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 事件：公司发布 2024 年半年报。公司 2024 年上半年实现收入

44.2 亿元，YoY+30.9%，实现归母净利润 11.2亿元，YoY+51.6%；

经折算，公司 2024Q2单季度实现收入 25.8亿元，YoY+16.3%，实

现归母净利润 7.2亿元，YoY+34.9%。公司持续深化全球渠道布局，

深入挖掘全球市场份额，上半年收入、业绩保持较快增长。展望

后续，我们持续看好石头科技在全球市场的竞争力，较强的创新

能力有望推动公司打开第二成长曲线。 

 Q2国内收入环比降速，海外收入保持较快增长：我们估算公司

Q2 单季度国内收入增速个位数，海外收入增速 20%+。根据奥维数

据，Q2石头扫地机线上销售额YoY+10%，销量YoY+6%，均价YoY+4%，

增速环比 Q1有所下降，Q1石头扫地机线上销售额 YoY+22%。我们

认为主要因为国内整体消费景气下降。石头海外保持较快增速，

主要因为：1）海外扫地机行业维持高景气，根据 Google Trends

数据，Q2 扫地机全球搜索热度 YoY+7%。2）石头持续深化海外渠

道布局。石头在海外市场搭建本地团队，目前公司已在美国、英

国、日本、荷兰、波兰、德国、韩国、加拿大等地设立了海外公

司。渠道方面，公司在北美线下渠道实现突破，已进入 Target、

Bestbuy 线下网点。 

 公司 Q2 毛销差同比保持稳定：Q2 公司毛利率为 51.9%，同比

+0.2pct，我们认为影响毛利率的因素主要包括：1）毛利率较高

的美国地区收入快速增长，占比提升，拉动毛利率上行；2）公司

持续推进技术降本、采购降本；3）2024H1 质量保证费用不再计

入销售费用中，根据《企业会计准则应用指南汇编 2024》推测可

能改计成本项，对毛利率产生负面影响（2023H1 公司质量保证费

用占收入的比例为 1.2%）。为了剔除会计准则变动影响，我们计

算公司 2024Q2 毛利率-销售费用率为 32.3%，同比基本持平，反

映公司主业盈利能力保持稳定。 

 受退税影响，Q2 归母净利率同比提升：Q2 公司归母净利率为

28.0%，同比+3.9pct。公司 Q2因为人员扩张，费用率有所提升，

Q2 管理/研发费用率同比+0.6pct/+1.4pct。公司 Q2 资产减值损

失同比减少较多，资产减值损失/收入同比+2.3pct（对盈利能力

提升带来正向贡献）。此外，公司全资子公司石头创新获得国家鼓

励的重点软件企业认定，2022、2023年免征企业所得税。2023Q2

公司获得 2022年石头创新的退税金额为 5776万元，2024Q2 退税

金额约为 1.5亿元，公司 2024Q2 所得税费用率同比-3.2pct。 

 投资建议：石头领先的产品力是未来收入增长的基础，精简 SKU

和优秀的经营管理能力使其维持行业领先的盈利能力。预计石头

2024~2026 年 EPS 分别为 13.69/14.98/16.80 元，给予 6 个月目

标价 273.80 元，对应 2024年 PE 估值为 20x，维持买入-A的投资
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评级。 

 风险提示：海外经济环境恶化，行业竞争加剧 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 6,628.7 8,653.8 10,796.8 12,895.1 14,831.8 

净利润 1,183.5 2,051.2 2,524.9 2,762.9 3,099.3 

每股收益(元) 6.42 11.12 13.69 14.98 16.80 

每股净资产(元) 51.81 61.70 72.36 82.85 94.61 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 34.3 19.8 16.1 14.7 13.1 

市净率(倍) 4.2 3.6 3.0 2.7 2.3 

净利润率 17.9% 23.7% 23.4% 21.4% 20.9% 

净资产收益率 12.4% 18.0% 18.9% 18.1% 17.8% 

股息收益率 0.3% 1.5% 1.9% 2.0% 2.3% 

ROIC 101.0% 149.1% 447.0% 310.8% 470.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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表1：财务指标分析 

% 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入 YoY 26.5 -0.6 11.3 -14.7 41.6 57.6 32.6 58.7 16.3 

归母净利 YoY -18.7 -34.5 -15.0 -40.4 95.5 160.4 110.3 95.2 34.9 

扣非归母净利 YoY -2.1 -15.3 14.4 -46.0 73.5 119.5 68.6 110.0 4.4 

销售毛利率 48.8 49.2 50.7 49.8 51.7 59.1 56.7 56.5 51.9 

销售费用率 20.4 19.6 23.7 20.9 19.4 19.3 23.5 20.8 19.5 

毛利率-销售费用率 28.4 29.6 27.0 28.9 32.3 39.8 33.1 35.7 32.3 

销售净利率 17.5 16.2 14.7 17.6 24.2 26.8 23.3 21.7 28.0 

ROE 3.1 2.6 3.5 2.1 5.4 6.0 6.3 3.4 6.1 

扣非后 ROE 3.2 3.0 3.6 1.7 5.0 5.7 5.2 3.0 4.4 

ROA 2.7 2.3 3.1 1.9 4.6 4.9 5.0 2.8 4.7 

销售商品提供劳务收到的现金/收入 84.6 111.7 123.9 115.7 98.9 105.2 111.2 120.6 104.7 

经营活动现金净流量/收入 -0.3 15.3 32.8 11.8 39.9 30.7 15.3 12.7 31.0 

经营活动现金净流量/经营净收益 -1.6 73.8 195.1 85.6 180.1 107.0 64.7 63.4 134.4 

经营现金流净额占比 9.7 264.3 399.2 15.5 -83.8 193.1 -279.4 96.5 534.1 

投资现金流净额占比 -24.1 -115.1 -243.7 62.6 185.0 -99.7 359.8 -69.0 -392.9 

筹资现金流净额占比 114.4 -49.2 -55.5 21.9 -1.2 6.6 19.6 72.5 -41.1 

资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

图1.收入与净利润增长率 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,628.7 8,653.8 10,796.8 12,895.1 14,831.8  成长性      

减:营业成本 3,363.3 3,882.6 4,927.2 6,047.4 7,052.4  营业收入增长率 13.6% 30.5% 24.8% 19.4% 15.0% 

   营业税费 33.4 74.6 97.7 116.7 134.2  营业利润增长率 -15.9% 72.4% 18.6% 14.2% 12.2% 

   销售费用 1,318.3 1,817.3 2,249.0 2,708.0 3,114.7  净利润增长率 -15.6% 73.3% 23.1% 9.4% 12.2% 

   管理费用 141.2 211.0 301.3 315.9 356.0  EBITDA 增长率 -12.0% 75.9% 10.5% 16.2% 11.9% 

   研发费用 488.6 619.0 834.6 902.7 1,038.2  EBIT增长率 -15.8% 80.0% 8.2% 16.7% 12.0% 

   财务费用 -105.7 -138.6 -181.2 -141.8 -163.2  NOPLAT 增长率 -19.9% 77.3% 22.4% 11.9% 12.0% 

   资产减值损失 -66.1 -148.0 - - -  投资资本增长率 20.1% -59.2% 60.9% -26.0% 80.4% 

加:公允价值变动收益 -63.8 114.3 180.9 193.4 222.5  净资产增长率 12.5% 19.1% 17.3% 14.5% 14.2% 

   投资和汇兑收益 32.8 62.5 - - -        

营业利润 1,344.4 2,317.2 2,749.0 3,139.7 3,521.9  利润率      

加:营业外净收支 4.8 2.6 - - -  毛利率 49.3% 55.1% 54.4% 53.1% 52.5% 

利润总额 1,349.2 2,319.8 2,749.0 3,139.7 3,521.9  营业利润率 20.3% 26.8% 25.5% 24.3% 23.7% 

减:所得税 165.7 268.6 224.0 376.8 422.6  净利润率 17.9% 23.7% 23.4% 21.4% 20.9% 

净利润 1,183.5 2,051.2 2,524.9 2,762.9 3,099.3  EBITDA/营业收入 21.3% 28.7% 25.4% 24.8% 24.1% 

       EBIT/营业收入 19.9% 27.4% 23.8% 23.2% 22.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 38 54 41 32 27 

货币资金 1,804.5 893.0 2,522.0 4,685.5 6,358.4  流动营业资本周转天数 -4 -14 -18 -14 -8 

交易性金融资产 3,795.5 5,024.4 5,024.4 5,024.4 5,024.4  流动资产周转天数 375 337 324 334 346 

应收帐款 388.4 967.7 724.2 1,153.3 1,006.2  应收帐款周转天数 18 28 28 26 26 

应收票据 - - 24.0 4.7 28.3  存货周转天数 35 34 35 37 39 

预付帐款 42.8 62.6 13.7 19.9 19.3  总资产周转天数 560 524 507 487 479 

存货 693.7 928.2 1,184.8 1,475.8 1,705.3  投资资本周转天数 64 38 23 21 21 

其他流动资产 560.8 1,020.9 1,020.9 1,020.9 1,020.9        

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% 18.9% 18.1% 17.8% 

长期股权投资 20.7 20.4 20.4 20.4 20.4  ROA 10.9% 14.3% 15.8% 14.6% 15.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 101.0% 149.1% 447.0% 310.8% 470.8% 

固定资产 1,315.4 1,285.7 1,191.3 1,128.9 1,075.6  费用率      

在建工程 - - 120.0 192.0 235.2  销售费用率 19.9% 21.0% 20.8% 21.0% 21.0% 

无形资产 6.5 18.5 14.6 10.8 6.9  管理费用率 2.1% 2.4% 2.8% 2.5% 2.4% 

其他非流动资产 2,204.8 4,155.2 4,146.8 4,138.4 4,130.0  研发费用率 7.4% 7.2% 7.7% 7.0% 7.0% 

资产总额 10,833.1 14,376.6 16,007.2 18,874.9 20,631.0  财务费用率 -1.6% -1.6% -1.7% -1.1% -1.1% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 27.8% 29.0% 29.7% 29.4% 29.3% 

应付帐款 797.9 1,715.5 1,392.1 2,321.2 1,891.6  偿债能力      

应付票据 2.9 - - - -  资产负债率 11.8% 20.8% 16.6% 19.0% 15.4% 

其他流动负债 403.2 1,163.6 1,150.0 1,154.7 1,170.8  负债权益比 13.3% 26.3% 19.9% 23.5% 18.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 6.05 3.09 4.14 3.85 4.95 

其他非流动负债 71.6 116.1 116.1 116.1 116.1  速动比率 5.47 2.77 3.67 3.43 4.39 

负债总额 1,275.7 2,995.1 2,658.2 3,591.9 3,178.5  利息保障倍数 -12.47 -17.13 -14.17 -21.13 -20.59 

少数股东权益 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0  分红指标      

股本 93.7 131.5 184.5 184.5 184.5  DPS(元) 0.65 3.33 4.11 4.49 5.04 

留存收益 9,519.2 11,396.1 13,163.6 15,097.6 17,267.1  分红比率 10.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 9,557.4 11,381.5 13,349.0 15,283.0 17,452.5  股息收益率 0.3% 1.5% 1.9% 2.0% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,183.5 2,051.2 2,524.9 2,762.9 3,099.3  EPS(元) 6.42 11.12 13.69 14.98 16.80 

加:折旧和摊销 96.2 115.5 178.3 194.3 213.9  BVPS(元) 51.81 61.70 72.36 82.85 94.61 

   资产减值准备 66.1 148.0 - - -  PE(X) 34.3 19.8 16.1 14.7 13.1 

   公允价值变动损失 63.8 -114.3 180.9 193.4 222.5  PB(X) 4.2 3.6 3.0 2.7 2.3 

   财务费用 -99.6 -100.4 -181.2 -141.8 -163.2  P/FCF 41.5 14.4 18.6 13.6 15.6 

   投资收益 -32.8 -62.5 - - -  P/S 6.1 4.7 3.8 3.1 2.7 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 10.6 10.6 10.2 8.1 6.8 

   营运资金的变动 -191.2 -1,189.0 -291.1 235.2 -510.5  CAGR(%) 32.7% 14.7% 21.7% 32.7% 14.7% 

经营活动产生现金流量 1,120.5 2,185.9 2,411.8 3,243.9 2,862.0  PEG 1.0 1.3 0.7 0.4 0.9 

投资活动产生现金流量 -504.9 -2,348.2 -380.9 -393.4 -422.5  ROIC/WACC 10.6 15.6 46.7 32.5 49.2 

融资活动产生现金流量 -202.4 199.0 -401.8 -687.0 -766.6  REP 1.1 3.2 0.7 1.3 0.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
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