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研究助理 
 
    

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.48 18.29 21.07 

相对涨幅(%) 4.95 11.22 17.97  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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并拓全面开花》，2024.1.24 

2.《石头科技：Q3 加速显超预期，海

内外市场持续靓丽》，2023.10.29 

3.《石头科技：Q2 经营表现显超预期，

营收加速盈利提振》，2023.8.31 

4.《石头科技：内销份额稳步提振，费

用前置拖累盈利表现》，2023.4.27   

石头科技：内外并拓表现靓丽，盈利

能力明显提振  
 
投资要点 

 2024 年 3 月 28 号公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现营业总收入 86.54

亿元，同比+30.55%，归母净利润 20.51 亿元，同比+73.32%，扣非归母净利润

18.26 亿元，同比+52.46%。单季度来看，23Q4 公司实现营业总收入 29.65 亿元，

同比+32.60%，归母净利润 6.91 亿元，同比+110.33%，扣非归母净利润 5.72 亿

元，同比+68.62%。利润分配：公司拟向全体股东每股派发现金红利 4.68 元（含

税），加上 23 年半年度现金红利及 23 年实施的回购，合计分红比例为 40.85%；

拟以资本公积向全体股东每 10 股转增 4 股。 

 收入端：国内优势地位持续巩固，海外引领产品结构升级。23 年公司营收+31%，

其中智能扫地机及配件收入 80.85 亿元，同比增长 27%，拆分量价来看，智能扫

地机销量 260 万台（同比+16%），均价约 3116 元（同比+10%）。国内市场：石头

凭借高端旗舰+性价比产品收获消费者青睐，优势地位进一步增强，线上扫地机品

牌份额提升至 24%（+3pct)，推动公司境内收入 44.11 亿元，同比增长 41%；海

外市场：公司较早推动全能基站产品出海，且丰富产品价位段，凭借突出的产品性

能和技术优势在海外扫地机高端市场占据领先优势，引领海外扫地机产品结构升

级。公司的渠道产品布局愈发完善，23Q4 在北美线下渠道取得突破、首次进入北

美线下实体连锁零售。23 年公司境外收入 42.29 亿元，同比增长 21%。 

 利润端：盈利能力明显提振。2023 年公司实现毛利率 55.1%，同比+5.9pct，主要

系公司高毛利率的直营业务占比有所提升。23 年公司实现归母净利率 23.7%，同

比+5.8pct，盈利能力提升明显，其中远期外汇合同及理财产品分别对当期利润正

向贡献 0.023 亿元和 1.07 亿元，而 22 年同期远期外汇合同对利润负向影响 1.15

亿元，理财产品正向贡献仅 0.77 亿元。单季度来看，23Q4 公司实现毛利率 56.7%

（+5.9pct），销售、管理、研发、财务费率分别 23.5%、1.3%、5.8%、-0.9%，同

比分别-0.2pct、-0.5pct、-0.7pct、-0.4pct，主要费率均有所优化；归母净利润率

23.3%，同比+8.6pct，盈利能力延续提升趋势。 

 投资建议：全球扫地机发展空间充足，公司正在推动海外扫地机产品结构升级，凭

借突出产品力、愈发完善的渠道（突破北美线下），公司有望持续享受全球扫地机

结构升级快速成长的红利。我们预计 2024-2026年公司营业总收入分别为 104.56、

123.30、142.19 亿元，同比分别+20.8%、+17.9%、+15.3%，预计 2024-2026 年

归母净利润分别为 23.69、26.98、30.61 亿元，同比分别+15.5%、+13.9%、+13.4%。

当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 19x、17x、15x，维持“买入”评级。 

 风险提示：清洁电器渗透率不及预期，原材料及组件价格大幅上涨风险，汇率大幅

波动风险，新品拓展不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 131.48 

流通 A 股(百万股)： 131.48 

52 周内股价区间(元)： 245.00-371.48 

总市值(百万元)： 45,040.24 

总资产(百万元)： 14,376.64 

每股净资产(元)： 86.56 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,629 8,654 10,456 12,330 14,219 

(+/-)YOY(%) 13.6% 30.5% 20.8% 17.9% 15.3% 

净利润(百万元) 1,183 2,051 2,369 2,698 3,061 

(+/-)YOY(%) -15.6% 73.3% 15.5% 13.9% 13.4% 

全面摊薄 EPS(元) 9.00 15.60 18.02 20.52 23.28 

毛利率(%) 49.3% 55.1% 54.6% 54.5% 54.3% 

净资产收益率(%) 12.4% 18.0% 17.2% 16.4% 15.6% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 8,654 10,456 12,330 14,219 

每股收益 15.60 18.02 20.52 23.28  营业成本 3,883 4,742 5,605 6,492 

每股净资产 86.56 104.98 125.50 148.78  毛利率% 55.1% 54.6% 54.5% 54.3% 

每股经营现金流 16.63 16.91 20.74 24.72  营业税金及附加 75 90 106 123 

每股股利 5.60 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 1,817 2,248 2,663 3,085 

P/E 18.14 19.01 16.69 14.72  营业费用率% 21.0% 21.5% 21.6% 21.7% 

P/B 3.27 3.26 2.73 2.30  管理费用 211 255 284 327 

P/S 5.20 6.03 5.11 4.43  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 

EV/EBITDA 16.64 24.95 20.78 17.65  研发费用 619 774 925 1,081 

股息率% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 7.2% 7.4% 7.5% 7.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,049 2,347 2,748 3,111 

毛利率 55.1% 54.6% 54.5% 54.3%  财务费用 -139 -61 -94 -104 

净利润率 23.7% 22.7% 21.9% 21.5%  财务费用率% -1.6% -0.6% -0.8% -0.7% 

净资产收益率 18.0% 17.2% 16.4% 15.6%  资产减值损失 -148 -55 -57 -58 

资产回报率 14.3% 14.1% 13.5% 13.0%  投资收益 62 75 89 100 

投资回报率 15.7% 14.9% 14.6% 14.0%  营业利润 2,317 2,676 3,048 3,457 

盈利增长(%)      营业外收支 3 3 4 4 

营业收入增长率 30.5% 20.8% 17.9% 15.3%  利润总额 2,320 2,679 3,052 3,461 

EBIT 增长率 59.6% 14.5% 17.1% 13.2%  EBITDA 2,190 2,446 2,843 3,207 

净利润增长率 73.3% 15.5% 13.9% 13.4%  所得税 269 310 353 401 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

资产负债率 20.8% 17.8% 17.4% 16.9%  少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

流动比率 3.1 3.6 3.8 4.0  归属母公司所有者净利润 2,051 2,369 2,698 3,061 

速动比率 2.7 3.2 3.4 3.6       

现金比率 0.3 0.7 1.2 1.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 893 2,140 4,084 6,574 

应收帐款周转天数 11.6 13.1 13.4 13.0  应收账款及应收票据 275 376 453 507 

存货周转天数 87.3 80.7 82.0 82.4  存货 928 1,048 1,259 1,466 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 6,801 6,702 6,920 7,017 

固定资产周转率 6.7 4.5 4.0 3.8  流动资产合计 8,897 10,265 12,716 15,564 

      长期股权投资 20 20 20 20 

      固定资产 1,286 2,334 3,051 3,754 

      在建工程 0 0 0 0 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 18 26 33 42 

净利润 2,051 2,369 2,698 3,061  非流动资产合计 5,480 6,535 7,260 7,971 

少数股东损益 -0 -0 -0 -0  资产总计 14,377 16,801 19,976 23,535 

非现金支出 311 153 152 154  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -355 -180 -94 -105  应付票据及应付账款 1,499 1,460 1,779 2,114 

营运资金变动 179 -119 -30 140  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,186 2,224 2,727 3,250  其它流动负债 1,380 1,422 1,579 1,742 

资产 -247 -1,205 -871 -860  流动负债合计 2,879 2,881 3,358 3,857 

投资 -2,258 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 157 175 89 100  其它长期负债 116 116 116 116 

投资活动现金流 -2,348 -1,029 -782 -760  非流动负债合计 116 116 116 116 

债权募资 928 0 0 0  负债总计 2,995 2,997 3,474 3,973 

股权募资 7 53 0 0  实收资本 131 184 184 184 

其他 -737 0 0 0  普通股股东权益 11,381 13,802 16,501 19,561 

融资活动现金流 199 53 0 0  少数股东权益 1 1 1 1 

现金净流量 48 1,247 1,944 2,490  负债和所有者权益合计 14,377 16,801 19,976 23,535  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 3 月 29 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 
 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


