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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 42.00 元

总市值/流通市值 23906/23906 百万元

52周最高价/最低价 62.85/27.76 元

近 3 个月日均成交额 241.50 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 年报&2024 年一季报点评：强化海

外发展及产品降本，一季度经营环比明显改善》——2024-05-05

《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

二季度收入有所承压，盈利积极修复。公司2024H1实现营收69.8亿/-2.4%，

归母净利润6.1亿/+4.3%，扣非归母净利润5.6亿/+10.2%。其中Q2收入35.0

亿/-10.4%，归母净利润3.1亿/+20.7%，扣非归母净利润2.7亿/+23.1%。

受Q2国内清洁电器景气度下行及行业竞争的影响，公司Q2收入有所承压；

盈利在新品降本及费用提效的带动下实现明显修复。

科沃斯品牌海外增长较快，内销有所承压。2024H1科沃斯品牌收入同比下降

3.1%至 34.0亿，其中海外收入13.3亿，同比增长11.3%，预计国内收入有

所下降。科沃斯品牌持续开拓海外市场，拓宽品类与渠道覆盖。在重点发力

的欧洲市场，公司线上线下渠道协同并进，不断扩大区域覆盖面。H1科沃斯

品牌在欧洲收入同比增长42.0%。公司还引入擦窗机器人及割草机器人等新

品类进入海外市场，新品类在海外市场的营收均实现翻倍以上增长。

洗地机国内量增价减，添可海外收入增长32%。H1添可品牌收入同比增长

2.4%至 33.6亿，其中海外收入13.4亿，同比增长31.7%，预计添可内销在

洗地机量增价减的背景下有所承压。奥维云网数据显示，H1我国洗地机零售

额/量同比分别+7.0%/+24.2%，其中Q1零售额/量同比分别+23.4%/50.1%，

洗地机均价持续下探。H1添可洗地机销量同比增长16.4%，预计均价同样明

显下降。添可同样大力发展海外渠道，深耕美国核心区的同时，拓展欧洲、

亚太等新市场，欧洲区收入同比增长66.1%，海外线上收入同比增长42.4%。

新品降本拉升毛利率，盈利实现明显改善。公司H1毛利率同比+0.1pct至

49.1%，Q2毛利率同比+3.5pct至 51.0%。毛利率提升预计受新品降本和外销

占比提升影响，H1公司外销毛利率为53.5%，内销毛利率为46.1%。公司今

年以来持续优化营销费用投放，Q2销售费用率同比-3.6pct至 30.8%，管理/

研发/财务费用率同比+0.8/+1.2/+1.1pct至4.0%/6.4%/-1.1%。Q2公司归母

净利率同比提升2.1pct至7.7%，盈利能力实现良好提升。

发布2024年股票期权与限制性股票激励计划和员工持股计划，激发员工活

力。公司期权与限制性股票激励计划、员工持股计划分别涵盖董监高、骨干

员工1033人和11人，覆盖面广，有望充分激励员工活力，促进公司发展。

风险提示：行业竞争加剧；行内需求不及预期；海外拓展不及预期

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级

考虑到公司新品降本及添可海外业务快速发展，调整盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润13.6/15.8/17.7亿（前值为12.2/15.4/18.7亿），

同比+122%/+16%/+12%，对应PE=18/15/14x，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) 15,325 15,502 16,075 17,796 19,648

(+/-%) 17.1% 1.2% 3.7% 10.7% 10.4%

净利润(百万元) 1698 612 1361 1584 1774

(+/-%) -15.5% -64.0% 122.4% 16.4% 12.0%

每股收益（元） 2.96 1.06 2.36 2.75 3.08

EBIT Margin 11.8% 3.8% 9.3% 9.9% 10.1%

净资产收益率（ROE） 26.4% 9.3% 18.5% 19.1% 19.3%

市盈率（PE） 14.2 39.6 17.8 15.3 13.6

EV/EBITDA 15.5 36.5 19.0 16.1 14.4

市净率（PB） 3.75 3.70 3.29 2.91 2.63

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
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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 5937 6555 7408 营业收入 15325 15502 16075 17796 19648

应收款项 2067 1772 1850 2145 2369 营业成本 7415 8139 8352 9116 10042

存货净额 2906 2848 3060 3366 3631 营业税金及附加 89 68 84 91 97

其他流动资产 712 632 623 747 796 销售费用 4623 5297 4823 5339 5895

流动资产合计 11126 10401 11530 12885 14290 管理费用 1389 1408 1329 1488 1622

固定资产 1238 1889 2102 2161 2119 财务费用 (110) (26) (72) (86) (105)

无形资产及其他 158 275 264 253 242 投资收益 (22) 0 (11) (6) (13)

投资性房地产 643 655 655 655 655

资产减值及公允价值变

动 (187) (132) (134) (151) (139)

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 14717 16131 17494 营业利润 1817 636 1470 1747 2002

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 3628 3959 4282 利润总额 1827 653 1477 1758 2014

其他流动负债 1839 1728 2079 2107 2293 所得税费用 126 42 118 176 242

流动负债合计 5805 5564 6078 6543 7019 少数股东损益 2 (1) (2) (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 1361 1584 1774

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 7353 7818 8295 净利润 1698 612 1361 1584 1774

少数股东权益 1 0 (1) (2) (3) 资产减值准备 (49) 43 140 18 1

股东权益 6429 6547 7364 8315 9202 折旧摊销 187 260 174 233 263

负债和股东权益总计 13310 13387 14717 16131 17494 公允价值变动损失 187 132 134 151 139

财务费用 (110) (26) (72) (86) (105)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (521) 273 487 (348) (27)

每股收益 2.96 1.06 2.36 2.75 3.08 其它 50 (43) (141) (19) (2)

每股红利 1.12 0.94 0.94 1.10 1.54 经营活动现金流 1553 1277 2155 1619 2148

每股净资产 11.21 11.36 12.77 14.42 15.96 资本开支 (264) (796) (650) (450) (350)

ROIC 30% 8% 17% 18% 18% 其它投资现金流 (611) 1399 (9) (12) (14)

ROE 26% 9% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (867) 579 (657) (473) (375)

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

EBIT Margin 12% 4% 9% 10% 10% 负债净变化 0 200 0 0 0

EBITDA Margin 13% 5% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (643) (543) (545) (634) (887)

收入增长 17% 1% 4% 11% 10% 其它融资现金流 880 (241) (113) 105 (32)

净利润增长率 -16% -64% 122% 16% 12% 融资活动现金流 (270) (750) (658) (528) (920)

资产负债率 52% 51% 50% 48% 47% 现金净变动 415 1106 839 618 853

息率 2.7% 2.2% 2.2% 2.6% 3.7% 货币资金的期初余额 3577 3991 5097 5937 6555

P/E 14.2 39.6 17.8 15.3 13.6 货币资金的期末余额 3991 5097 5937 6555 7408

P/B 3.7 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 1086 290 1380 1021 1641

EV/EBITDA 15.5 36.5 19.0 16.1 14.4 权益自由现金流 1966 250 1333 1204 1696

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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