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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 576 

流通股本(百万股) 569 

市价(元) 41.53 

市值(亿元) 239 

流通市值(亿元) 236 

[Table_QuotePic] 股价与市场-行业走势对比

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
公司点评： 

《科沃斯：来日可追，期待 24年回暖》

2024.2.27 

《科沃斯：短期蓄势，存非核心业务

影响》2023.8.27 

《科沃斯：Q1净利率稳健，如期发布

激励》2023.4.30 

《科沃斯：利润率或触底》 

2022.10.30 

 

[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） 15,325 15,502 17,692 20,196 23,086 
增长率 yoy% 17% 1% 14% 14% 14% 
净利润（百万元） 1,698 612 1,603 1,899 2,216 
增长率 yoy% -16% -64% 162% 18% 17% 
每股收益（元） 2.95  1.06  2.78  3.29  3.84  
每股现金流量 3.00  1.89  2.85  4.10  3.70  
净资产收益率 26% 9% 22% 22% 22% 
P/E 14.1  39.1  14.9  12.6  10.8  
备注：股价选自 20240426 收盘价  

 投资要点 

 公司发布 2023 年报及 2024年一季报： 

23 全年：收入 155 亿（+1%），归母 6.1亿（-64%），扣非 4.8 亿（-70%） 

23Q4：收入 50亿（-4%），归母 0.1 亿（-99%），扣非-0.4 亿（-107%）。 

24Q1:收入 35 亿（+7%），归母 3.0 亿（-9%），扣非 2.9亿（+0.3%） 

年报此前已有预告，更值得关注的是 24Q1 盈利能力的显著回暖，Q1 利润表现超预期。 

 

 24Q1 业绩拆分：海外+控费为核心抓手 

24Q1 收入维持个位数稳健增长，但净利率达到 8.6%，环比 23Q3、Q4 的 0.6%、0.2%净

利率大幅回暖。怎么看业绩回升的抓手？ 

收入端：分品牌看，我们预计科沃斯品牌收入同比+11%，国内+10%，海外+13%；添可品

牌+10%，国内+0%，海外+37%。高盈利能力的海外成为增长主线。 

盈利端：业务端的改善体现为报表端毛利率的环比回升，以及销售费用率的大幅缩减。

24Q1 毛利率 47.2%，环比 Q4+0.7pct；24Q1 销售费用率 27.7%，环比 Q4-10.2pct。公

司今年控费决心显著，思路上预计更多以盈利为先。 

我们预判：随着后续科沃斯高毛利率的新品 T30在 Q2集中确认销售，叠加洗地机价格

趋稳、海外持续拉动下，公司整体盈利能力还有进一步向上修复区间。 

 

 拐点逻辑是否确立？ 

扫地机：减配降本，份额趋稳。今年产品摆脱“人有我无”下的份额压力，且新品强化

降本后盈利能力得到加强。Q2 新品集中上市后，毛利率回弹预计更加明显。  

洗地机：价格竞争趋缓。追觅今年求上市价格战跟进不强，添可份额有望逐步趋稳，进

一步降价动力不强。高利润率的海外则持续向上拉动盈利。 

海外：beta 较好盈利优，拉动持续。今年我们预计公司海外占比有望维持 40+%以上。 

总结看：本质是竞争对手求利润，叠加行业平台期差距难拉大下，给了科沃斯向上修复

的机会。公司自身也反思到去年错误，今年积极进取，控费推新，以盈利为重心，看好

下一步利润回升。 

 

 怎么看后续？改善空间相当可观 

我们认为，对于科沃斯而言，一旦确立了修复趋势，改善的空间是相当可观的。对标

同业石头科技 23年净利率 24%，科沃斯修复的空间相当显著。 

展望 24 年：我们预计公司全年有望实现 9%净利率，收入端兑现 15%增长，对应全年 1

6 亿业绩。若后续内销净利率能够进一步向上修复，业绩仍有往上超预期空间。上调盈

 

 

 拐点已显，改善空间大 
——科沃斯 23 年报及 24年一季点评 

科沃斯（603486）/家电 证券研究报告/公司点评 2024年 4月 28 日 

[Table_Industry] 
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  公司点评 

 

利预测，预计公司 24-26 年利润 16、19、22 亿（24-25 年前值 15、18 亿），对应 PE1

5、13、11x。 

此前公司业绩、估值均被忽视低估，当前 24Q1 业绩吹响拐点号角，后续 Q2-4 下基数

逐步走低，叠加扫地机新品拉动、洗地机价格趋稳，业绩增速有望将持续向上。维持

买入评级。 

 

风险提示：新品表现不及预期，内销利润率不及预期 
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  公司点评 

图表 1：科沃斯财务数据预测 

 

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 5,097 5,308 6,664 7,866 营业收入 15,502 17,692 20,196 23,086

应收票据 0 0 0 0 营业成本 8,139 8,761 9,946 11,313

应收账款 1,675 1,727 1,810 1,999 税金及附加 68 102 108 123

预付账款 280 131 149 170 销售费用 5,297 5,608 6,382 7,295

存货 2,848 2,962 3,079 3,781 管理费用 583 708 808 923

合同资产 0 0 0 0 研发费用 825 938 1,070 1,224

其他流动资产 501 270 301 337 财务费用 -26 -86 -109 -113

流动资产合计 10,401 10,398 12,004 14,153 信用减值损失 -4 -15 -15 -15

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -168 -150 -150 -150

长期股权投资 167 167 167 167 公允价值变动收益 40 50 42 44

固定资产 1,026 1,190 1,376 1,577 投资收益 0 -3 -9 -4

在建工程 863 963 963 863 其他收益 151 150 150 150

无形资产 275 324 392 459 营业利润 636 1,693 2,008 2,347

其他非流动资产 655 668 682 691 营业外收入 21 21 21 21

非流动资产合计 2,986 3,314 3,580 3,757 营业外支出 4 4 4 4

资产合计 13,387 13,712 15,584 17,910 利润总额 653 1,710 2,025 2,364

短期借款 470 147 226 335 所得税 42 109 129 151

应付票据 470 419 474 561 净利润 611 1,601 1,896 2,213

应付账款 2,881 2,628 3,014 3,462 少数股东损益 -1 -2 -2 -3

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 612 1,603 1,898 2,216

合同负债 310 318 364 416 NOPLAT 587 1,520 1,795 2,107

其他应付款 1,014 1,014 1,014 1,014 EPS（按最新股本摊薄） 1.06 2.78 3.29 3.84

一年内到期的非流动负债 14 14 14 14

其他流动负债 404 452 498 550 主要财务比率

流动负债合计 5,564 4,993 5,604 6,351 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 200 200 200 200 成长能力

应付债券 995 995 995 995 营业收入增长率 1.2% 14.1% 14.2% 14.3%

其他非流动负债 80 80 80 80 EBIT增长率 -63.5% 158.9% 18.1% 17.4%

非流动负债合计 1,275 1,275 1,275 1,275 归母公司净利润增长率 -64.0% 161.9% 18.4% 16.7%

负债合计 6,839 6,268 6,879 7,627 获利能力

归属母公司所有者权益 6,547 7,445 8,709 10,290 毛利率 47.5% 50.5% 50.8% 51.0%

少数股东权益 0 -1 -4 -6 净利率 3.9% 9.0% 9.4% 9.6%

所有者权益合计 6,548 7,443 8,705 10,283 ROE 9.3% 21.5% 21.8% 21.5%

负债和股东权益 13,387 13,712 15,584 17,910 ROIC 8.2% 20.0% 20.3% 20.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 51.1% 45.7% 44.1% 42.6%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 26.9% 19.3% 17.4% 15.8%

经营活动现金流 1,091 1,640 2,360 2,131 流动比率 1.9 2.1 2.1 2.2

现金收益 867 1,793 2,113 2,479 速动比率 1.4 1.5 1.6 1.6

存货影响 58 -113 -118 -702 营运能力

经营性应收影响 506 246 49 -59 总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.3

经营性应付影响 -40 -304 441 534 应收账款周转天数 42 35 32 30

其他影响 -300 18 -125 -121 应付账款周转天数 131 113 102 103

投资活动现金流 467 -559 -558 -516 存货周转天数 127 119 109 109

资本支出 -1,049 -592 -578 -547 每股指标（元）

股权投资 -23 0 0 0 每股收益 1.06 2.78 3.29 3.84

其他长期资产变化 1,539 33 20 31 每股经营现金流 1.89 2.84 4.09 3.70

融资活动现金流 -521 -871 -446 -412 每股净资产 11.36 12.91 15.11 17.85

借款增加 150 -324 79 109 估值比率

股利及利息支付 -543 -1,009 -1,593 -1,616 P/E 39 15 13 11

股东融资 177 0 0 0 P/B 4 3 3 2

其他影响 -305 462 1,068 1,095 EV/EBITDA 147 70 59 51

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。 

 

 


