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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 336.00 

一年内最高/最低价（元） 355.00/192.46 

市盈率（当前） 21.54 

市净率（当前） 3.88 

总股本（亿股） 1.31 

总市值（亿元） 441.76 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  2023 年经营表现超预期，看好海外市

场拓展潜力 

 Q3 业绩超预期，盈利能力显著改善 
 Q2 业绩高增长，海内外市场齐发力 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

事件：公司发布 2023 年年度报告，全年实现营业收入 86.54 亿元，同

比+30.55%；实现归母净利润 20.51 亿元，同比+73.32%；实现扣非后归

母净利润 18.26 亿元，同比+52.46%。拟每 10 股转赠 4 股，派发现金红

利 46.80 元（含税）。 

点评： 

⚫ 2023 年经营表现超预期，海内外市场齐发力。分品类看，2023 年扫地

机/其他智能产品收入为 80.85/5.54 亿元，同比+27.41%/+109.40%；据奥

维云网，2023 年中国扫地机市场零售额规模 137 亿元，同比+10%，零

售量 458 万台，同比+4%，公司通过产品结构升级带动均价抬升（据测

算 2023 年公司扫地机均价同比约+10%），并于 2023 年实现了优于行业

的增长。分区域看，2023 年海外/国内销售收入同比+21.42%/+41.01%至

42.29/44.11 亿元，其中 1）内销：年内发布 G20 旗舰款与 P10、P10Pro

性价比款扫地机新品，高质价比新品带动全渠道市场份额提升，据奥维

云网，2023 年石头线下及线上市场零售额份额同比+9.3pct/+2.6pct 至

14.0%/23.9%。2）外销：石头科技海外全能基站产品占比提升，以及海

外 Q REVO 等新品放量效果显现，带动海外销售实现快速增长。 

⚫ 多因素优化，盈利能力改善明显。2023年毛利率同比+5.87pct至 55.13%，

国内/海外毛利率分别+4.16pct/+8.55pct 至 49.26%/61.65%，受益于原材

料价格、海运成本改善及产品结构优化，海内外毛利率均有所改善。2023

年销售/管理/研发/财务费用率分别+1.11pct/+0.31pct/-0.22pct/-0.01pct 至

21.00%/2.44%/7.15%/-1.60%，全年期间费用率基本保持稳定。2023 年

净利率同比+5.85pct 至 23.70%，全年净利润同比增长较快，我们认为一

方面系海外全能基站产品销售较优推动公司业绩提升，另一方面年内公

司获得所得税优惠税率，收到所得税退税以及理财产品公允价值变动收

益增长也对净利润产生正向影响。 

⚫ 投资建议：公司在北美线下渠道取得持续突破，扫地机在海外成长性仍

具备较高成长性，同时考虑到石头品牌在全球份额的提升潜力以及新品

带来的潜在增量，我们微调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母

净利润分别为 24.00/28.81/33.13亿元（原预测 2024/2025年为 24.00/28.21

亿），对应当前市值 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：新品开发不及预期，消费恢复不及预期，原料价格上涨等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 86.54 105.84 125.33 141.76 
  同比增速（%） 30.5% 22.3% 18.4% 13.1% 

归母净利润（亿元） 20.51 24.00 28.81 33.13 
  同比增速（%） 73.3% 17.0% 20.0% 15.0% 

EPS(元/股) 15.60 18.26 21.91 25.20 
PE（倍） 22 18 15 13 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
业绩亮眼，海内外市场齐发力 
 

[Table_ReportDate] 石头科技(688169)公司简评报告 | 2024.04.11 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,897 10,504 13,401 15,910 

 
经营活动现金流 2,186  2,435  2,809  3,171  

现金 893 2,996 5,248 7,105 

 
净利润 2,051  2,400  2,881  3,314  

应收账款 275 351 425 525 

 
折旧摊销 116  117  114  116  

其它应收款 0 3 1 1 

 
财务费用 -100  -70  -82  -91  

预付账款 63 55 69 83 

 
投资损失 -62  -81  -124  -124  

存货 928 962 1,177 1,352 

 
营运资金变动 129  115  -1  -64  

其他 6,738 6,131 6,477 6,841 

 
其它 53  -47  22  21  

非流动资产 5,480 5,596 5,548 5,977 

 
投资活动现金流 -2,348  -229  -68  -542  

长期投资 20 20 20 20 

 
资本支出 -98  -236  -61  -542  

固定资产 1,286 1,255 1,272 1,242 

 
长期投资 0  0  0  0  

无形资产 18 18 24 30  其他 -2,250  7  -7  0  

其他 4,156 4,153 4,157 4,160  筹资活动现金流 199  -102  -490  -771  

资产总计 14,377 16,100 18,949 21,887  短期借款 9  0  0  0  

流动负债 2,879 2,821 3,405 3,831  长期借款 9  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0  其他 423  509  307  111  

应付账款 1,499 1,218 1,558 1,776 

 
现金净增加额 37  2,103  2,252  1,858  

其他 216 216 216 216 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 116 116 116 116 

 
成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 
营业收入 30.5% 22.3% 18.4% 13.1% 

其他 116 116 116 116 

 
营业利润 72.4% 17.2% 20.0% 15.0% 

负债合计 2,995 2,937 3,521 3,947 

 
归属母公司净利润 73.3% 17.0% 20.0% 15.0% 

少数股东权益 1 1 1 1  获利能力         

归属母公司股东权益 11,381 13,162 15,427 17,939  毛利率 55.1% 55.6% 55.7% 55.8% 

负债和股东权益 14,377 16,100 18,949 21,887  净利率 23.7% 22.7% 23.0% 23.4% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 18.0% 18.2% 18.7% 18.5% 

营业收入 8,654 10,584 12,533 14,176 

 
ROIC 105.1% 62.7% 49.6% 41.9% 

营业成本 3,883 4,705 5,546 6,266 

 
偿债能力         

营业税金及附加 75 95 113 128 

 
资产负债率 20.8% 18.2% 18.6% 18.0% 

营业费用 1,817 2,202 2,573 2,864 

 
净负债比率 1.2% 1.1% 0.9% 0.8% 

研发费用 619 757 897 1,014 

 
流动比率 3.1 3.7 3.9 4.2 

管理费用 211 243 276 298 

 
速动比率 2.8 3.4 3.6 3.8 

财务费用 -139 -70 -82 -91 

 
营运能力         

资产减值损失 -148 -97 -78 -78 

 
总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.6 

公允价值变动收益 114 18 60 60 

 
应收账款周转率 28.7 33.9 32.3 29.9 

投资净收益 62 63 64 64 

 
应付账款周转率 3.5 3.5 4.0 3.8 

营业利润 2,317 2,717 3,260 3,749 

 
每股指标(元)         

营业外收入 3 2 3 3 

 
每股收益 15.60 18.26 21.91 25.20 

营业外支出 0 5 5 5 

 
每股经营现金 16.63 18.51 21.37 24.11 

利润总额 2,320 2,714 3,258 3,747 

 
每股净资产 86.56 100.11 117.34 136.44 

所得税 269 314 377 434 

 
估值比率         

净利润 2,051 2,400 2,881 3,313 

 
P/E 22 18 15 13 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 4 3 3 2 

归属母公司净利润 2,051 2,400 2,881 3,313 

 
     

EBITDA 2,297 2,762 3,289 3,773 

 
     

EPS（元） 15.60 18.26 21.91 25.20 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


