%。在国内外扫地机器人需求复苏的背景下，公司产品

凭借突出的产品性能和技术优势，收入快速增长；同时，公司产品成本控制

能力突出，通过持续优化产品结构、拓展多渠道市场，盈利能力大幅提升。

Q4扫地机内销加速回暖，公司市占率持续提升。奥维云网抽样数据显示，1-12

月扫地机线上/线下销售额同比分别+4%/+74%，其中1-9月同比-4%/+58%，

Q4扫地机线上线下零售均迎来加速改善。公司推出的P系列以高性能、高性

价比强势抢占3000元价位段，G系列坚守高端。多价格段布局下，公司市占

率稳中有升，2023 年线上市场市占率+2.6pct 至 23.9%，线下市场市占率

+9.3pct至 14.0%。预计公司实现稳健增长，盈利表现稳定。

海外扫地机市场增长强劲，公司外销销售靓丽。根据亚马逊的跟踪数据，Q4

德国站、法国站等扫地机销售延续强劲反弹趋势，尤其是在大促期间，普遍

实现翻倍增长。在高端S系列新品带动下，公司市占率稳步提升，预计公司

Q4海外收入延续强劲增长势头。

技术优势得到彰显，单季度利润创新高。公司以技术研发起家，在导航算法、

硬件研发与设计等软硬件技术上持续深耕，推出多款高性能的扫地机爆款产

品，产品力突出、成本控制能力强、价格卡位精准。国内在以价换量的背景

下，公司推出性价比P系列依然保持良好盈利水平；海外凭借高性能抢占高

端市场，带动盈利进一步提升。在海外市场的强劲反弹和持续的渠道拓展下，

公司Q4单季度利润再创新高。此外，公司全资子公司通过重点软件企业认

定，收到所得税退税，及公允价值变动等收益增长，对净利润也有积极贡献。

海外新品性能再升级，助力全球份额提升。在CES2024展上，公司推出高端

S系列和中端Q系列4款新品，新增机械臂结构，吸力等性能再升级，有望

强化公司高端品牌形象，助推公司在海外中高端市场的份额提升。

风险提示：行业竞争加剧；海外扩展不及预期；新品销售不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级

参考公司业绩预增公告，上调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润

21.0/24.0/27.6亿（前值为18.3/21.8/24.4亿），增速为78%/14%/15%，

对应PE=18/16/13倍，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) 5,837 6,629 8,865 10,767 12,787

(+/-%) 28.8% 13.6% 33.7% 21.5% 18.8%

净利润(百万元) 1402 1183 2103 2402 2764

(+/-%) 2.4% -15.6% 77.7% 14.2% 15.1%

每股收益（元） 20.99 12.63 16.00 18.27 21.03

EBIT Margin 22.0% 19.4% 22.3% 22.9% 22.7%

净资产收益率（ROE） 16.5% 12.4% 19% 19% 20%

市盈率（PE） 13.5 22.5 17.7 15.5 13.5

EV/EBITDA 15.3 20.2 18.3 14.9 12.7

市净率（PB） 2.2 2.8 3.4 3.0 2.6

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 283.68 373 12.63 16.00 18.27 21.03 22.5 17.7 15.5 13.5 1.2 买入

603486.SH 科沃斯 36.73 212 2.96 1.72 2.43 2.98 12.4 21.4 15.1 12.3 0.7 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 1321 1804 2956 3302 4524 营业收入 5837 6629 8865 10767 12787

应收款项 276 388 519 590 733 营业成本 3029 3363 4219 5153 6160

存货净额 596 694 797 1008 1210 营业税金及附加 26 33 49 58 65

其他流动资产 245 126 287 335 352 销售费用 938 1318 1773 2067 2442

流动资产合计 6520 7286 8860 10395 11980 管理费用 560 630 851 1023 1215

固定资产 1249 1315 1596 1940 2331 财务费用 (52) (106) (146) (77) (83)

无形资产及其他 6 7 6 6 6 投资收益 191 33 91 65 63

投资性房地产 2020 2205 2205 2205 2205

资产减值及公允价值变

动 95 6 2 0 (16)

长期股权投资 12 21 25 32 38 其他收入 (24) (84) 0 0 0

资产总计 9807 10833 12692 14578 16560 营业利润 1598 1344 2212 2608 3035

短期借款及交易性金融

负债 8 17 8 11 12 营业外净收支 (0) 5 2 2 3

应付款项 820 702 875 1169 1318 利润总额 1598 1349 2214 2610 3038

其他流动负债 470 485 684 807 945 所得税费用 196 166 111 209 273

流动负债合计 1298 1204 1567 1986 2274 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1402 1183 2103 2402 2764

其他长期负债 17 72 95 121 156

长期负债合计 17 72 95 121 156 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1315 1276 1662 2108 2431 净利润 1402 1183 2103 2402 2764

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (1) 36 11 12 17

股东权益 8492 9556 11028 12469 14128 折旧摊销 37 93 151 179 213

负债和股东权益总计 9807 10833 12692 14578 16560 公允价值变动损失 (95) (6) (2) 0 16

财务费用 (52) (106) (146) (77) (83)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (117) (289) 11 125 (23)

每股收益 20.99 12.63 16.00 18.27 21.03 其它 1 (36) (11) (12) (17)

每股红利 2.05 1.51 4.80 7.31 8.41 经营活动现金流 1228 982 2264 2706 2969

每股净资产 127.11 102.00 83.88 94.84 107.46 资本开支 0 (200) (441) (535) (636)

ROIC 30% 23% 33% 35% 36% 其它投资现金流 (185) (190) (27) (860) 0

ROE 17% 12% 19% 19% 20% 投资活动现金流 (185) (399) (472) (1402) (642)

毛利率 48% 49% 52% 52% 52% 权益性融资 (6) 6 0 0 0

EBIT Margin 22% 19% 22% 23% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 24% 25% 24% 支付股利、利息 (137) (141) (631) (961) (1106)

收入增长 29% 14% 34% 21% 19% 其它融资现金流 (865) 177 (9) 3 1

净利润增长率 2% -16% 78% 14% 15% 融资活动现金流 (1145) (99) (640) (958) (1105)

资产负债率 13% 12% 13% 14% 15% 现金净变动 (103) 483 1152 346 1222

息率 0.5% 0.5% 2.4% 3.6% 4.2% 货币资金的期初余额 1424 1321 1804 2956 3302

P/E 13.5 22.5 17.7 15.5 13.5 货币资金的期末余额 1321 1804 2956 3302 4524

P/B 2.2 2.8 3.4 3.0 2.6 企业自由现金流 1047 730 1596 2038 2197

EV/EBITDA 15.3 20.2 18.3 14.9 12.7 权益自由现金流 182 907 1641 2098 2269

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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