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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 230.00 元

总市值/流通市值 42425/42425 百万元

52周最高价/最低价 469.99/193.00 元

近 3 个月日均成交额 511.72 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

《石头科技（688169.SH）-2023 年年报点评：新品优异带动国内

外销售，盈利能力显著提升》 ——2024-04-02

《石头科技（688169.SH）-2023 年年度业绩预增点评：国内外新

品销售强劲，四季度业绩翻倍增长》 ——2024-01-24

《石头科技（688169.SH）-2023 年中报点评：技术优势得到彰显，

经营实现大幅改善》 ——2023-09-01

《石头科技（688169.SH）-2022 年年报&2023 年一季报点评：

一季度经营承压，新品频出静待行业回暖》 ——

2023-05-03

《石头科技（688169.SH）-石头分子筛洗烘一体机潜力展望》 —

—2023-03-03

营收利润维持较快增长，盈利持续提升。公司 2024H1 实现营收 44.2 亿

/+30.9%，归母净利润11.2亿/+51.6%，扣非归母净利润8.6亿/+30.4%。其

中Q2收入25.8亿/+16.3%，归母净利润7.2亿/+34.9%，扣非归母净利润5.2

亿/+4.4%；非经常性收益主要来自于重点软件企业退税等。Q2在高基数下，

公司业绩增速有所放缓，但依然实现较快增长，扫地机行业龙头成长性较强。

扫地机内销加速回暖，公司产品力突出拉动份额。奥维云网数据显示，2024H1

在新品的拉动下，扫地机行业迎来量价齐升，零售额/量同比分别增长

19%/12%，增速环比2023年（额/量分别+10%/4%）明显提升。石头H1在国

内发布P10S系列、G20S系列及V10系列等多款新品，价格带进一步扩宽，

带动市占率持续提升。2024Q2石头线上零售额份额达到27.0%，份额居于首

位。针对下半年，公司推出P20 Pro、P10S Pure及迷你洗衣机Q1系列、分

子筛洗烘一体机Z1等新品，在以旧换新政策的助推下，有望实现较快增长。

海外持续扩展渠道，预计保持较快增长。公司不断开拓全球线上线下渠道，

2023年公司首次进入美国线下商超渠道后，预计目前进入KA数量及门店数

量均有明显提升，带动美国区域收入的快速增长。在欧洲及亚太市场，公司

高端S系列新品凭借领先的产品力占据领先份额，也推出QREVO S系列布局

中端价格段，预计随着线上线下渠道的逐步渗透，同样保持较快增长。

研发投入加大，盈利能力进一步提升。公司H1毛利率同比+2.7pct至53.8%，

Q2毛利率+0.2pct至51.9%。预计毛利率提升一方面得益于公司技术及物料

降本，新品毛利率进一步提升；另一方面，高毛利率的海外渠道占比提升。

分渠道看，公司H1境内毛利率48.8%，境外毛利率58.5%；直营毛利率57.5%，

经销毛利率51.9%。公司费用投入加大，Q2销售/研发/管理/财务费用率分

别+0.1/+1.4/+0.6/-0.6pct至19.5%/8.3%/3.3%/-3.4pct。Q2公司归母净利

率达到28.0%，同比提升3.9pct；若排除Q2收到重点软件企业退税1.5亿

的影响，预计Q2公司归母净利率同比+0.3pct至22.1%。

风险提示：行业竞争加剧；海外扩展不及预期；新品销售不及预期

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级

公司是全球扫地机行业龙头，国内外产品、渠道持续扩张。考虑到Q2高基

数下海外强劲的需求表现，上调盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利

润25.3/29.4/34.0亿（前值为24.0/27.9/32.1亿），增速为23%/16%/16%，

对应PE=12/10/9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,629 8,654 10,523 12,431 14,428

(+/-%) 13.6% 30.5% 21.6% 18.1% 16.1%

净利润(百万元) 1183 2051 2525 2936 3399

(+/-%) -15.6% 73.3% 23.1% 16.3% 15.8%

每股收益（元） 12.63 15.60 19.21 22.33 25.85

EBIT Margin 19.4% 23.7% 24.8% 24.8% 24.8%

净资产收益率（ROE） 12.4% 18.0% 20% 21% 21%

市盈率（PE） 18.2 14.7 12.0 10.3 8.9

EV/EBITDA 16.6 15.4 12.0 10.3 9.1

市净率（PB） 2.3 2.7 2.4 2.1 1.9

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：公司研发费用率情况 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 230.00 424 15.60 19.21 22.33 25.85 14.7 12.0 10.3 8.9 0.7 优于大市

603486.SH 科沃斯 42.00 239 1.06 2.36 2.75 3.08 39.6 17.8 15.3 13.6 1.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 1804 893 3123 4037 5786 营业收入 6629 8654 10523 12431 14428

应收款项 388 968 1177 1170 1528 营业成本 3363 3883 4677 5545 6447

存货净额 694 928 988 1209 1433 营业税金及附加 33 75 50 71 87

其他流动资产 126 277 326 340 435 销售费用 1318 1817 2189 2561 2958

流动资产合计 7286 8897 10115 11705 14131 管理费用 630 830 1000 1169 1357

固定资产 1315 1286 1464 1691 1954 财务费用 (106) (139) (154) (177) (210)

无形资产及其他 7 18 18 17 16 投资收益 33 62 115 70 73

投资性房地产 2205 4155 4155 4155 4155

资产减值及公允价值变

动 (133) (55) (53) (51) (53)

长期股权投资 21 20 25 27 29 其他收入 55 122 0 0 0

资产总计 10833 14377 15776 17595 20285 营业利润 1344 2317 2824 3281 3810

短期借款及交易性金融

负债 17 26 17 20 21 营业外净收支 5 3 14 28 15

应付款项 702 1499 1780 1797 2338 利润总额 1349 2320 2838 3309 3825

其他流动负债 485 1354 1048 1332 1733 所得税费用 166 269 312 374 426

流动负债合计 1204 2879 2845 3148 4093 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1183 2051 2525 2936 3399

其他长期负债 72 116 161 209 254

长期负债合计 72 116 161 209 254 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1276 2995 3006 3357 4347 净利润 1183 2051 2525 2936 3399

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 36 82 15 16 25

股东权益 9556 11381 12769 14237 15937 折旧摊销 93 110 156 181 210

负债和股东权益总计 10833 14377 15776 17595 20285 公允价值变动损失 133 55 53 51 53

财务费用 (106) (139) (154) (177) (210)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (289) (1122) (284) 137 338

每股收益 12.63 15.60 19.21 22.33 25.85 其它 (36) (82) (15) (16) (25)

每股红利 1.51 1.82 8.64 11.16 12.92 经营活动现金流 1121 1095 2450 3304 4000

每股净资产 102.00 86.56 97.12 108.29 121.21 资本开支 0 (104) (401) (474) (550)

ROIC 23% 33% 39% 43% 48% 其它投资现金流 (190) (1559) 1331 (450) 0

ROE 12% 18% 20% 21% 21% 投资活动现金流 (199) (1663) 926 (926) (552)

毛利率 49% 55% 56% 55% 55% 权益性融资 20 7 0 0 0

EBIT Margin 19% 24% 25% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 25% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (141) (240) (1136) (1468) (1699)

收入增长 14% 31% 22% 18% 16% 其它融资现金流 (177) 128 (9) 3 1

净利润增长率 -16% 73% 23% 16% 16% 融资活动现金流 (439) (344) (1145) (1465) (1698)

资产负债率 12% 21% 19% 19% 21% 现金净变动 483 (911) 2230 913 1749

息率 0.5% 0.8% 3.8% 4.9% 5.6% 货币资金的期初余额 1321 1804 893 3123 4037

P/E 18.2 14.7 12.0 10.3 8.9 货币资金的期末余额 1804 893 3123 4037 5786

P/B 2.3 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 930 696 1790 2580 3179

EV/EBITDA 16.6 15.4 12.0 10.3 9.1 权益自由现金流 754 824 1919 2740 3367

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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