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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.68 元

总市值/流通市值 26333/26001 百万元

52周最高价/最低价 85.00/27.76 元

近 3 个月日均成交额 225.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科沃斯（603486.SH）-2023 年中报点评：海外收入增长超 25%，

业绩有所承压》 ——2023-08-28

《科沃斯（603486.SH）-2022 年三季报点评： 三季度收入

增长稳定，费用投放加大拖累盈利》 ——2022-11-08

《科沃斯（603486.SH）-2022 年中报点评：盈利短期承压，渠

道布局加速推进》 ——2022-09-05

一季度经营企稳回升，盈利环比明显改善。公司2023年实现营收155.0亿
/+1.2%，归母净利润6.1亿/-64.0%，扣非归母净利润4.8亿/-70.3%。其中
Q4收入 49.7亿/-4.4%，归母净利润0.1亿/-98.5%，扣非归母净利润-0.4
亿/-107.4%。2024Q1营收34.7亿/+7.4%，归母净利润3.0亿/-8.7%，扣非
归母净利润2.9亿/+0.3%。公司拟每10股派发现金股利3元。公司Q1营收
增速环比止跌回升，净利率环比2023年下半年显著改善，经营迎来拐点。

扫地机行业Q1增速上移，科沃斯海外收入增长20%。2023年全球扫地机规
模同比增长0.8%至 66亿美元，我国扫地机零售额同比增长5.1%至 138亿
（Gfk、中怡康及NPD数据）。2024Q1我国扫地机零售额同比增长29.2%至
25.6亿（奥维云网数据），受益于新品上新提前及价格下探带动的需求释放，
我国扫地机增速明显提升。科沃斯品牌2023年收入达到76.8亿，同比下降
1.5%，其中国内收入下降12%至 47亿，海外收入增长20%至 30亿。公司在
新加坡设立海外总部，强化全球线上线下渠道的覆盖，欧洲区域收入增长
41%。预计Q1公司扫地机内销收入有所复苏，外销延续较快增长趋势。

洗地机增长动能依然较强，添可海外收入增长40%。奥维云网推总数据显示，
2023年我国洗地机零售额同比增长22%至122亿，2024Q1同比增长23%。添
可2023年收入同比增长5.2%至 72.7亿，其中海外收入增长40%至 31亿，
国内收入下滑11%至42亿。2023年添可洗地机出货量同比增长25.4%至322.7
万台，预计均价有所下降；添可智能科技净利率同比下降7.4pct至8.7%。

毛利率受以价换量拖累，Q1盈利环比积极修复。公司2023年毛利率同比下
降4.1pct至47.5%，其中国内毛利率下降10.8pct，海外毛利率提升7.2pct，
主要受国内以价换量而公司降本款产品储备不足所致。公司2023年销售/研
发/管理/财务费用率同比分别+4.0/+0.5/-0.4/+0.6pct，净利率同比下降
7.1pct至 3.9%。2024Q1公司毛利率下降3.5pct至 47.2%，费用率有所优化，
销售/研发/管理/财务费用率同比分别-1.6/+0.6/-1.3/-0.5pct；净利率同
比-1.5pct至8.6%，但环比来看，公司净利率已明显修复，有望迎来拐点。

丰富产品布局、加大降本力度，经营拐点显现。2023H2公司迅速调整战略重
心，为2024年规划和储备丰富的扫地机产品矩阵，积极推动降本措施，满
足不同价格段的消费需求。2024年2月公司推出T30性价比系列，补足降本
款不足的短板，随着后续公司新品持续推出，收入及毛利率有望企稳回升。

风险提示：行业竞争加剧；新品销售不及预期；海外拓展不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级

考虑到行业以价换量及公司积极推动降本、大力发展线下及海外渠道，调整
盈利预测，预计2024-2026年归母净利润12.2/15.4/18.7亿（前值为14.9/
17.6/-亿），同比+99%/+26%/+22%，对应PE=22/17/14x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,325 15,502 17,922 20,668 23,220

(+/-%) 17.1% 1.2% 15.6% 15.3% 12.3%

净利润(百万元) 1698 612 1217 1536 1868

(+/-%) -15.5% -64.0% 98.8% 26.2% 21.6%

每股收益（元） 2.96 1.06 2.11 2.66 3.24

EBIT Margin 11.8% 3.8% 6.8% 7.8% 8.6%

净资产收益率（ROE） 26.4% 9.3% 16.7% 18.7% 20.4%

市盈率（PE） 15.4 43.0 21.6 17.1 14.1

EV/EBITDA 16.6 39.0 24.9 19.0 16.0

市净率（PB） 4.07 4.02 3.62 3.21 2.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

688169.SH 石头科技 412.99 543 15.60 18.28 21.21 24.38 26.5 22.6 19.5 16.9 1.5 买入

603486.SH 科沃斯 45.68 263 1.06 2.11 2.66 3.24 43.0 21.6 17.1 14.1 0.9 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3991 5097 5868 6331 7126 营业收入 15325 15502 17922 20668 23220

应收款项 2067 1772 2062 2492 2799 营业成本 7415 8139 9401 10647 11821

存货净额 2906 2848 3451 3945 4291 营业税金及附加 89 68 94 106 114

其他流动资产 712 632 695 868 941 销售费用 4623 5297 5735 6614 7430

流动资产合计 11126 10401 12136 13708 15243 管理费用 1389 1408 1481 1685 1869

固定资产 1238 1889 2180 2307 2348 财务费用 (110) (26) (71) (83) (100)

无形资产及其他 158 275 264 253 242 投资收益 (22) 0 19 9 9

投资性房地产 643 655 655 655 655

资产减值及公允价值变

动 (187) (132) (44) (71) (42)

长期股权投资 144 167 166 177 188 其他收入 107 151 55 55 55

资产总计 13310 13387 15401 17100 18676 营业利润 1817 636 1313 1693 2108

短期借款及交易性金融

负债 574 485 371 477 444 营业外净收支 9 17 8 11 12

应付款项 3392 3352 4092 4640 5061 利润总额 1827 653 1321 1705 2120

其他流动负债 1839 1728 2385 2510 2765 所得税费用 126 42 105 170 254

流动负债合计 5805 5564 6848 7626 8270 少数股东损益 2 (1) (1) (2) (2)

长期借款及应付债券 955 1195 1195 1195 1195 归属于母公司净利润 1698 612 1217 1536 1868

其他长期负债 119 80 80 80 80

长期负债合计 1074 1275 1275 1275 1275 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6879 6839 8124 8902 9545 净利润 1698 612 1217 1536 1868

少数股东权益 1 0 (0) (2) (3) 资产减值准备 (49) 43 153 29 15

股东权益 6429 6547 7277 8199 9133 折旧摊销 187 260 174 233 263

负债和股东权益总计 13310 13387 15401 17100 18676 公允价值变动损失 187 132 44 71 42

财务费用 (110) (26) (71) (83) (100)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (521) 273 594 (393) (36)

每股收益 2.96 1.06 2.11 2.66 3.24 其它 50 (43) (154) (30) (16)

每股红利 1.12 0.94 0.84 1.07 1.62 经营活动现金流 1553 1277 2028 1446 2136

每股净资产 11.21 11.36 12.62 14.22 15.84 资本开支 (264) (796) (650) (450) (350)

ROIC 30% 8% 14% 16% 18% 其它投资现金流 (611) 1399 (9) (12) (14)

ROE 26% 9% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (867) 579 (657) (473) (375)

毛利率 52% 47% 48% 48% 49% 权益性融资 135 177 0 0 0

EBIT Margin 12% 4% 7% 8% 9% 负债净变化 0 200 0 0 0

EBITDA Margin 13% 5% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (643) (543) (487) (615) (934)

收入增长 17% 1% 16% 15% 12% 其它融资现金流 880 (241) (113) 105 (32)

净利润增长率 -16% -64% 99% 26% 22% 融资活动现金流 (270) (750) (600) (509) (966)

资产负债率 52% 51% 53% 52% 51% 现金净变动 415 1106 770 464 795

息率 2.4% 2.1% 1.8% 2.3% 3.5% 货币资金的期初余额 3577 3991 5097 5868 6331

P/E 15.4 43.0 21.6 17.1 14.1 货币资金的期末余额 3991 5097 5868 6331 7126

P/B 4.1 4.0 3.6 3.2 2.9 企业自由现金流 1086 290 1233 845 1625

EV/EBITDA 16.6 39.0 24.9 19.0 16.0 权益自由现金流 1966 250 1185 1025 1676

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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