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❖ 事件：2024 年 8 月 29 日晚，公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年营业收

入 44.16 亿元，同比增长 30.9%，归母净利润 11.21 亿元，同比增长 51.57%，

扣非归母净利润 8.61 亿元，同比增长 30.42%，归母净利润高于业绩预告中枢。 

❖ 2Q2024 业绩实现较快增长。公司 2Q2024 营业收入 25.75 亿元，同比增长

16.33%，归母净利润 7.22 亿元，同比增长 34.91%，扣非归母净利润 5.19 亿

元，增长 4.37%，主要系会计处理调整造成口径差异。根据公告，全资子公司

石头创新在 2022 年和 2023 年均获得“国家鼓励的重点软件企业”认定，均可

免征企业所得税，2023Q2 获得 2022 年所得税退款 5776 万元，未计入当期非

经常性损益，而 2024Q2 获得预计约 1.54 亿元的所得税退款，计入非经常性损

益，剔除口径差异，2Q2024 扣非归母净利润可比增速为 18.08%，稳定增长。 

❖ 持续加大研发力度，提升 AI 赋能效果。2024 年上半年，公司研发投入 4.1

亿元，同比增长 42.92%，研发投入占营收比重为 9.28%，同比增加 0.79 个 pct，

研发人员 786 人，同比增长 57.52%，不断加强研发力量。在 AI 领域，公司已

成功研发出具有 AI 双目视觉避障的扫地机，较无视觉避障功能的产品，避障

成功率提升 90%，同时也研发出了人机语音交互系统 RRmind GPT，有效提升

产品智能交互体验。 

❖ 围绕越障痛点打造 P20Pro，推出 P10S Pure 补全中低价格带。针对 4000-

4500 价格带，公司推出 P 系列旗舰新品 P20Pro，预售价水箱版 3999 元，上

下水版 4599 元，通过创新底盘技术将越障高度提升至 4cm，可越过常规过门

石和滑轨，清扫中长毛地毯，直击用户痛点；针对 2500-3000 元价格带，公司

推出 P10S Pure，预售价水箱版 2499 元，上下水版 3099 元，保留了拖布单机

械臂和全能基站，较 P10S 仅减配了高温洗拖布、动态复洗复拖功能，具备高

性价比。 

❖ 投资建议：公司通过持续的产品创新能力，深度利用 AI 赋能，维持在全球扫

地机器人领域的竞争优势。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

103.86/124.22/147.91 亿元，归母净利润 25.53/31.32/37.18 亿元。对应 PE 分别

为 15.89/12.96/10.91 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：国内外竞争加剧风险、欧美市场关税风险、汇率波动风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 66.29 86.54 103.86 124.22 147.91 

收入增长率(%) 13.56 30.55 20.02 19.60 19.07 

归母净利润(亿元) 11.83 20.51 25.53 31.32 37.18 

净利润增长率(%) -15.62 73.32 24.47 22.68 18.70 

EPS(元/股) 9.04 15.66 13.84 16.98 20.15 

PE 27.41 18.07 15.89 12.96 10.91 

ROE(%) 12.38 18.02 19.47 20.65 21.12 

PB 2.43 3.27 3.09 2.67 2.31 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 66.29 86.54 103.86 124.22 147.91  成长性      

减:营业成本 33.63 38.83 45.69 54.14 64.51  营业收入增长率 13.6% 30.5% 20.0% 19.6% 19.1% 

 营业税费 0.33 0.75 0.89 1.07 1.27  营业利润增长率 -15.9% 72.4% 24.6% 23.0% 18.7% 

   销售费用 13.18 18.17 21.29 25.71 31.06  净利润增长率 -15.6% 73.3% 24.5% 22.7% 18.7% 

   管理费用 1.41 2.11 2.39 2.73 3.25  EBITDA 增长率 3.0% 56.4% 29.8% 19.2% 16.2% 

   研发费用 4.89 6.19 7.58 9.07 10.80  EBIT 增长率 -0.7% 58.8% 32.9% 19.8% 16.6% 

   财务费用 -1.06 -1.39 -1.15 -2.31 -3.43  NOPLAT 增长率 -0.8% 60.1% 32.9% 19.5% 16.6% 

  资产减值损失 -0.66 -1.48 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 13.3% 19.4% 15.5% 15.8% 16.1% 

加:公允价值变动收益 -0.64 1.14 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.5% 19.1% 15.2% 15.7% 16.0% 

 投资和汇兑收益 0.33 0.62 0.50 0.50 0.50  利润率      

营业利润 13.44 23.17 28.87 35.51 42.15  毛利率 49.3% 55.1% 56.0% 56.4% 56.4% 

加:营业外净收支 0.05 0.03 0.00 0.00 0.00  营业利润率 20.3% 26.8% 27.8% 28.6% 28.5% 

利润总额 13.49 23.20 28.87 35.51 42.15  净利润率 17.9% 23.7% 24.6% 25.2% 25.1% 

减:所得税 1.66 2.69 3.34 4.19 4.97  EBITDA/营业收入 21.5% 25.7% 27.8% 27.7% 27.1% 

净利润 11.83 20.51 25.53 31.32 37.18  EBIT/营业收入 19.8% 24.1% 26.7% 26.7% 26.2% 

资产负债表(亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 18.04 8.93 16.75 22.98 28.23  固定资产周转天数 38 54 45 38 32 

交易性金融资产 37.95 50.24 55.24 70.24 90.24  流动营业资本周转天数 222 196 189 188 198 

应收账款 3.28 2.75 3.46 4.14 4.93  流动资产周转天数 375 337 344 356 371 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 12 13 11 11 11 

预付账款 0.43 0.63 0.73 0.87 1.03  存货周转天数 69 75 80 79 79 

存货 6.94 9.28 10.91 12.93 15.41  总资产周转天数 560 524 540 527 516 

其他流动资产 0.84 2.14 3.64 5.14 6.64  投资资本周转天数 493 440 430 416 405 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.4% 18.0% 19.5% 20.6% 21.1% 

长期股权投资 0.21 0.20 0.20 0.20 0.20  ROA 10.9% 14.3% 15.2% 16.0% 16.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.0% 16.0% 18.4% 19.0% 19.1% 

固定资产 13.15 12.86 13.06 13.19 13.25  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 19.9% 21.0% 20.5% 20.7% 21.0% 

无形资产 0.07 0.18 0.18 0.18 0.18  管理费用率 2.1% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 

其他非流动资产 19.47 34.86 38.63 38.63 38.63  财务费用率 -1.6% -1.6% -1.1% -1.9% -2.3% 

资产总额 108.33 143.77 167.75 195.74 228.54  三费/营业收入 20.4% 21.8% 21.7% 21.0% 20.9% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 6.99 14.99 17.64 20.90 24.91  资产负债率 11.8% 20.8% 21.8% 22.5% 23.0% 

应付票据 0.03 0.00 0.04 0.05 0.05  负债权益比 13.3% 26.3% 27.9% 29.0% 29.9% 

其他流动负债 0.48 6.18 8.18 10.18 12.18  流动比率 6.05 3.09 3.13 3.26 3.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.97 2.39 2.40 2.57 2.71 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 831.86 219.68 514.69 449.47 412.47 

负债总额 12.76 29.95 36.58 44.03 52.54  分红指标      

少数股东权益 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01  DPS(元) 1.27 5.59 6.80 8.20 9.80 

股本 0.94 1.31 1.84 1.84 1.84  分红比率 0.10 0.36 0.35 0.34 0.35 

留存收益 44.23 62.34 79.24 99.78 124.07  股息收益率 0.5% 2.0% 3.1% 3.7% 4.5% 

股东权益 95.57 113.82 131.17 151.71 176.00  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 9.04 15.66 13.84 16.98 20.15 

净利润 11.83 20.51 25.53 31.32 37.18  BVPS(元) 102.00 86.56 71.10 82.24 95.41 

加:折旧和摊销 1.10 1.41 1.20 1.27 1.34  PE(X) 27.4 18.1 15.9 13.0 10.9 

  资产减值准备 0.70 1.70 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.4 3.3 3.1 2.7 2.3 

公允价值变动损失 0.64 -1.14 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.00 -1.00 0.05 0.07 0.09  P/S 3.5 4.3 3.9 3.3 2.7 

   投资收益 -0.33 -0.62 -0.50 -0.50 -0.50  EV/EBITDA 15.1 16.4 13.5 11.2 9.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1.44 1.79 0.71 0.97 1.17  PEG — 0.2 0.6 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 11.20 21.86 26.09 33.14 39.28  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -5.05 -23.48 -10.54 -16.55 -21.55  REP      

融资活动产生现金流量 -2.02 1.99 -8.03 -10.36 -12.48          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算）     
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