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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 131 

流通股本(百万股) 131 

市价(元) 382.3 

市值(亿元) 503 

流通市值(亿元) 503 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
公司深度： 

《石头科技如何做到一日千里》

2020.02.21 

公司点评： 

《高增超预期持续》2024.1.23 

《内外高增超预期》2023.8.30 

《悲观出清，向上可期》2023.4.27 

《海外超预期，α显著》2022.2.29 

《期待海外拐点》2022.10.30 

《自建工厂保障灵活性》2022.6.28 

《新品发布，催化市场》2022.3.18 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,629 8,654 11,022 12,812 14,809 
增长率 yoy% 14% 31% 27% 16% 16% 
净利润（百万元） 1,183 2,051 2,540 2,816 3,297 
增长率 yoy% -16% 73% 24% 11% 17% 
每股收益（元） 9.00  15.60  19.32  21.42  25.08  
每股现金流量 8.52  16.63  26.53  18.08  30.56  
净资产收益率 12% 18% 19% 17% 17% 
P/E 42.5  24.5  19.8  17.8  15.2  
备注：股价选自 20240426 收盘价  

 投资要点 

 公司发布 2024 年一季报： 

24Q1：收入 18亿（+59%），归母 4.0 亿（+95%），扣非 3.4 亿（+110%） 

Q1 收入、业绩表现均超预期，主因海外销售情况优于预期。 

 

 收入：海外形成有力拉动 

分地区看收入增速：我们预计国内+20%；海外北美+100%，亚太+60%，欧洲+80%。海外

增速全面领先国内。 

欧洲亚太：增速上略有低基数贡献（23Q1欧洲-35%，亚太-20%），但成长性仍高度显著。

今年公司加大在经销区域的精细化运营，如欧亚收归自营、强化自建渠道等。除产品端

优势持续外，公司正在持续深化自己在海外的渠道运营壁垒。 

北美：值得关注的是北美去年基数并不低（23Q1+58%），今年 Q1 仍兑现出翻倍增长。

预计出线上亚马逊持续高增外，target 等线下渠道进店增量可能已经开始有贡献拉动。 

国内：维持稳健增长。Q1参考奥维口径，公司扫地机线上份额 21%，维持较好优势。 

 

 盈利：仍维持在较高水平 

24Q1毛利率 56.5%，同比+6.7pct；净利率 21.7%，同比+4.1pct。 

24Q1 毛、净利率相较往期均有显著提升，我们预计主因高盈利能力的海外业务占比较

同期显著提升，且收入增长进一步对费率实现有效摊薄。 

环比看公司毛净利率仍维持在较高水位。由于公司每年 Q1 都会存在新品费用前置影

响，盈利能力在全年看相对处于低位，后续预计新品铺货完成、进入正式销售期后，公

司盈利能力会有进一步上探。 

 

 投资建议：买入评级  

再次强调我们在石头年报点评中提出的观点：公司今年业绩端兑现的胜率较大；估值

端向下可能性小，向上可能上探。优质资产值得持续持有。 

考虑海外销售表现持续优于预期，再次上调盈利预测,预计 24-26 年归母 25、28、33亿

（前值 23、26、30 亿），对应估值 20、18、15x。持续看好公司作为家电品牌出海领军

龙头的稀缺价值，维持买入评级。 

 

风险提示：海外需求不及预期，内销景气不及预期，竞争加剧 

 

 

 海外持续超预期 
——石头科技 24年一季报点评 

石头科技（688169）/家电 证券研究报告/公司点评 2024年 4月 28 日 

[Table_Industry] 
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图表 1：石头科技财务数据预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 893 4,189 5,905 9,220 营业收入 8,654 11,022 12,812 14,809

应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,883 5,237 6,058 6,975

应收账款 275 258 198 186 税金及附加 75 66 84 105

预付账款 63 79 91 105 销售费用 1,817 2,094 2,434 2,814

存货 928 988 1,875 1,586 管理费用 211 231 256 311

合同资产 0 3 1 1 研发费用 619 794 922 1,066

其他流动资产 6,738 5,668 5,854 6,166 财务费用 -139 -99 -54 -120

流动资产合计 8,897 11,182 13,923 17,263 信用减值损失 -22 -5 -5 -5

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -148 -50 -50 -50

长期股权投资 20 20 20 20 公允价值变动收益 114 100 0 0

固定资产 1,286 1,593 1,935 2,310 投资收益 62 50 100 100

在建工程 0 100 100 0 其他收益 121 90 40 40

无形资产 18 22 27 34 营业利润 2,317 2,884 3,198 3,744

其他非流动资产 4,155 4,159 4,163 4,168 营业外收入 3 3 2 3

非流动资产合计 5,480 5,894 6,246 6,531 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 14,377 17,076 20,169 23,795 利润总额 2,320 2,887 3,200 3,747

短期借款 0 97 226 335 所得税 269 347 384 450

应付票据 0 1 2 2 净利润 2,051 2,540 2,816 3,297

应付账款 1,499 1,510 1,764 2,053 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,051 2,540 2,816 3,297

合同负债 85 198 231 267 NOPLAT 1,929 2,453 2,768 3,191

其他应付款 216 216 216 216 EPS（按最新股本摊薄） 15.60 19.32 21.42 25.08

一年内到期的非流动负债 26 26 26 26

其他流动负债 1,053 1,282 1,430 1,613 主要财务比率

流动负债合计 2,879 3,330 3,894 4,511 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 30.5% 27.4% 16.2% 15.6%

其他非流动负债 116 116 116 116 EBIT增长率 75.4% 27.8% 12.8% 15.3%

非流动负债合计 116 116 116 116 归母公司净利润增长率 73.3% 23.8% 10.9% 17.1%

负债合计 2,995 3,446 4,010 4,627 获利能力

归属母公司所有者权益 11,381 13,629 16,157 19,167 毛利率 55.1% 52.5% 52.7% 52.9%

少数股东权益 1 1 1 1 净利率 23.7% 23.0% 22.0% 22.3%

所有者权益合计 11,382 13,630 16,158 19,168 ROE 18.0% 18.6% 17.4% 17.2%

负债和股东权益 14,377 17,076 20,169 23,795 ROIC 141.0% 66.8% 47.2% 38.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.8% 20.2% 19.9% 19.4%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.2% 1.7% 2.3% 2.5%

经营活动现金流 2,186 3,487 2,377 4,018 流动比率 3.1 3.4 3.6 3.8

现金收益 2,028 2,552 2,898 3,342 速动比率 2.8 3.1 3.1 3.5

存货影响 -235 -60 -887 290 营运能力

经营性应收影响 181 51 97 48 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 915 12 255 289 应收账款周转天数 13 9 6 5

其他影响 -703 932 14 49 应付账款周转天数 102 103 97 99

投资活动现金流 -2,348 -99 -558 -643 存货周转天数 75 66 85 89

资本支出 -98 -521 -484 -447 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 15.60 19.32 21.42 25.08

其他长期资产变化 -2,250 422 -74 -196 每股经营现金流 16.63 26.52 18.08 30.56

融资活动现金流 199 -92 -104 -59 每股净资产 86.56 103.66 122.89 145.78

借款增加 9 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 -240 -316 -295 -385 P/E 25 20 18 15

股东融资 7 0 0 0 P/B 4 4 3 3

其他影响 423 127 62 217 EV/EBITDA 50 40 35 31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


