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科沃斯(603486) 
 

2023A&2024Q1 业绩点评： 

“清”舟已过万重山   
事件： 
科沃斯披露 2023年年报及 2024年一季报：公司 23年实现营收 155.0亿，

同比+1.2%，业绩 6.1亿，同比-64.0%，扣非业绩 4.8亿，同比-70.3%；23Q4

实现营收 49.7 亿，同比-4.4%，业绩 0.1 亿，同比-98.5%，扣非业绩-0.4

亿，同比-5.6亿。23年度分红 1.70亿，分红率 27.7%。24Q1实现营收 34.7

亿，同比+7.4%，业绩 3.0亿，同比-8.7%，扣非业绩 2.9亿，同比+0.3%。 

➢ 基本盘仍较为稳固，出海贡献营收增量  

23 年科沃斯/添可品牌营收分别同比-1.5%/+5.2%,预计科沃斯量减价增，

添可销量同比+25%，价格有所下探；全年境内/外营收分别同比-11%/+26%，

预计添可海外增量或较为显著，科沃斯外销也延续增长，而激烈竞争导致

内销收入下滑。24Q1公司收入同比+7%，T30 Pro 等新品表现较好，预计内

销扫地机量价齐升，洗地机量增带动增长，且双品牌外销均持续增长。考

虑到新品支撑&基数压力逐步减轻，公司后续收入有望延续较好增长势头。 

➢ 销售管理费率下滑，扣非业绩同比转正 

23年机器人/生活电器毛利率同比-2.2/-6.6pct，其中生活电器竞争激烈，

高基数背景下毛利率向合理水平回归；境内/外毛利率同比-10.8/+7.2pct，

可印证国内竞争激烈。24Q1 毛利率同比-3.5pct，降幅环比收窄；23Q4/24Q1

销售费用率同比+3.8/-1.6pct，产品力改善后公司营销效率提升，且 24Q1

管理费用率同比-1.3pct，叠加公允价值收益减少、所得税率下滑等因素，

24Q1归母净利率同比-1.5pct，业绩降幅显著收窄，扣非同比更已经转正。 

➢ 策略调整成效显现，业绩弹性值得期待 

23年国内消费环境承压，行业竞争激烈，且公司扫地机多价位布局有所缺

失、新业务投入增加，导致利润大幅下滑。23Q4 以来，公司成功稳固经营

基本盘，并聚焦核心品类，优化产品矩阵，加大降本力度，经营策略调整

的成效已逐步显现；且公司海外业务持续拓展，科沃斯/添可品牌外销分别

同比+20%/+41%。综合看，24 年公司内外销有望共振，业绩弹性值得期待。 

➢ 龙头再起，后势可期，维持“买入”评级 

重视经营基本盘基础上，盈利能力边际修复或为产品力修复的有力注脚，

公司 24Q1费率优化，业绩降幅超预期收窄，扣非业绩转正，清洁电器龙头

后势可期。预计科沃斯 24-26 年营收分别为 175、199、228 亿元，同比增

速分别为+13%/+14%/+15%，业绩分别为 13.7、16.4、18.9亿元，同比增速

分别为+123%/+20%/+16%，EPS分别为 2.4、2.8、3.3元，23-26年 CAGR为

+18%。我们给予公司 24年 20倍 PE，目标价 47.41元，维持“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15325 15502 17469 19855 22765 

增长率（%） 17.11% 1.16% 12.69% 13.66% 14.66% 

EBITDA（百万元） 1951 941 1924 2203 2466 

归母净利润（百万元） 1698 612 1367 1635 1892 

增长率（%） -15.51% -63.96% 123.27% 19.63% 15.75% 

EPS（元/股） 2.95 1.06 2.37 2.84 3.28 

市盈率（P/E） 14.1 39.1 17.5 14.6 12.7 

市净率（P/B） 3.8 3.7 3.2 2.7 2.3 

EV/EBITDA 20.1 22.9 10.6 8.6 7.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价    

 证券研究报告 
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行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

41.53 元  

目标价格： 
 

47.41 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 576.46/569.20 

流通 A股市值(百万元) 23,638.93 

每股净资产(元) 11.66 

资产负债率(%) 49.87 

一年内最高/最低(元) 85.00/27.76 
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相关报告 
 
1、《科沃斯（603486）：2023年业绩预告点评：多

重因素致业绩下滑，期待龙头再度腾飞》

2024.01.31 

2、《科沃斯（603486）：二季度盈利承压，海外回

暖明显》2023.08.30     
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图表1：24Q1 公司营收 34.74 亿元，同比+7.35% 

 
图表2：24Q1 公司业绩 2.98 亿元，同比-8.71%  

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2023A 公司收入分业务板块拆分 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表4：2023A 公司业务分产品、地区、销售模式与量价拆分 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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营业收入（亿） 营业收入同比
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归母净利润（亿） 归母净利润同比

营收（亿元） 营收占比 营收同比
科沃斯品牌服务机器人 76.81 49.55% -1.49%

服务机器人ODM 0.61 0.39% -19.91%
服务机器人业务合计 77.42 49.94% -1.67%
添可品牌智能生活电器 72.71 46.90% 5.24%
清洁类电器OEM/ODM 3.91 2.52% -3.21%

智能生活电器业务合计 76.62 49.42% 4.77%
其他业务收入 0.98 0.63% -28.92%

合计 155.02 100.00% 1.16%

营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率同比提升（%）

服务机器人 77.42 -1.67% 42.69% -2.21
智能生活电器 76.62 4.77% 52.79% -6.64

其他产品 0.98 -28.92% 13.83% -6.84

境内 89.80 -11.43% 44.37% -10.80
境外 65.22 25.76% 51.81% 7.16

线上 96.78 -1.50% 52.23% -4.52
线下 58.24 5.90% 39.63% -2.79

销量（万台） 销量YOY 均价（元） 均价YOY
服务机器人 284.20 -8.90% 2724 7.93%

智能生活电器 559.10 25.21% 1370 -16.32%

分产品

分地区

分销售模式
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图表5：2024Q1，2023Q4 及 2023A 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2024Q1 2023Q1 同比变动 2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 52.83% 49.33% 3.50pct 53.54% 44.74% 8.80pct 52.50% 48.39% 4.11pct

毛利率 47.17% 50.67% -3.50pct 46.46% 55.26% -8.80pct 47.50% 51.61% -4.11pct

营业税金及附加 0.68% 0.51% 0.17pct 0.37% 0.60% -0.23pct 0.44% 0.58% -0.14pct

销售费用率 27.69% 29.32% -1.63pct 37.86% 34.07% 3.79pct 34.17% 30.16% 4.01pct

管理费用率 3.36% 4.65% -1.28pct 3.35% 3.11% 0.25pct 3.76% 4.21% -0.45pct

研发费用率 6.34% 5.79% 0.55pct 4.42% 3.90% 0.52pct 5.32% 4.86% 0.46pct

财务费用率 0.53% 0.98% -0.45pct -0.19% 0.30% -0.49pct -0.17% -0.72% 0.55pct

其他收益 0.82% 0.76% 0.06pct 1.24% 0.78% 0.47pct 0.98% 0.69% 0.28pct

投资净收益 -0.18% -0.11% -0.07pct 0.02% -0.34% 0.36pct 0.00% -0.15% 0.15pct

公允价值变动净收益 -0.07% 1.13% -1.20pct 0.78% 1.06% -0.28pct 0.26% 0.24% 0.01pct

信用减值损失 -0.02% 0.03% -0.05pct -0.76% -1.62% 0.86pct -0.03% -0.64% 0.62pct

资产减值损失 -0.13% -0.19% 0.06pct -2.18% -1.64% -0.54pct -1.08% -0.82% -0.27pct

资产处置收益 0.00% 0.01% -0.01pct 0.01% 0.00% 0.01pct 0.00% 0.00% -0.01pct

营业利润率 9.00% 11.05% -2.05pct -0.23% 11.53% -11.76pct 4.10% 11.86% -7.76pct

营业外收入 0.15% 0.10% 0.05pct 0.11% 0.08% 0.04pct 0.13% 0.09% 0.04pct

营业外支出 0.04% 0.03% 0.01pct 0.05% 0.04% 0.01pct 0.02% 0.03% -0.01pct

利润总额 9.11% 11.13% -2.01pct -0.17% 11.57% -11.73pct 4.21% 11.92% -7.71pct

所得税 0.54% 1.05% -0.51pct -0.33% 0.49% -0.81pct 0.27% 0.82% -0.56pct

净利润 8.58% 10.08% -1.50pct 0.16% 11.08% -10.92pct 3.94% 11.10% -7.15pct

少数股东损益 0.01% 0.00% 0.01pct -0.01% 0.00% -0.01pct 0.00% 0.01% -0.02pct

归母净利率 8.57% 10.08% -1.51pct 0.17% 11.08% -10.91pct 3.95% 11.08% -7.13pct
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3991 5097 5640 6897 8408  营业收入 15325 15502 17469 19855 22765 

应收账款+票据 2067 1712 2233 2538 2910  营业成本 7415 8139 8985 10205 11686 

预付账款 340 280 322 366 419  营业税金及附加 89 68 91 104 119 

存货 2906 2848 3361 3817 4371  营业费用 4623 5297 5241 5957 6830 

其他 1821 464 449 504 570  管理费用 1389 1408 1537 1688 1935 

流动资产合计 11126 10401 12005 14121 16678  财务费用 -110 -26 38 2 -24 

长期股权投资 144 167 157 147 136  资产减值损失 -125 -168 -188 -214 -245 

固定资产 1012 1050 865 657 428  公允价值变动收益 37 40 10 10 10 

在建工程 305 863 719 576 432  投资净收益 -22 0 -3 -3 -3 

无形资产 158 275 217 159 102  其他 8 147 84 77 70 

其他非流动资产 564 631 617 603 603  营业利润 1817 636 1478 1770 2050 

非流动资产合计 2183 2986 2575 2142 1700  营业外净收益 9 17 8 8 8 

资产总计 13310 13387 14580 16264 18378  利润总额 1827 653 1486 1778 2058 

短期借款 540 470 0 0 0  所得税 126 42 119 142 165 

应付账款+票据 3392 3352 3885 4412 5052  净利润 1700 611 1367 1636 1893 

其他 1873 1742 2272 2579 2953  少数股东损益 2 -1 1 1 1 

流动负债合计 5805 5564 6157 6991 8006  归属于母公司净利润 1698 612 1367 1635 1892 

长期带息负债 999 1202 717 266 -138        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 76 73 73 73 73   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1074 1275 790 339 -65  成长能力      

负债合计 6879 6839 6946 7330 7941  营业收入 17.11% 1.16% 12.69% 13.66% 14.66% 

少数股东权益 1 0 1 2 3  EBIT -26.25% -63.46% 143.02% 16.78% 14.30% 

股本 574 576 576 576 576  EBITDA -22.07% -51.74% 104.42% 14.46% 11.96% 

资本公积 1721 1724 1724 1724 1724  归属于母公司净利润 -15.51% -63.96% 123.27% 19.63% 15.75% 

留存收益 4135 4246 5332 6630 8133  获利能力      

股东权益合计 6431 6548 7634 8933 10437  毛利率 51.61% 47.50% 48.56% 48.60% 48.67% 

负债和股东权益总计 13310 13387 14580 16264 18378  净利率 11.10% 3.94% 7.83% 8.24% 8.32% 

       ROE 26.42% 9.35% 17.90% 18.31% 18.14% 

现金流量表       ROIC 56.67% 12.46% 32.74% 40.36% 48.23% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1700 611 1367 1636 1893  资产负债率 51.69% 51.09% 47.64% 45.07% 43.21% 

折旧摊销 234 314 400 423 432  流动比率 1.9 1.9 1.9 2.0 2.1 

财务费用 -110 -26 38 2 -24  速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 

存货减少（增加为“-”） -489 58 -512 -456 -554  营运能力      

营运资金变动 -511 19 2 -25 -31  应收账款周转率 7.4 9.1 7.8 7.8 7.8 

其它 903 114 517 461 558  存货周转率 2.6 2.9 2.7 2.7 2.7 

经营活动现金流 1727 1091 1812 2040 2274  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 -631 -903 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 -40 0 0 0  每股收益 2.9 1.1 2.4 2.8 3.3 

其他 -666 1410 6 6 6  每股经营现金流 3.0 1.9 3.1 3.5 3.9 

投资活动现金流 -1297 467 6 6 6  每股净资产 10.9 11.2 13.0 15.3 17.9 

债权融资 565 134 -956 -451 -404  估值比率      

股权融资 1 3 0 0 0  市盈率 14.1 39.1 17.5 14.6 12.7 

其他 -717 -658 -319 -338 -366  市净率 3.8 3.7 3.2 2.7 2.3 

筹资活动现金流 -151 -521 -1275 -789 -770  EV/EBITDA 20.1 22.9 10.6 8.6 7.0 

现金净增加额 415 1104 543 1257 1511  EV/EBIT 22.8 34.4 13.3 10.6 8.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价 
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