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科沃斯：2024Q1业绩跌幅收窄拐点将至，新品 X5 Pro 丰富中高端产品布局  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.76/5.76 

总市值/流通(亿元) 263.33/263.33 

12 个月内最高/最低价

(元) 

85/27.76 
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事件：2024 年 4 月 26 日，科沃斯发布 2023 年年报及 2024 年一季

报。2023 年公司实现总营收 155.02 亿元（同比+1.16%），归母净利润 6.12

亿元（同比-63.96%），扣非归母净利润 4.84 亿元（同比-70.26%）。2024Q1

公司总营收 34.74 亿元（同比+7.35%），归母净利润 2.98 亿元（同比-

8.71%），扣非归母净利润 2.87 亿元（同比+0.26%）。 

2024Q1 业绩端跌幅显著收窄，智能生活电器业务实现逆势稳健增长。

1）分季度看：2024Q1 公司总营收 34.74 亿元（同比+7.35%），单季度收

入增速由负转正；归母净利润 2.98 亿元（同比-8.71%），降幅环比显著收

窄。2）分业务看：2023 年公司服务机器人/智能生活电器/其他业务收入

分别为 77.42/76.61/0.98亿元，同比分别-1.67/+4.77/-28.92%，其中智

能生活电器业务实现逆势稳健增长，主系添可品牌提升的带动。3）分地

区看：2023 年公司国内/海外收入分别为 89.80/65.22 亿元，同比分别-

11.43/+25.76%，其中海外销售实现双位数增长，主系受益于海外清洁市

场处于快速成长阶段，为公司海外业务的纵深发展提供了有利的机遇。4）

分渠道看：2023 年公司线上/线下收入分别为 96.78/58.24 亿元，分别同

比-1.50/+5.90%，其中线下收入实现稳健增长。 

2024Q1 盈利持续承压，费用控制助力净利率跌幅收窄。1）毛利率：

2023Q4/2024Q1 毛利率分别为 46.46/47.17%，分别同比-8.80/-3.50pct，

其中 2024Q1 毛利率环比+0.71pct，出现小幅改善。2）净利率：2023Q4/ 

2024Q1 净利率分别为 0.16/8.58%，分别同比-10.92/-1.50pct，2024Q1 净

利率降幅低于毛利率主系期间费用的控制优化。3）费用率：2023Q4 和

2024Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 37.86/3.35/4.42/-0.19%和

27.69/3.36/6.34/0.53%，分别同比+3.79/+0.24/+0.52/-0.49pct 和-

1.63/-1.29/+0.55/-0.45pct，其中 2023Q4 销售费用率涨幅明显主系售后

维修和营销推广费用增加所致。 

产品端持续推新丰富价格段覆盖，渠道端国内海外持续拓展。1）产

品端：公司于 2024 年 2 月和 4 月相继发布定位中端售价 3999 元的 T30 

PRO 和定位高端售价 4999 元的 X5 PRO，进一步扩充价格段覆盖和产品矩

阵。其中 X5 Pro 创新性地采用 D 型机的外观形态，通过搭载 ZeroTangle

灵缠双梳齿防缠绕技术实现有效解决毛发缠绕问题，同时全嵌入式激光雷
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达的设计使得机身更薄更窄，可更好地针对低矮狭窄区域进行清洁。2）

渠道端：a）国内：截至 2023 年，科沃斯品牌线下销售网点已突破 2,500

家，一线及新一线城市零售门店覆盖率高达 84.2%。添可品牌也已累计搭

建近 800 家全国线下销售网点；b）海外：公司 2023 年在新加坡设立海外

总部，同时添可品牌实现在美国 Target零售渠道入驻门店数量突破 1,800

家；2023 年科沃斯、添可品牌海外业务收入同比分别+20.1%、+40.5%。 

投资建议：行业端，扫地机行业以价换量逻辑逐步兑现，随着全能型

基站产品性能优化和价格下探，其对扫地机销量的拉动作用有望在未来逐

步凸显；同时洗地机行业增长态势良好。公司端，作为扫地机和洗地机行

业龙头有望分享行业红利，科沃斯+添可品牌双轮驱动，产品覆盖多价格

段，全域布局线上线下渠道，市场份额或将进一步提升；同时割草机器人

和商用清洁机器人业务持续推进，收入业绩有望持续增长。我们预计，

2024-2026 年公司归母净利润分别为 13.83/16.20/17.88 亿元，对应 EPS

分别为 2.40/2.81/3.10 元，当前股价对应 PE 为 19.04/16.25/14.73 倍。

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、汇率波动风险、海外业务拓展风险、

新业务拓展不及预期等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,502 16,855 18,575 20,135 

营业收入增长率(%) 1.16% 8.73% 10.20% 8.40% 

归母净利（百万元） 612 1,383 1,620 1,788 

净利润增长率(%) -63.96% 125.98% 17.13% 10.34% 

摊薄每股收益（元） 1.08 2.40 2.81 3.10 

市盈率（PE） 38.37 19.04 16.25 14.73 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,991 5,097 5,955 7,095 8,373  营业收入 15,325 15,502 16,855 18,575 20,135 

应收和预付款项 2,293 1,955 2,105 2,316 2,506  营业成本 7,415 8,139 8,254 8,990 9,618 

存货 2,906 2,848 2,889 3,146 3,366  营业税金及附加 89 68 74 81 91 

其他流动资产 1,935 501 512 527 541  销售费用 4,623 5,297 5,714 6,302 6,814 

流动资产合计 11,126 10,401 11,461 13,084 14,786  管理费用 645 583 607 663 707 

长期股权投资 144 167 166 171 180  财务费用 -110 -26 -17 -14 -6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -125 -168 0 0 0 

固定资产 933 1,026 1,062 1,082 1,085  投资收益 -22 0 76 84 91 

在建工程 305 863 1,149 1,500 1,898  公允价值变动 37 40 0 0 0 

无形资产开发支出 158 275 337 421 508  营业利润 1,817 636 1,474 1,724 1,901 

长期待摊费用 32 27 27 27 27  其他非经营损益 9 17 8 11 12 

其他非流动资产 11,737 11,028 12,101 13,723 15,409  利润总额 1,827 653 1,482 1,736 1,913 

资产总计 13,310 13,387 14,843 16,924 19,108  所得税 126 42 98 115 125 

短期借款 540 470 470 470 470  净利润 1,700 611 1,384 1,620 1,788 

应付和预收款项 3,392 3,352 3,399 3,702 3,961  少数股东损益 2 -1 1 0 1 

长期借款 0 200 200 200 200  归母股东净利润 1,698 612 1,383 1,620 1,788 

其他负债 2,947 2,817 2,870 3,027 3,164        

负债合计 6,879 6,839 6,939 7,400 7,795  预测指标      

股本 574 576 576 576 576   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,721 1,724 1,724 1,724 1,724  毛利率 51.61% 47.50% 51.03% 51.60% 52.23% 

留存收益 4,421 4,517 5,881 7,501 9,289  销售净利率 11.08% 3.95% 8.21% 8.72% 8.88% 

归母公司股东权益 6,429 6,547 7,903 9,523 11,310  销售收入增长率 17.11% 1.16% 8.73% 10.20% 8.40% 

少数股东权益 1 0 1 1 2  EBIT 增长率 -24.67% -66.29% 156.92% 17.55% 10.74% 

股东权益合计 6,431 6,548 7,904 9,524 11,312  净利润增长率 -15.51% -63.96% 125.98% 17.13% 10.34% 

负债和股东权益 13,310 13,387 14,843 16,924 19,108  ROE 26.42% 9.35% 17.50% 17.01% 15.81% 

       ROA 12.76% 4.57% 9.32% 9.57% 9.36% 

现金流量表（百万）       ROIC 19.67% 6.48% 14.27% 14.34% 13.71% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.02 1.08 2.40 2.81 3.10 

经营性现金流 1,727 1,091 1,457 1,812 1,980  PE(X) 24.15 38.37 19.04 16.25 14.73 

投资性现金流 -1,297 467 -509 -614 -643  PB(X) 6.51 3.65 3.33 2.77 2.33 

融资性现金流 -151 -521 -71 -59 -59  PS(X) 2.73 1.54 1.56 1.42 1.31 

现金增加额 415 1,104 858 1,140 1,278  EV/EBITDA(X) 20.47 23.16 13.23 10.59 9.04 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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