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石头科技 Q2 内销收入同比个位数增长，约占营收三成，反推 Q2 公司外销实现较快增长，其

中内销扫地机零售额份额提升，海外美国增速领跑，亚太&欧洲或延续较快增长；展望下半年，

公司新品产品力依然领先，且海外渠道拓展进度较快，我们看好公司持续成长，全球份额稳步

提升。 
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石头科技(688169)  
2024年中报点评： 

收入延续增长，龙头优势依旧  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

226.40 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 184.46/184.46 

流通 A 股市值(百万元) 41,761.20 

每股净资产(元) 90.63 

资产负债率(%) 25.29 

一年内最高/最低(元) 469.99/193.00 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《石头科技（688169）：2024 年中报业绩

预告点评：业绩延续较快增长，税收优惠增

厚利润》2024.07.15 

2、《石头科技（688169）：2024 年一季报点

评：超预期开局》2024.04.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
➢ 事件 

石头科技发布 2024 年中报：公司 24H1 营收 44.16 亿，同比+30.90%，归母净利润

11.21 亿，同比+51.57%，扣非净利润 8.61 亿，同比+30.42%；Q2 营收 25.75 亿，

同比+16.33%，归母净利润 7.22亿，同比+34.91%，扣非净利润 5.19亿，同比+4.37%。 

➢ 内销个位数增长，外销份额持续提升 

结合奥维云网线上数据，Q2 公司内销收入同比个位数增长，约占营收三成，反推

Q2 公司外销或实现+20%以上较快增长。其中内销扫地机零售额份额持续提升，最

新数据显示传统电商零售额份额已达第一名，洗地机受竞争影响、同比或有所下

滑，洗烘一体机高速成长；外销美国线上持续增长，线下进入更多百思买与塔吉特

门店、SKU 也有所增加，因此增速快于外销整体，亚太与欧洲预计延续双位数增长。 

➢ 毛利率小幅提升，退税增厚公司业绩 

Q2 公司毛利率同比+1.93pct 至 51.89%，小幅提升，其中毛利率较高的直营渠道占

比有所提升；在此基础上，公司 Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+1.90/+0.60/+1.36/-0.59pct，毛销差同比平稳，并持续投入研发。公司 Q2 投资

收益与公允价值变动损益均主要为理财投资，合计为正贡献。公司 Q2 收到重点软

件企业退税 1.54 亿，预计剔除退税后 Q2 归母净利润增速依然小幅快于收入增速。 

➢ 产品保持领先，海内外份额提升可期 

公司 8 月发布 P20 Pro，搭载智能底盘，大幅优化扫地机越障能力，可横跨 3-4cm

障碍，优于行业 2cm 左右的平均水平，预售价 3999 元，“加量不加价”的定价策

略有望进一步强化公司市场竞争优势；此外 P10S Pure 预售价 2499 元，通过精简

热水洗拖布与脏污检测复拖功能，实现 2K 元价格带全能扫地机卡位。公司产品力

领先，叠加美国、法国、意大利等国线下渠道拓展，全球份额提升趋势有望延续。 

➢ 竞争优势依旧，维持“买入”评级 

鉴于公司技术与产品领先，海内外多价位布局得当，海外渠道拓展进度较快，全球

份额或稳步提升，叠加退税增厚利润，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 105/125/150 亿元，同比为+21%/+19%/+20%；归母净利润分别为 25.2/29.3/34.0

亿元，同比增速分别为+23%/+16%/+16%；EPS 分别为 13.68/15.88/18.40 元，对应

公司 2024-2026 年 PE 分别为 16.5、14.3、12.3 倍，综上维持公司“买入”评级。   
风险提示：1）政策兑现不及预期；2）关税预期扰动出口节奏；3）原材料成本大幅上涨。 

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

营业收入（百万元） 6629 8654 10489 12505 14958 

增长率（%） 13.56% 30.55% 21.21% 19.22% 19.62% 

EBITDA（百万元） 1354 2322 3009 3608 4135 

归母净利润（百万元） 1183 2051 2524 2929 3395 

增长率（%） -15.62% 73.32% 23.05% 16.06% 15.90% 

EPS（元/股） 6.42 11.12 13.68 15.88 18.40 

市盈率（P/E） 35.3 20.4 16.5 14.3 12.3 

市净率（P/B） 4.4 3.7 3.1 2.6 2.2 

EV/EBITDA 13.5 13.7 11.4 8.9 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价     
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图表1：2024Q2 公司营收同比+16.33%至 25.75 亿元 

 
图表2：2024Q2 公司归母净利润同比+34.91%至 7.22 亿元 

  
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3：2024Q2 与 2024H1 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

风险提示 

1）政策兑现不及预期。以旧换新落地以来板块情绪虽有提振，当前家电股价中包含

的政策预期仍不高，若后续持续走高，政策兑现有不及预期的风险。 

2）关税预期扰动出口节奏。7 月家电出口表现好于大盘，关税预期升温阶段出口订

单或有前置，若虹吸效应持续，可能造成后续出口节奏大幅波动。 

3）原材料成本大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本 80%以上，目前盈利预期

建立在原材料价格总体平稳假设上，若大宗价格持续普涨，盈利有不达预期的可能。 
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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

项目 2024Q2 2023Q2 同比变动 2024H1 2023H1 同比变动

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

营业成本 48.11% 50.04% -1.93pct 46.19% 50.08% -3.89pct

毛利率 51.89% 49.96% 1.93pct 53.81% 49.92% 3.89pct

营业税金及附加 1.08% 0.76% 0.32pct 0.91% 0.86% 0.05pct

销售费用率 19.54% 17.64% 1.90pct 20.05% 18.77% 1.28pct

管理费用率 3.26% 2.66% 0.60pct 3.05% 3.27% -0.21pct

研发费用率 8.35% 6.99% 1.36pct 9.28% 8.49% 0.78pct

财务费用率 -3.45% -2.86% -0.59pct -2.32% -2.51% 0.18pct

其他收益 0.48% 0.70% -0.22pct 1.17% 1.15% 0.02pct

投资净收益 1.26% -0.07% 1.33pct 2.40% 0.52% 1.88pct

公允价值变动净收益 0.42% 1.87% -1.45pct -0.38% 2.10% -2.47pct

信用减值损失 0.29% -0.03% 0.32pct 0.37% 0.02% 0.35pct

资产减值损失 -0.35% -2.61% 2.26pct -1.45% -1.80% 0.34pct

资产处置收益 0.00% 0.03% -0.03pct 0.00% 0.02% -0.02pct

营业利润率 25.20% 24.65% 0.55pct 24.95% 23.04% 1.91pct

营业外收入 0.15% 0.04% 0.11pct 0.17% 0.03% 0.14pct

营业外支出 0.02% 0.00% 0.02pct 0.06% 0.00% 0.06pct

利润总额 25.33% 24.69% 0.64pct 25.06% 23.07% 1.99pct

所得税 -2.70% 0.51% -3.22pct -0.32% 1.15% -1.47pct

净利润 28.04% 24.18% 3.86pct 25.38% 21.92% 3.46pct

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

归母净利润率 28.04% 24.18% 3.86pct 25.38% 21.92% 3.46pct
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

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

货币资金 1804 893 3050 5648 8614  营业收入 6629 8654 10489 12505 14958 

应收账款+票据 328 275 361 431 515  营业成本 3363 3883 4615 5440 6507 

预付账款 43 63 65 78 93  营业税金及附加 33 75 63 75 90 

存货 694 928 988 1164 1392  营业费用 1318 1817 2255 2626 3141 

其他 4417 6738 6260 6497 6786  管理费用 630 830 965 1151 1376 

流动资产合计 7286 8897 10724 13818 17401  财务费用 -106 -139 -2 -12 -23 

长期股权投资 21 20 20 20 20  资产减值损失 -66 -148 -113 -134 -161 

固定资产 1400 1415 1121 827 533  公允价值变动收益 -64 114 60 60 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 33 62 95 95 95 

无形资产 7 18 14 10 6  其他 52 101 61 59 56 

其他非流动资产 2120 4026 4012 3997 3997  营业利润 1344 2317 2696 3305 3857 

非流动资产合计 3547 5480 5167 4854 4556  营业外净收益 5 3 3 3 3 

资产总计 10833 14377 15891 18672 21957  利润总额 1349 2320 2699 3307 3859 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 166 269 175 378 464 

应付账款+票据 702 1499 1332 1570 1878  净利润 1183 2051 2524 2929 3395 

其他 502 1380 1034 1220 1459  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1204 2879 2366 2790 3337  归属于母公司净利润 1183 2051 2524 2929 3395 

长期带息负债 69 110 83 57 33        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 3 6 6 6 6   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 72 116 89 64 39  成长能力      

负债合计 1276 2995 2456 2853 3376  营业收入 13.56% 30.55% 21.21% 19.22% 19.62% 

少数股东权益 1 1 1 1 1  EBIT -19.57% 75.41% 23.62% 22.21% 16.42% 

股本 94 131 184 184 184  EBITDA -15.66% 71.54% 29.58% 19.90% 14.60% 

资本公积 5096 5162 5109 5109 5109  归属于母公司净利润 -15.62% 73.32% 23.05% 16.06% 15.90% 

留存收益 4366 6087 8141 10524 13286  获利能力      

股东权益合计 9557 11382 13435 15818 18581  毛利率 49.26% 55.13% 56.00% 56.50% 56.50% 

负债和股东权益总计 10833 14377 15891 18672 21957  净利率 17.85% 23.70% 24.06% 23.42% 22.70% 

       ROE 12.38% 18.02% 18.79% 18.52% 18.27% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 38.32% 37.72% 40.72% 46.85% 55.52% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1183 2051 2524 2929 3395  资产负债率 11.78% 20.83% 15.45% 15.28% 15.38% 

折旧摊销 110 141 313 313 298  流动比率 6.1 3.1 4.5 5.0 5.2 

财务费用 -106 -139 -2 -12 -23  速动比率 5.0 2.4 3.7 4.2 4.4 

存货减少（增加为“-”） -98 -235 -59 -176 -228  营运能力      

营运资金变动 -216 74 -183 -72 -70  应收账款周转率 20.2 31.5 29.2 29.2 29.2 

其它 247 293 -217 30 155  存货周转率 4.8 4.2 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 1120 2186 2376 3012 3527  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -260 -244 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -384 -2258 0 0 0  每股收益 6.4 11.1 13.7 15.9 18.4 

其他 139 153 276 146 73  每股经营现金流 6.1 11.9 12.9 16.3 19.1 

投资活动现金流 -505 -2348 276 146 73  每股净资产 51.8 61.7 72.8 85.8 100.7 

债权融资 60 41 -27 -26 -25  估值比率      

股权融资 27 38 53 0 0  市盈率 35.3 20.4 16.5 14.3 12.3 

其他 -289 121 -521 -534 -610  市净率 4.4 3.7 3.1 2.6 2.2 

筹资活动现金流 -202 199 -495 -560 -634  EV/EBITDA 13.5 13.7 11.4 8.9 7.1 

现金净增加额 433 48 2157 2598 2966  EV/EBIT 14.7 14.6 12.8 9.7 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 30 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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