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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 336.96 元

总市值/流通市值 44303/44303 百万元

52周最高价/最低价 368.50/238.00 元

近 3 个月日均成交额 442.58 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 年年度业绩预增点评：国内外新

品销售强劲，四季度业绩翻倍增长》 ——2024-01-24

《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

四季度营收延续30%+增长，盈利明显提升。公司2023年实现营收86.5亿

/+30.5%，归母净利润20.5亿/+73.3%，扣非归母净利润18.3亿/+52.5%。

其中Q4收入29.7亿/+32.6%，归母净利润6.9亿/+110.3%，扣非归母净利

润5.7亿/+68.6%。公司拟每股派发现金红利4.68元，并每10股转增4股，

现金分红率为30%，叠加公司2023年回购及半年度分红，合计分红率为41%。

在国内外扫地机器人需求复苏的背景下，公司凭借突出的产品性能和精准的

价格定位，收入实现快速增长；同时公司产品成本控制能力较强，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。

扫地机内销积极回暖，公司新品突出拉动份额。奥维云网数据显示，2022

年扫地机行业销售额同比增长10%至137亿元，销量同比增长4%至458万台。

高性能产品均价不断下探的背景下，扫地机行业迎来量额齐升。2024年1月

1日-3月24日，扫地机行业线上线下销额分别增长10.4%/11.2%。石头凭借

性价比P系列及高端G系列，2023年内销市占率提升3pct至 24%，预计公

司内销收入增长约30%。2024年2-3月公司发布性价比P10S、高端G20S及

超薄V10系列新品，分别定位于不同的消费人群，有望进一步推动份额增长。

海外渠道持续扩展，高端产品表现亮眼。公司不断开拓全球线上线下渠道，

2023年公司首次进入美国线下商超渠道，截至2023年底，公司共入驻美国

180多家Target商店，后续渠道网点扩展及SKU数量增加有望持续贡献新的

营收增长。公司海外S系列高端新品表现突出，带动公司均价实现良好增长，

2023年公司扫地机销量增长15.5%至260万台，均价上涨10.3%至 3116元。

技术优势彰显，盈利能力大幅提升。公司 2023 年毛利率同比+5.9pct 至

55.1%，其中直营毛利率+3.8pct至 58.4%，经销毛利率+6.5%至 53.1%，Q4

毛利率+5.9pct至 56.7%。公司凭借技术研发优势，在新品性能升级下，毛

利率实现提升，同时直营占比提升、原材料成本、海运费及汇率等预计对毛

利率也有正向贡献。公司Q4费用率有所下降，销售/研发/管理/财务费用率

分别-0.2/-0.7/ -0.5/-0.4pct至23.5%/5.8%/1.3%/-0.9%。公司Q4归母净

利率达到23.3%，同比提升8.6pct。

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：调整盈利预测，维持“买入”评级

公司是全球扫地机行业龙头，国内外产品、渠道持续扩张，调整盈利预测，

预计公司2024-2026年归母净利润24.0/27.9/32.1亿（前值为24.0/27.6/-

亿），增速为17%/16%/15%，对应PE=18/16/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,629 8,654 10,566 12,518 14,432

(+/-%) 13.6% 30.5% 22.1% 18.5% 15.3%

净利润(百万元) 1183 2051 2403 2788 3206

(+/-%) -15.6% 73.3% 17.2% 16.0% 15.0%

每股收益（元） 12.63 15.60 18.28 21.21 24.38

EBIT Margin 19.4% 23.7% 23.9% 23.8% 23.7%

净资产收益率（ROE） 12.4% 18.0% 19% 20% 20%

市盈率（PE） 26.7 21.6 18.4 15.9 13.8

EV/EBITDA 23.9 21.9 17.6 15.1 13.4

市净率（PB） 3.3 3.9 3.5 3.1 2.8

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 342.57 450 12.63 15.60 18.28 21.21 27.1 22.0 18.7 16.2 1.3 买入

603486.SH 科沃斯 35.64 205 2.96 1.72 2.43 2.98 12.0 20.7 14.7 12.0 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1804 893 3080 3484 5153 营业收入 6629 8654 10566 12518 14432

应收款项 388 968 1182 1178 1529 营业成本 3363 3883 4762 5688 6581

存货净额 694 928 1006 1241 1463 营业税金及附加 33 75 50 71 87

其他流动资产 126 277 328 342 435 销售费用 1318 1817 2219 2604 2987

流动资产合计 7286 8897 10096 11645 13979 管理费用 630 830 1005 1177 1357

固定资产 1315 1286 1465 1686 1945 财务费用 (106) (139) (154) (176) (207)

无形资产及其他 7 18 18 17 16 投资收益 33 62 95 64 64

投资性房地产 2205 4155 4155 4155 4155

资产减值及公允价值变

动 (133) (55) (53) (61) (56)

长期股权投资 21 20 25 27 29 其他收入 55 122 0 0 0

资产总计 10833 14377 15758 17530 20124 营业利润 1344 2317 2726 3156 3633

短期借款及交易性金融

负债 17 26 17 20 21 营业外净收支 5 3 2 3 3

应付款项 702 1499 1814 1844 2388 利润总额 1349 2320 2729 3160 3636

其他流动负债 485 1354 1064 1360 1760 所得税费用 166 269 326 371 431

流动负债合计 1204 2879 2894 3223 4169 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 1183 2051 2403 2788 3206

其他长期负债 72 116 161 209 254

长期负债合计 72 116 161 209 254 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1276 2995 3055 3432 4423 净利润 1183 2051 2403 2788 3206

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 36 82 15 16 25

股东权益 9556 11381 12702 14096 15699 折旧摊销 93 110 156 181 211

负债和股东权益总计 10833 14377 15758 17530 20124 公允价值变动损失 133 55 53 61 56

财务费用 (106) (139) (154) (176) (207)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (289) (1122) (259) 145 350

每股收益 12.63 15.60 18.28 21.21 24.38 其它 (36) (82) (15) (16) (25)

每股红利 1.51 1.82 8.23 10.60 12.19 经营活动现金流 1121 1095 2353 3174 3822

每股净资产 102.00 86.56 96.61 107.22 119.41 资本开支 0 (104) (403) (477) (550)

ROIC 23% 33% 38% 41% 46% 其它投资现金流 (190) (1559) 1331 (900) 0

ROE 12% 18% 19% 20% 20% 投资活动现金流 (199) (1663) 924 (1379) (552)

毛利率 49% 55% 55% 55% 54% 权益性融资 20 7 0 0 0

EBIT Margin 19% 24% 24% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 25% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (141) (240) (1081) (1394) (1603)

收入增长 14% 31% 22% 18% 15% 其它融资现金流 (177) 128 (9) 3 1

净利润增长率 -16% 73% 17% 16% 15% 融资活动现金流 (439) (344) (1090) (1391) (1602)

资产负债率 12% 21% 19% 20% 22% 现金净变动 483 (911) 2187 404 1669

息率 0.3% 0.5% 2.4% 3.1% 3.6% 货币资金的期初余额 1321 1804 893 3080 3484

P/E 26.7 21.6 18.4 15.9 13.8 货币资金的期末余额 1804 893 3080 3484 5153

P/B 3.3 3.9 3.5 3.1 2.8 企业自由现金流 930 696 1722 2476 3025

EV/EBITDA 23.9 21.9 17.6 15.1 13.4 权益自由现金流 754 824 1849 2634 3208

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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