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本篇报告通过复盘科沃斯近年来发展历程，聚焦行业发展趋势以及公司产品迭代情况，通过

复盘，我们认为科沃斯当前或已迎来经营向上拐点，蓄势待发。收入端，公司两大自主品牌科

沃斯、添可品牌外销收入快速增长，有望强化公司成长性，内销端 2024 年以来公司加快布局

扫地机新品，内销份额有望逐步企稳；盈利端，扫地机价格总体稳健，洗地机虽价格下探，但

公司低成本新品占比持续提高，叠加费用投放优化，盈利端改善或更为确定。综上，我们认为

科沃斯业绩拐点在即，建议积极关注。 
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科沃斯(603486)  
回首来时路，砥砺再前行  

 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

51.21 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 569/569 

流通 A 股市值(百万元) 29,148.81 

每股净资产(元) 11.91 

资产负债率(%) 47.55 

一年内最高/最低(元) 62.85/27.76 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《科沃斯（603486）：2024年中报点评：降

本提效双管齐下，盈利能力改善显著》

2024.09.05 

2、《科沃斯（603486）：2023A&2024Q1业绩点

评：“清”舟已过万重山》2024.04.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
科沃斯 2020 年至 2021 年中涨幅较为显著，但 2021 年中以来股价经历了较大幅度

调整，而当前股价企稳，能否印证公司已经迎来了经营拐点？本文通过复盘公司

近年来发展经历，聚焦行业发展趋势以及公司产品迭代情况，以期对此做出解答。 

➢ 2019-2021年：主动调整，越过山丘 

上市后不久，公司主动收缩低端&代工业务、推出添可品牌，尽管收入业绩短期波

动，但为 2020-2021 年较快增长奠定基础。进入 2020 年，公司一方面承接疫情居

家尝鲜需求，推动洗地机行业实现跨越增长，另一方面扫地机行业迎来产品升级

上行周期，导航、避障与清洁方式均有升级；公司 T8 AIVI与 X1 OMNI 分别引领

dToF与全能型扫地机发展，在此背景下公司营收高增，单季归母净利率一度超15%。 

➢ 2022-2023年：布局欠缺，经营承压 

2022 年扫地机行业内基本确定激光导航+全能型产品方向，但定价与功能细节尚

未完全达成共识；在博弈当中，龙头动用价格手段保护份额并不意外，但公司采用

老品降价的方式，导致盈利能力波动；2023 年全能型扫地机价格持续下探之际，

公司多价位扫地机布局相对缺位，份额受损，收入增速逐季收窄，叠加洗地机增速

放缓、一级市场竞争对手营销投入较大，公司盈利能力承压，2023H2 仅实现微利。 

➢ 2024年：蓄势待发，盈利改善可期 

当前公司科沃斯、添可两大自主品牌外销收入快速成长，业务结构更加均衡多元，

公司汲取前期经验，蓄势待发：科沃斯内销性价比、高端产品布局齐全，年初销售

开门红，产品设计也不乏巧思；同时外销正分区域发力，割草机器人新业务正结出

硕果。添可内销盈利能力压力有望逐步减轻，且洗地机外销正成为新的营收增长

来源，潜力不容小觑。我们期待公司在收入稳中求进基础上，业绩弹性逐步释放。 

➢ 看好龙头再起，维持公司“买入”评级 

2024 年以来科沃斯加快产品布局，提升新品占比，积极拓展海外，改善营销效率，

参考公司发展历史，我们看好清洁电器龙头再起，在收入稳中求进的基础上实现

业绩弹性逐步释放。预计公司 2024-2026 年营业收入为 159、179、203 亿元，同

比分别+3%/+12%/+13%，归母净利润为 14.06、16.44、18.93 亿元，同比分别

+130%/+17%/+15%，EPS 为 2.47、2.89、3.33 元，综上维持科沃斯“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） 15325 15502 15917 17875 20278 

增长率（%） 17.11% 1.16% 2.68% 12.30% 13.45% 

EBITDA（百万元） 1951 941 1711 1980 2244 

归母净利润（百万元） 1698 612 1406 1644 1893 

增长率（%） -15.51% -63.96% 129.72% 16.90% 15.16% 

EPS（元/股） 2.98 1.08 2.47 2.89 3.33 

市盈率（P/E） 17.2 47.6 20.7 17.7 15.4 

市净率（P/B） 4.6 4.5 3.9 3.4 2.9 

EV/EBITDA 20.9 24.6 15.8 13.2 11.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 30 日收盘价    
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1. 2019-2021 年：主动调整，越过山丘 

2021 年中以来，科沃斯股价在行业景气与自身经营周期等因素共同影响下，走势承

压；进入 2024年，随着公司产品结构逐步优化、全球化稳步推进，一季度公司营收

同比转好，盈利能力也迎来明显环比改善，公司经营拐点是否已经来临？本文我们通

过复盘近年来公司发展历程，聚焦产品迭代情况与行业趋势，尝试解答这一问题。 

图表1：清洁电器龙头股价复盘（股价定基，2020 年 7 月 31 日=100） 

 
资料来源：Wind，公司公告，奥维云网，国联证券研究所 

1.1  2019 年：景气平淡，主动转型，阶段性承压 

2019 年海内外扫地机行业景气表现平淡，当时中美贸易争端在关税层面干扰了海外

扫地机需求，且扫地机行业进入产品迭代较为缓慢的时期，内销需求不振。尽管龙头

仍在努力升级技术并推动产品创新，但市场端仍需要一定时间传导。举例来说，当时

iRobot 推出 Clean Base集尘充电座、石头代工的米家扫地机 1S首次融合 LDS+VSLAM

技术、云鲸推出自清洁基站产品 J1 等，均成为带动后续行业景气提升的关键创新。 
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科沃斯 石头科技

科沃斯缩减代工&低端业务，业绩不

及预期，行业需求平淡

激光导航占比提升，自清洁等功能

创新显著，扫地机量价齐升；洗地

机成为行业第二增长曲线

创新进入平台期，需求较弱，竞争

格局恶化，均价承压

疫后复

苏预期

科沃斯产品布局失误，营

销费用转换效果一般，业

绩低预期

科沃斯

产品线

补齐，

业绩有

望修复

业务转型，科沃斯

18Q4-20Q1业绩持

续低预期

首款自清洁产品云

鲸J1自20年3月开

始放量，月度份额

最高达15%

1）科沃斯

20Q2业绩同

比转正；2）

洗地机开始

放量；3）

科沃斯T8推

出

1）石头20Q2-20Q4

业绩持续超预期；

2）20H1发布T7、

T7 Pro

1）3月发布

自清洁N9+；

2）4月发布

添可2代

1）7月行业数据转负；

2）较高预期褪去

6月盐田港疫

情影响石头

外销出货

双十二销售

低预期

9月发布全能型

X1 OMNI，反响

较好

21Q3石头

收入略超

预期

21Q4石头

内销份额

翻倍至20%

科沃斯、添

可开始降价

石头发布3k元全

能型P10扫地机，

反响较好

内外销加持，石

头23Q2以来业绩

连续超预期

外汇套保亏损拖

累22Q2-Q3业绩

营销费用转化效果

差，23Q2-Q3业绩连

续大幅低预期

科沃斯T30 

PRO上市，反

响较好

内需

转弱，

市场

预期

下调

科沃斯24Q1业

绩超预期

618表现较

弱，市场预

期下调
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图表2：全球清洁机器人销额（亿美元）及同比 

 
图表3：中国清洁机器人销额（亿元）及同比 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

图表4：2018 年 iRobot 推出 Clean Base 集尘基站 

 
图表5：米家扫地机 1S 同时配置激光&视觉传感器 

  
资料来源：iRobot官网，国联证券研究所 资料来源：米家扫地机器人 1S使用说明书，国联证券研究所 

科沃斯于 2018 年 5 月成功登陆 A 股市场，成为市场上为数不多的家用机器人标的，

且业务发展较快，2018 年公司收入同比+25.11%至 56.94 亿元，业绩同比+29.13%至

4.85 亿元，优异的业绩表现支撑下公司股价表现亮眼，2018 年股价上涨 130%。但

2019 年，公司经营承压，全年收入同比-6.70%至 53.12 亿元，业绩同比-75.12%至

1.21亿元，其中 2019Q3小幅亏损，且收入端增速也转为同比下滑。 

公司 2019年业绩下滑除行业景气因素压制外，更多是由于自身主动调整战略，收缩

代工业务以及低端产品。具体来看，2019 年公司的战略调整主要包括策略性退出原

有服务机器人 ODM 业务，退出国内低端扫地机器人市场，以及推出智能生活电器品

牌“添可”等。从结果来看：1）服务机器人 ODM业务较 2018年同期减少 3.61亿元

人民币，同比下降 89.1%，占公司整体服务机器人收入的比重从上一年度的 10.5%下

降至 1.2%，清洁类小家电 ODM 业务的收入同比也大幅下滑；2）在主动退出国内低端

扫地机器人市场后，科沃斯品牌扫地机器人收入中，来自低端随机类产品的收入较上

年同期减少 5.38 亿元人民币，同比下降 53.8%。公司国内扫地机器人销售收入中来
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自于低端随机类产品的收入比重已低于 10%，高端产品占比相应提升，在此背景下公

司自身的产品结构升级节奏领跑行业。 

图表6：2019 年公司主动减少 ODM 业务 

 
图表7：科沃斯品牌中全局规划类产品收入占比提升 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

此外，公司在行业景气下滑的背景下仍坚持创新。2018 年 9 月公司于德国 IFA 展期

间于业界率先推出搭载机器视觉和 AI 深度学习算法 AIVI 的扫地机器人产品，成功

实现扫地机器人在空间信息识别基础上对地面物体的有效识别，在行业内较为领先；

2019 年科沃斯在 dToF 等新型光学传感模组和与之匹配的算法研发上取得了突破和

进展，后续将搭载到公司的主销产品之一 T8 AIVI中。 

图表8：科沃斯 2018-2019 年研发费用率明显提升 

 
图表9：科沃斯 2018-2019 年研发人员数量有所增加 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

在业务结构优化、研发持续投入的基础上，公司扫地机的均价有明显提升，2019 年，

科沃斯服务机器人总销量为 334 万台，同比下滑 19.34%，销量规模因公司战略放弃

了海外机器人 ODM 以及低端随机类业务而有所收缩；从产品结构看，以全局规划技

术为标志的高端扫地机器人占比大幅提升，从 2018 年的 39%提高到 2019 年的 67%，

且国内扫地机收入中来自低端随机类产品的比重已经低于 10%，带动 2019 年服务机
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器人出厂价均价同比提升 17.22%至 1094 元。但公司的销售费用也在 2019H2 大幅提

升，拖累公司整体业绩表现，除了科沃斯品牌投入外，也在为添可蓄力。 

总体来看，公司 2019年的战略调整是主动优化产品结构，提升自身形象，且前期的

研发投入在后期产生了有效转化，基本达到了预定目标，为下一阶段的较快增长打

下基础。 

图表10：业务调整使公司服务机器人销量 2019 年下滑 

 
图表11：公司服务机器人均价从 2019 年开始提升 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表12：公司 2019 年产品结构优化，高端产品市场份额领先 

 
图表13：公司 2019H2 销售费用率较高，拖累业绩表现 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所（注：本图未考虑 2020 年 1 月 1

日后运费口径变化） 

1.2  2020-2021年：行业景气回升，双品牌高速增长 

2020-2021 年，扫地机行业迎来产品升级上行周期，产品导航、避障与清洁方式均有

明显优化的背景下，扫地机均价明显提升，在此背景下公司首先承接到疫情居家带

来的消费者尝鲜扫地机需求，且随后公司旗下添可品牌推出的洗地机因其优异的清

洁性能迎来跨越式增长。扫地机、洗地机两大产品共同发力，推动公司 2020-2021年

营收实现高速增长，盈利能力持续提升，2021年单季度归母净利率一度超 15%。 
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图表14：扫地机零售量 2020 年小幅增长 

 
图表15：扫地机推总价格 2021 年提升最为显著 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

扫地机业务层面，2020 年这一轮创新周期中，扫地机产品升级红利在导航方面体现

在从陀螺仪、视觉导航升级到激光（dToF/LDS），在避障方面体现在从红外避障升级

到 3D 结构光/AI 视觉摄像头。相比视觉导航的解决方案，激光导航在路径规划上的

效果明显更优，尤其是在较为复杂的家庭环境中能更好地处理桌椅、障碍物等，而视

觉导航若要实现较好的表现则更为依赖算力，成本更高；此外 3D结构光比起纯视觉

摄像头更有助于扫地机识别前方物体的距离。 

图表16：激光导航的路径规划效果明显更优 

 
图表17：国内扫地机激光导航线上额占比大幅提升 

 
 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

具体到科沃斯，2020年最具代表性的产品当属 2020H1 公司推出的 T8 AIVI，这是业

界率先采用 D-ToF定位导航传感器与 AIVI人工智能技术的产品。导航方面，T8 AIVI

引入 dToF激光测距方案，扫描距离相比 LDS激光雷达提升两倍，建图效率提升三分

之一，扫描精度提升四倍，有效减少导航盲区，且 dToF激光器结构更封闭，使用寿

命提升 1倍；AI方面，2020 年科沃斯 T8AIVI携带一颗 200万像素视觉传感器、122°

广角摄像头，相较于此前的 DG70 识别速度+200%，避障效果+60%。2020 年其他新品
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中，科沃斯 T8 MAX/T8 POWER 在避障方面进一步升级了 3D结构光技术和 3D成像算

法（公司命名为 TrueDetect™ 3D感知专利技术），能够近距离探测障碍物，精度相

比普通的红外技术提升 10倍。 

图表18：科沃斯 DG70 首次搭载 AIVI 视觉识别传感器 

 
图表19：科沃斯 T8 AIVI 率先引入当时领先的 dToF 

 

 

资料来源：科沃斯官网，国联证券研究所 资料来源：科沃斯官网，国联证券研究所 

此外需要关注的是，云鲸 2019 年推出的 J1以自清洁为卖点，推动行业 2020年进入

清洁功能向自清洁升级的周期，这是在导航、避障之外开辟的另一条升级主线。云鲸

在 2019 年 10 月推出云鲸 J1 扫拖一体机器人并定价 4299 元，2020 年全年线上零售

额排名第一，高端价位份额大幅领先，全年均价达到 4000 元；J1在导航与避障方面

没有太多创新，但在清洁方式上首创的包括：基站带有水箱（而非集尘盒），自动清

洗、烘干抹布，双螺旋抹布（而不是一片式）。缺点在于：1）吸口设计比较窄，且没

有滚刷；2）需要手动更换拖布；3）机身不自带水箱；4）拖布自动清洗时有溅水现

象；5）基站水槽要取出手动清洗。相比之下，科沃斯 2020年仅跟进 iRobot推出自

动集尘座，这成为公司扫地机产品升级的当务之急。 
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图表20：2020 年扫地机重点产品特点对比 

品牌 iRobot 科沃斯 石头科技 米家 云鲸 

型号 i7+ T8 AIVI T7 Pro 米家扫拖机器人 J1 

线上均价（元） 4450 3344 3227 1585 3992 

智能功能 
导航方式 VSLAM dToF-SLAM LDS-SLAM LDS-SLAM LDS-SLAM 

避障方式 - 单目摄像头 AI 双目摄像头 AI - - 

清洁功能 

吸力(Pa) / 1500 2500 2100 1800 

扫地 滚刷&单边刷 滚刷&双边刷 滚刷&单边刷 滚刷&单边刷 吸口&双边刷 

拖地 - 扫拖一体 扫拖一体 扫拖一体 手动更换扫拖 

自动集尘 有 - - - - 

自动洗拖布 - - - - 有 

机身水箱大小
(ml) 

- 240 297 200 - 

机身尘盒大小
(ml) 

400 420 460 300 430 

资料来源：奥维云网，科沃斯官网，京东，国联证券研究所 

图表21：2020 年线上分型号销额占扫地机比例 TOP15  

 

图表22：2020 年线上销额 TOP15 型号对应均价  

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

图表23：2020 年线上扫地机分价位销量份额 

销量份额 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000+ 

整体市场 100.0% 27.0% 21.1% 21.2% 15.1% 7.6% 8.1% 

科沃斯 37.8% 4.4% 8.7% 10.0% 8.6% 4.1% 2.0% 

石头 7.2% - 0.0% 0.6% 4.0% 2.2% 0.4% 

云鲸 4.4% - - - - - 4.4% 

小米 18.3% 2.3% 8.5% 7.3% 0.1% - - 

美的 8.6% 6.8% 0.9% 0.8% 0.1% 0.0% 0.0% 

iRobot  1.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.7% 

其他 22.3% 13.5% 2.9% 2.3% 2.0% 1.1% 0.5% 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

在此背景下，2021年科沃斯及时推出新品参与竞争。2021年 3月科沃斯推出首款抹
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布自清洁扫地机器人 N9+，并针对云鲸 J1的痛点进行了专门优化，主要体现在：（1）

N9+采用视觉导航技术（公司称为 Smart Eye 4.0），主要是为了快速推新应对竞争并

兼顾成本，而云鲸采用 LDS 激光导航技术；（2）N9+可以实现边扫边拖，云鲸扫地和

拖地模块需要手动更换；（3）N9+的吸力达到 2200Pa且配有滚刷；（4）N9+机身上配

备水箱。 

2021 年 9 月，科沃斯再度推出高端新品 X1 OMNI，主打自集尘与自清洁二合一的全

能型扫地机，引领行业清洁功能创新节奏，一经面世即收获好评，此前自集尘和自清

洁无法集成的主要原因在于两套系统需要干湿分离，相互不干扰，且传感器之间的对

接精准度要求更高；在同一时期的产品当中，X1 在避障方面也是首次结合摄像头与

3D 结构光，进一步优化了清扫表现。在灵活的产品应对策略和扎实的产品创新基础

上，N9+与 X1 OMNI 分别夺得 2021 年全年销额排行第一名与第三名，值得一提的是

X1 在 2021年仅销售了一个季度便取得了此佳绩。 

图表24：科沃斯 N9+无需手动更换扫、拖模组 

 

图表25：科沃斯 N9+机身携带 220ml 电控水箱 

  
资料来源：科沃斯官网，国联证券研究所 资料来源：科沃斯官网，国联证券研究所 

图表26：X1 OMNI 首次集成了自清洁与自集尘功能 

 

图表27：X1 OMNI 的摄像头+3D 结构光避障方案较领先 

  

资料来源：X1 OMNI产品说明书，国联证券研究所 资料来源：聚超值，国联证券研究所 
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图表28：2021 年扫地机重点产品特点对比 

品牌 科沃斯 科沃斯 石头 石头 云鲸 

型号 X1 OMNI N9+ G10 T7S Plus J2 

上市日期 2021 年 9 月 2021 年 3 月 2021 年 9 月 2021 年 4 月 2021 年 11 月 

线上均价（元） 5999 3559 4007 2773 4000 

智能功能 

导航方式 dToF-SLAM VSLAM LDS-SLAM LDS-SLAM LDS-SLAM 

避障方式 
摄像头& 

3D 结构光 
红外避障 激光雷达避障 激光雷达避障 红外避障 

清洁功能 

吸力(Pa) 5000 2200（最大） 2500 2500 2500 

扫地 滚刷&双边刷 滚刷&双边刷 滚刷&单边刷 滚刷&单边刷 吸口&双边刷 

拖地 扫拖一体 扫拖一体 扫拖一体 扫拖一体 手动更换扫拖 

自动集尘 有 - - 有 - 

自动洗拖布 有 有 有 - 有 

自动上下水 - - - - 可选配 

机身水箱大小(ml) 80 200 250 300 - 

机身尘盒大小(ml) 400 300 470 470 430 

资料来源：奥维云网，科沃斯官网，京东，国联证券研究所 

 

图表29：2021 年线上分型号销额占扫地机比例 TOP15 

 

图表30：2021 年线上销额 TOP15 型号对应均价 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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图表31：2021 年线上扫地机分价位销量份额及同比变动 

销量份额 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000+ 

整体市场 100.0% 17.1% 14.9% 12.7% 11.1% 13.2% 5.8% 19.1% 6.1% 

科沃斯 38.7% 3.0% 3.5% 7.4% 3.5% 6.3% 4.0% 6.5% 4.4% 

石头 11.0% - - 0.3% 3.2% 3.5% 0.6% 2.8% 0.6% 

云鲸 10.4% - - - - - 0.2% 9.4% 0.8% 

追觅 0.8% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 0.0% 

小米 17.8% 3.6% 8.2% 3.2% 1.7% 0.8% 0.3% - - 

美的 4.3% 2.4% 1.0% 0.5% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 17.0% 8.1% 2.1% 1.2% 2.3% 2.3% 0.6% 0.1% 0.3% 

份额同比 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000+ 

整体市场 - -9.9pct -6.2pct -8.4pct -4.0pct +5.6pct -2.3pct +19.1pct +6.1pct 

科沃斯 +0.8pct -1.4pct -5.2pct -2.5pct -5.2pct +2.2pct +2.0pct +6.5pct +4.4pct 

石头 +3.8pct - - -0.4pct -0.7pct +1.3pct +0.1pct +2.8pct +0.6pct 

云鲸 +5.9pct - - - - - -4.2pct +9.4pct +0.8pct 

追觅 +0.8pct +0.0pct +0.0pct +0.1pct +0.1pct +0.2pct +0.1pct +0.3pct +0.0pct 

小米 -0.5pct +1.3pct -0.3pct -4.1pct +1.6pct +0.8pct +0.3pct - - 

美的 -4.3pct -4.4pct +0.1pct -0.2pct +0.1pct +0.1pct +0.0pct +0.0pct +0.0pct 

其他 -5.3pct -5.4pct -0.8pct -1.1pct +0.3pct +1.2pct +0.1pct +0.1pct +0.3pct 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

从产品销售结果来看，此轮科沃斯把握行业创新节奏，推动高端化的战略较为成功。

2020 年，科沃斯品牌扫地机器人中以全局规划类产品为代表的高端品类占比持续提

升，收入占比达 80.7%，较上年提升 13.7pct，而基于激光雷达的全局规划产品占比

达 70.2%，较上年提升 30.25pct，推动公司整体家用服务机器人平均销售单价较 2019

年+24.86%。进入 2021年，自清洁类产品收入占科沃斯品牌扫地机器人中国市场收入

的 54.7%。其中，X1 自 2021 年 9 月底上市以来全年累计销售超 20 万台，实现销售

收入近 10亿元人民币。 
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图表32：国内科沃斯品牌高端产品收入占比持续提升 

 

图表33：2021 年公司全能型扫地机收入占国内 23%  

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

此外需要重点强调的是，科沃斯旗下添可品牌 2020年创新性推出了洗地机产品芙万，

推动洗地机行业实现跨越式增长，帮助添可品牌从 2019 年开始仅一年时间就实现全

面盈利。2020 年添可品牌智能生活电器同比+361.64%至 12.59 亿元，占公司收入比

重提升至 17.41%。进入 2021 年，芙万 2.0 有所提价，2021 年洗地机业务占据公司

收入比重进一步提升至 39.25%，成为半壁江山；从利润端来看，预计 2021年添可洗

地机业务毛利率或超 60%，对利润的贡献十分可观。 

图表34：2020-2021 年部分洗地机产品特点对比 

品牌 添可 添可 石头 

型号 芙万 2.0 芙万 1.0 U10 

上市日期 2021 年 4 月 2020 年 3 月 2021 年 8 月 

线上均价（元） 4590/3890 2990 3499 

自清洁 有 有 有 

清水/污水箱容量(ml) 800/720 600/500 850/600 

清洁功能 

吸拖洗一体；干湿垃圾都可吸 

银离子抗菌材质 

智能、除菌（LCD 版可选）、

吸水、溶液四大模式 

吸拖洗一体；干湿垃圾都可吸 
吸拖洗一体；干湿垃圾都可吸 

双向助力、推拉都轻松 

资料来源：奥维云网，京东，国联证券研究所 
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图表35：2020 年以来国内洗地机推总销额迅速增长 

 

图表36：至 2023 年公司添可洗地机销量已破 300 万台 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

总结来看，科沃斯上市后不久就主动调整战略，收缩低端&代工业务、推出“添可”

品牌并发力研发与营销，尽管收入业绩短期波动，但为公司后续的较快增长奠定基

础。2020 年-2021 年，公司一方面承接疫情带来的扫地机居家尝鲜需求，洗地机也

迎来行业的跨越式增长，另一方面扫地机行业同时迎来产品升级上行周期、导航、避

障与清洁方式均有升级，在此背景下公司产品 T8 AIVI 与 X1 OMNI 分别引领 dToF 与

全能型扫地机发展。在行业景气与公司α体现的基础上，公司营收实现高速增长。 

2. 2022-2023 年：布局欠缺，经营承压 

进入 2022年，公司收入增速开始放缓，全年同比+17.11%至 153.25亿元，归母净利

润也对应有所下滑，全年同比-15.51%至 16.98亿元。2023年公司经营波动加剧，其

中全年收入同比+1.16%至 155.02 亿元，全年业绩同比-63.96%至 6.12 亿元，其中

2023年下半年仅实现微利。主要原因是： 

（一）国内行业产品均价下行导致公司扫地机器人及洗地机产品毛利率水平均较上

年同期有所下降，且公司在国内扫地机器人市场中低价格段降本款产品布局有所缺

失，从而对公司整体盈利能力造成影响。 

（二）受宏观经济影响，国内消费景气度偏弱，叠加行业竞争加剧，线上渠道结构变

化，导致市场投入转化效率有所下降，公司销售费用占收入比重较上年同期有所增加，

降低了公司整体盈利能力。 

（三）公司商用清洁机器人，割草机器人，食万智能料理机等新品类处于净投入期，

产品研发及市场推广投入显著，压低了公司整体利润表现。预计 2023年公司对上述

新业务的净投入合计约为 3.0 亿元人民币。 
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回望 2023 年，我们认为产品布局缺失是影响公司 2023 年经营表现的核心因素。公

司产品布局存在空缺，收入增速表现较弱，且布局缺失导致产品促销和营销投入或超

出此前预期，因此公司业绩也承受显著压力。 

图表37：全年同比看，两品牌毛利率或均承压 

 
图表38：2023Q2 以来销售费用率增加拖累盈利 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2.1  2022 年：产品更新迭代趋缓，价格竞争拉开序幕 

2022 年，扫地机各头部品牌已经基本确立激光导航+全能型产品的研发思路，在此背

景下，价格成为各品牌关注的要点。科沃斯推出了 T10 Omni和 T10 Turbo，前者承

担了公司全能型产品价格下探的重任，可谓是与追觅 S10 并称全能型扫地机价格下

探的先驱，但是功能、价位大方向一致，并不意味着一些具体的细节达成共识——科

沃斯的性价比款 T10 OMNI 没有机身水箱，且 2023 年上半年科沃斯旗下产品不支持

上下水。在此背景下，石头凭借 G10S线上销量份额短期迅速提升（主要是由于石头

4500元左右的定价也并非难以接受），追觅销量份额也从基数非常低的水平逐步提升

到中个位数左右水平。公司面临份额波动的风险。 
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图表39：国内扫地机线上分品牌零售量份额 

 

图表40：国内扫地机线上分品牌零售均价 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

图表41：2022 年扫地机重点产品特点对比 

品牌 科沃斯 科沃斯 石头 追觅 云鲸 

型号 X1 OMNI 
T10 OMNI/ 

T10 TURBO 
G10S/G10S PRO S10 J3 

上市日期 2021 年 9 月 2022 年 5 月/3 月 2022 年 3 月 2022 年 5 月 2022 年 8 月 

上市价（元） 5499 4599/3699 4780 4500 4642 

智能功能 

导航方式 DToF dToF LDS LDS LDS 

避障方式 结构光+摄像头 摄像头 
结构光/ 

结构光+摄像头 
摄像头 红外 

清洁功能 

吸力(Pa) 5000 5000/3000 5100 5300 3000 

自动集尘 是 是/- 是 是 - 

自动洗拖布 是 是 是 是 是 

自动上下水 - - 可选配 是 可选配 

机身水箱大小(ml) 80 - 200 80 - 

机身尘盒大小(ml) 400 400 400 350 480 

资料来源：奥维云网，科沃斯官网，京东，国联证券研究所 

为了维护份额，8月起科沃斯 T10 OMNI开始从 4599元下调至 3999元，到 9月相比

7 月大幅降价 15%左右，X1 OMNI、T10 TURBO售价分别从 8月的 5499元、3699元下

调至 9 月的 4999 元、3299 元，均相比 7 月下滑 10%左右；受公司降价影响，石头、

追觅、云鲸、小米主销的机器人型号也在 8-9月开始降价，进入双十一，降价潮仍有

余波。 
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图表42：2022 年中起，扫地机部分产品均价下行，并出现当年新品降价现象 

型号 品牌 上市日期 2022 年 7 月价格 7-9 月跌幅 9-11 月跌幅 2022 年 11 月价格 

X1 OMNI 科沃斯 2021 年 9 月 5584 -10% -6% 4747 

米家免洗扫拖机

器人 
小米 2021 年 10 月 2464 -7% -13% 1984 

J2 云鲸 2021 年 11 月 3703 -7% -12% 3004 

G10S 石头 2022 年 3 月 4781 -8% -3% 4282 

T10 TURBO 科沃斯 2022 年 3 月 3890 -15% -4% 3192 

T10 OMNI 科沃斯 2022 年 5 月 4559 -13% -6% 3709 

S10 追觅 2022 年 5 月 4580 -14% -7% 3660 

J3 云鲸 2022 年 9 月 - - -2% 4618 

X1 PRO OMNI 科沃斯 2022 年 9 月 - - -1% 5558 

S10 PLUS 追觅 2022 年 9 月 - - -9% 4033 

G10 PLUS 石头 2022 年 9 月 - - -5% 3820 

资料来源：奥维云网，京东，国联证券研究所 

均价下调后，公司 2022 年全年 X1 仍然实现较好销售表现，也是全市场唯一一个全

年均价超过 5000元的单品，表现亮眼，此外 9月上市的 X1 Pro OMNI由于仅销售一

个季度，并不足以上榜；值得留意的是，T10 OMNI全年均价已经落入 4000元价格带

以内，意味着大部分的消费者是在降价之后才选择科沃斯的新产品。 

图表43：2022 年线上分型号销额占扫地机比例 TOP15 

 

图表44：2022 年线上销额 TOP15 型号对应均价（元） 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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图表45：2022 年线上扫地机分价位销量份额及同比变动 

销量份额 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000-4500 4500-5000 5000+ 

整体市场 100.0% 10.0% 11.3% 5.1% 4.7% 9.7% 9.9% 24.6% 7.3% 12.2% 5.2% 

科沃斯 34.3% 0.5% 3.6% 1.5% 1.4% 2.3% 3.4% 11.0% 1.5% 4.5% 4.5% 

石头 16.8% - - 0.0% 0.7% 2.5% 0.7% 3.8% 4.8% 4.0% 0.4% 

云鲸 12.9% - - - 0.3% 1.9% 3.0% 4.9% 0.4% 2.5% 0.0% 

追觅 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.9% 2.5% 0.4% 1.1% 0.2% 

小米 15.7% 2.6% 5.6% 2.0% 1.3% 1.3% 1.5% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

美的 2.3% 0.9% 0.6% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 

其他 12.5% 5.9% 1.6% 1.4% 0.9% 1.2% 0.4% 0.8% 0.0% 0.1% 0.1% 

份额同比 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000-4500 4500-5000 5000+ 

整体市场 - -7.1pct -3.5pct -7.6pct -6.4pct -3.5pct +4.2pct +5.5pct +1.2pct +12.2pct +5.2pct 

科沃斯 -4.3pct -2.5pct +0.0pct -5.9pct -2.1pct -4.0pct -0.6pct +4.5pct -2.9pct +4.5pct +4.5pct 

石头 +5.7pct - - -0.3pct -2.6pct -1.0pct +0.1pct +1.0pct +4.2pct +4.0pct +0.4pct 

云鲸 +2.5pct - - - +0.3pct +1.9pct +2.7pct -4.5pct -0.4pct +2.5pct +0.0pct 

追觅 +4.8pct +0.0pct +0.0pct -0.1pct -0.1pct +0.3pct +0.8pct +2.2pct +0.4pct +1.1pct +0.2pct 

小米 -2.2pct -1.0pct -2.6pct -1.3pct -0.4pct +0.5pct +1.2pct +1.4pct +0.0pct +0.0pct +0.0pct 

美的 -2.0pct -1.5pct -0.4pct -0.3pct -0.2pct +0.0pct +0.1pct +0.2pct +0.1pct +0.0pct +0.0pct 

其他 -4.6pct -2.2pct -0.5pct +0.2pct -1.4pct -1.1pct -0.2pct +0.7pct -0.2pct +0.1pct +0.1pct 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

洗地机方面，添可洗地机为应对追觅推出洗地机，2022Q3 也开始调整价格，但与扫

地机不同的是，添可选择对老品芙万 2.0（LED版）进行降价，随后于双十一促销期

间才顺势将新品芙万 3.0 价格做有限的调整，相应地，虽然竞争对手在价格上也有

所反馈,但添可份额有所巩固。总结来看，这一轮扫地机针对主销新品进行双位数降

价，行业此前并未发生过，洗地机行业也是从无到有发展以来首次确立均价下行趋

势，叠加新品 X1 Pro 补齐自动上下水选配，公司 2022Q3 份额环比修复明显，但营

销投放边际增加，单季度盈利能力小幅受损。 

图表46：2022 年中起，洗地机部分产品均价环比也开始下行（元） 

型号 品牌 上市日期 2022 年 7 月价格 7-9 月跌幅 9-11 月跌幅 2022 年 11 月价格 

芙万 2.0(LED 版) 添可 2021 年 4 月 3248 -11% -13% 2527 

芙万 SLIM(增配版) 添可 2021 年 4 月 3199 -1% -11% 2811 

芙万 3.0(LCD 版) 添可 2022 年 4 月 4956 -4% -8% 4399 

H12 PRO 追觅 2022 年 8 月 - - -12% 2919 

M13 追觅 2022 年 8 月 - - -11% 4430 

A10 PLUS 石头 2022 年 9 月 - - 0% 2993 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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2.2  2023 年：以价换量大势所趋，多价格段竞争承压 

进入 2023年，全能型扫地机价格带下沉成为趋势。奥维云网统计数据显示，2023Q1-

Q3 全能款扫地机销额占比相比 2022A 提升 20pct 以上，已超过 70%，2023 年双十一

开门红期间则更高，分价格来看，此前 2022年全能款价格就已经有明显回调，进入

2023年，更是进一步下探至平均 4000元左右，但是扫地机线上均价并未产生明显下

滑，主要是由于高端的全能款扫地机价格更加平易近人，消费者选择主动向上升级，

占比提升，行业均价因此保持平稳。 

图表47：2021 年来全能款扫地机线上销额占比提升 

 

图表48：2021 年来分类型均价下探，消费者向上选择 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

但是公司此时面对新的行业趋势，在产品多价位布局的节奏上偏慢。性价比产品方

面，石头科技 2023 年 3 月就已经推出定价 3299 元的 P10，一方面精简传感器数量，

另一方面优化消费者不需要的清洁功能，大力节约成本，考虑到居民消费能力偏弱，

科沃斯 2023年上半年只能凭借 2022年已经深度调整价格的 T10 OMNI进一步降价应

对挑战，尽管科沃斯 2023 年上半年新品 T20 Pro 全年销售成绩仍然位居行业第一，

但预计老品深度降价对于毛利率仍然有所影响，而在营销端，追觅相对充裕的一级市

场融资为密集投放创造了条件，综合影响下，科沃斯 2023Q2盈利能力最终情况显著

低于市场预期。 
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图表49：2023 年科沃斯与石头科技性价比扫地机产品特点对比 

品牌 科沃斯 科沃斯 石头科技 石头科技 

型号 T10 Pro T20 Pro P10 P10 Pro 

上市时间 2023 年 7 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 9 月 

上市价（元） 3299 3999 3299 3999 

导航方式 dToF dToF LDS LDS 

避障方式 TrueDetect 3D 3.0 TrueDetect 3D 3.0 Reactive Tech 避障 结构光+摄像头 

吸力（Pa） 6000 6000 5500 7000 

拖布抬升 - 9mm 10mm 10mm 

机身水箱（ml） - 80 151-200 80 

抹布清洁方式 55 度热水 55 度热水 冷水 60 度热水 

贴边清洁 - - 扭扭贴边 拖布机械臂 

资料来源：奥维云网，科沃斯官网，京东，国联证券研究所 

公司 2023年 8月推出中高端产品 X2，采用半固态激光光源，从而去掉了机器顶端突

起的激光器，机身整体高度下降至 9.5cm；又进一步考虑到半固态激光光源放置在圆

形机身顶端的视角范围可能有所不足，因此机身整体由圆形改为方形，半固态激光光

源置于方形顶点，实现最大 220 度的视角范围。考虑到激烈的竞争环境与相对较弱

的消费环境，公司的高端产品销售表现较为一般。 

图表50：X2 使用两组激光收发器，共 220°视角范围 

 

图表51：X2 机身高度 9.5cm，可穿越家具下方 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表52：2023 年线上分型号销额占扫地机比例 TOP15 

 

图表53：2023 年线上销额 TOP15 型号对应均价 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

不同价格带的产品竞争导致科沃斯 2023年多价位份额承压。一方面，5K元以上的高

端市场份额有所波动，另一方面，3000-3500以及 3500-4000两个价位为代表的性价

比价格段线上销量份额下滑。此外，2023 年科沃斯在洗地机行业同样竞争激烈，价

格持续下探，且预计销售费用投放金额增量或更加明显，综合影响下，公司 2023H2

利润仅实现微利。 

图表54：2023 年线上扫地机分价位销量份额及同比变动 

销量份额 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000-4500 4500-5000 5000+ 

整体市场 100.0% 8.8% 8.0% 8.2% 3.4% 10.9% 10.6% 21.9% 10.3% 8.6% 9.2% 

科沃斯 30.3% 0.0% 2.7% 0.9% 0.6% 3.7% 2.5% 9.2% 3.1% 4.1% 3.4% 

石头 19.8% - 0.0% 0.1% 0.5% 1.4% 4.8% 6.0% 2.0% 3.1% 2.0% 

云鲸 10.5% - 0.0% 0.0% 0.2% 1.4% 0.7% 4.2% 3.8% 0.1% 0.0% 

追觅 9.9% 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.6% 0.9% 1.7% 1.3% 1.2% 3.7% 

小米 15.3% 1.8% 3.7% 5.8% 1.0% 2.1% 0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

美的 4.4% 1.3% 0.7% 0.0% 0.3% 1.1% 0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 9.9% 5.8% 0.8% 1.3% 0.5% 0.7% 0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 

份额同比 整体 0-1000 1000-1500 1500-2000 2000-2500 2500-3000 3000-3500 3500-4000 4000-4500 4500-5000 5000+ 

整体市场 - -1.1pct -3.4pct 3.1pct -1.2pct +1.2pct +0.7pct -2.7pct +3.0pct -3.6pct +4.1pct 

科沃斯 -4.1pct -0.5pct -0.9pct -0.7pct -0.8pct +1.4pct -0.9pct -1.8pct +1.6pct -0.5pct -1.0pct 

石头 +3.0pct - +0.0pct +0.1pct -0.2pct -1.1pct +4.1pct 2.2pct -2.8pct -0.9pct +1.6pct 

云鲸 -2.4pct - +0.0pct +0.0pct -0.1pct -0.5pct -2.2pct -0.6pct +3.4pct -2.4pct +0.0pct 

追觅 +4.3pct +0.0pct +0.0pct +0.1pct +0.3pct +0.1pct +0.0pct -0.8pct +0.9pct +0.1pct +3.5pct 

小米 -0.4pct -0.9pct -1.8pct +3.8pct -0.2pct +0.7pct -0.8pct -1.2pct +0.0pct +0.0pct +0.0pct 

美的 +2.1pct +0.3pct +0.2pct -0.2pct +0.2pct +1.0pct +0.6pct +0.0pct -0.1pct +0.0pct +0.0pct 

其他 -2.5pct -0.1pct -0.8pct -0.1pct -0.4pct -0.5pct -0.1pct -0.5pct +0.0pct +0.0pct +0.0pct 

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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总结来看，产品布局是 2023 年公司业绩承压的核心因素。2022年，扫地机行业内基

本确定激光导航+全能型产品研发思路，但合意价格与功能细节尚未完全达成共识，

在博弈当中，龙头动用价格手段保护份额并不意外，但公司采用老品降价的方式，导

致盈利能力波动；2023 年全能型扫地机价格持续下探之际，公司多价位扫地机布局

相对缺位，份额受损，收入增速逐季收窄，叠加洗地机增速放缓、一级市场竞争对手

营销投入较大，公司盈利能力承压，2023H2仅实现微利。 

3. 2024 年：蓄势待发，盈利改善可期 

进入 2024年，公司的业务构成与此前已有很大不同，在 2018-2019年公司经营波动

时，我们尚且可以着重关注内销扫地机业务，但时至今日，科沃斯品牌内外销、添可

品牌内外销四块主要业务的营收规模已相近，其中 2023H2添可品牌外销收入已超越

添可内销与科沃斯品牌外销，2024H1 添可外销持续较快增长，公司营收成长性已不

能仅关注扫地机；此外， 2023年外销市场的毛利额已与内销市场较为接近，考虑到

内销市场竞争激烈，费用投放可能较多，预计外销盈利额也已经接近内销盈利额。当

前，我们认为公司或已吸取宝贵经验，各主要业务均完成调整，蓄势待发，业绩弹性

有望在收入恢复、费用受控的基础上释放。 

图表55：添可外销收入增速领跑（单位：亿元） 

 

图表56：2023A 公司外销毛利额逼近内销 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.1  科沃斯品牌：产品矩阵优化，海外+割草机增量可期 

进入 2024年，科沃斯加快产品迭代，性价比与中高端款均有更新。首先是性价比产

品方面，公司开年就抓住机会推出 T30 Pro，水箱款定价 3999元，一方面公司着力

推动降本，首先基站的外壳用料就有大幅优化，其次 T30 平台的水箱款与上下水款

基站的形态并不一样，更进一步减少了用料，另外下视传感器的数量也从此前 T10平
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台的 6个优化到现在的 4个；另一方面 T30 Pro补齐了 2023年广受消费者好评的拖

布机械臂外扩解决方案，边角拖地效果更优。奥维云网线上数据显示，2024Q2 科沃

斯最为畅销的产品即为 T30 Pro 水箱款。8月，公司进一步推出了 T50 Pro，补齐了

边刷外扩机械臂，且通过雷达内置实现更低机身高度，水箱款价位仍然保持在 3999

元左右，我们预计其降本相比 T30 Pro更进一步。 

图表57：差异化的基站尺寸与设计有望节约成本 

 

图表58：T30 Pro 下视传感器数量优化至 4 个 

  
资料来源：京东，国联证券研究所 资料来源：科沃斯T30Pro产品说明书，国联证券研究所 

中高端方面，科沃斯在 618 之前重点推广的新品是 X5 Pro，其采用 dToF方案，但机

身改为 D 型机身，一方面继承了方形机便于排布滚刷的优势，另一方面机身尾部更

加圆滑，对角线距离明显缩短，预计在餐厅等桌椅集中、环境复杂的区域移动更加方

便，清洁功能方面，X5 Pro 同样添加了拖布外扩机械臂，改善了拖地功能的沿边清

洁效果，水箱款定价 4999 元；此外，科沃斯一方面凭借 X5 Pro 平台推出主打子母

机概念的 Mate X 扫地机，另一方面 8月初推出“加量不加价”的 X5 Pro Ultra，前

者子、母机交互返回基站充电，其中圆形的子机高度仅 5.8cm，宽度较窄，可以进入

更多低矮家具下方，后者首次应用软包电池，因此在机身体积变化不大的基础上电池

容量从 5200mAh升级至 6400mAh，且吸力也从 12800Pa 升级至 15000Pa，并新增静音

集尘模式，但天猫旗舰店到手价与 X5 Pro保持一致。 
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图表59：X5 Pro 机身尾部相比 X2 更圆滑 

 

图表60：Mate X 子母机概念较为新颖 

 
   

资料来源：科沃斯X5 Pro、X2产品说明书，国联证券研究所 资料来源：科沃斯官网，国联证券研究所 

Q2 公司两大核心价格带产品矩阵补齐，扫地机新品占比或显著提升，盈利能力或展

现韧性。从 618大促销售额排名靠前的 SKU来看，各品牌主销款均为全能型扫地机，

其中水箱款定价集中在 3.5-4K价格段，这意味着行业最受关注的价格段相比去年同

期的 3-3.5K有所提升，尽管可以观察到 618大促开启以来科沃斯 T30 Pro水箱款价

格由 3799元下调至 3399元，但科沃斯 5月另一款新品 T30 MIX（灵尘）水箱款定价

3799元，一方面其基站基本沿用 X5 Pro基站设计，而机身则基本沿用 T30 Pro，或

许意味着设计上投入的资源并不算高，另一方面灵尘在抖音渠道集中推广，销售表现

较为突出，充分利用抖音新品转化率相对较好的优势。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 28 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表61：2024 年 618 大促期间扫地机重点新品列表 

型号 T30 Pro T30 MIX（灵尘） X5 Pro P10S Pro G20S V20 J4 逍遥 001 S30 Pro Ultra X40 Pro 

品牌 科沃斯 科沃斯 科沃斯 石头 石头 石头 云鲸 云鲸 追觅 追觅 

外观 

 

 

 

  

  

 

 

 

上市时间 2024 年 2 月 2024 年 5 月 2024 年 4 月 2024 年 2 月 2024 年 3 月 2024 年 3 月 2023 年 9 月 2024 年 4 月 2024 年 2 月 2024 年 3 月 

到手价（元） 

(水箱/上下水) 
3399/3999 3799/4399 4999/5599 3999/4599 5399/5999 4799/5399 3699/4199 4999/5599 3899/4499 5599/6299 

导航类型 LDS+3D 结构光 LDS+3D 结构光 
dToF+AI+多种传

感器 

LDS+3D 结构光

+AI 

LDS+3D 结构光

+AI 

双光源固态激光

雷达+AI 

LDS+双向 3D 结构

光 

LDS+3D 结构光+

双目摄像头+AI 

LDS+双线激光+双

目 AI 

LDS+双线激光+双

目 AI 

吸力(Pa) 11000 11000 12800 11000 11000 11000 7800 12000 11000 12000 

机身高度(cm) 10.4 10.4 9.5 10.3 10.3 8.2 10.7 10.9 10.38 10.38 

越障高度(mm) 20 20 22 20 20 20 20 20 22 22 

边角清扫 拖布恒定外扩 拖布恒定外扩 
D 形机，拖布恒

定外扩 
拖布、边刷外扩 贴边清洁小圆盘 拖布、边刷外扩 扭一扭贴边 扭一扭贴边 拖布、边刷外扩 拖布、边刷外扩 

基站尺寸(cm） 

(水箱/上下水) 

40.9*49*48 

40.9*49*40 
39.4*44.3*52.75 39.4*44.3*52.75 

48.7*34*52.1 

48.7*34*40.5 

41.9*40.9*47 

41.9*40.9*30 

48.7*34*52.1 

48.7*34*40.5 
41.5*37*43.5 43*42.6*46.2 45.67*34*59.05 45.67*34*59.05 

电池容量(mAh) 5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200 6400 6400 

机身水箱(ml) 55 55 90 80 100 72 - - 80 80 

机身尘盒(ml) 300 300 250 220 270 220 见产品特色 见产品特色 350 350 

产品特色 
双梳齿结构，毛

发 0 缠绕 

基站与 X5 Pro 

相似，地宝与

T30Pro 相似； 

提供灵嵌超薄 

上下水款产品

（4999 元） 

15mm 拖布抬升； 

智能检测脏污进

行复拖 

主刷、拖布可动

态双升降； 

毛发切割； 

提供超薄全嵌 

上下水款（4999

元） 

沿用震动拖布 

使用两颗 3D ToF 

激光雷达，120 

度布置，实现超

广视角 

10mm 拖布抬升； 

智能复洗；鲸灵 

托管 2.0；轻集 

尘功能支持 

800ml 机身尘盒 

收集灰尘 

云鲸首次推出基 

站集尘，机身尘 

盒容量 300ml； 

新增动态热水功 

能；轻集尘款为 

4599/5199 元 

提供超薄上下水

款（4799 元） 

边刷、主刷、拖

布三升降； 

提供超薄上下水

款（6599 元） 

资料来源：科沃斯、石头科技、云鲸、奥维云网，国联证券研究所（注：到手价取于 2024年 6月 7日各品牌官旗价格，上市日期以奥维云网收录为准） 

海外方面，科沃斯品牌外销业务有望受益于产品升级与格局优化的红利，一方面，参

考 GFK 数据，2023 年海外各个市场扫地机带有基站产品的销额占比均逐步提升，其

中中国品牌无疑引领这一趋势，尽管 GFK 统计口径不包含北美，但考虑到美国地面

铺装近年来销售面积当中地毯的占比持续下滑，硬质地面占比提升，基站型产品渗透

率的提升预计同样成为趋势；另一方面，亚马逊宣布终止收购 iRobot，传统海外扫

地机龙头预计从人事到产品均面临一系列调整，资金可能也面临短期困难，在此背景

下，iRobot对于 2024年收入增长指引并不乐观，但扫地机全球渗透率仍低，行业处

于较快成长期，因此中国厂商有望迎来一轮全球扫地机格局优化红利，抢占海外份额。 
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图表62：全球基站型扫地机收入占比（%）提升 

 

图表63：美国地面铺装销售面积当中，地毯占比下滑 

  
资料来源：GfK，国联证券研究所 资料来源：Catalina Research，国联证券研究所 

在此基础上，2023 年科沃斯品牌外销实现 30 亿元营收，同比+20%以上；分区域看，

各主要经营区域均录得正向增长，欧洲表现最佳，科沃斯品牌依托与直营渠道建立的

长期合作基础，精准把握市场需求，推动销售收入同比+40.5%，提升显著；亚太方面，

2023 年公司在新加坡设立海外总部，以此为基点聚合全球资源，优化运营网络，致

力于提升亚太市场份额，并加强全球市场覆盖能力；北美方面，公司通过子品牌一点

（yeedi）推出 M12 pro，外观、功能与参数和国内 T30 系列极为相似，价格为 899

美元，预计公司有望凭借自身多品牌运营优势，实现更加灵活的渠道打法。2024H1科

沃斯品牌外销营收同比增长双位数以上，其中欧洲表现相当亮眼，我们认为，公司有

望把握行业红利，科沃斯品牌外销业务有望取得更优秀成绩。 

图表64：科沃斯品牌海外营收持续增长（单位：亿元） 

 

图表65：yeedi 的 M12 Pro 与国内 T30系列高度相似 

 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：美国亚马逊，国联证券研究所 

此外，公司此前对于科沃斯品牌新业务的投入也产生了重要成果。参考富世华投资

者交流材料，预计到 2025 年，全球家用割草机市场中将有 17%的收入来自于割草机

器人，空间广阔。在此背景下，2022年科沃斯品牌发布历时多年研发的 GOAT G1 家

用割草机器人产品，通过全新 True Mapping四重融合定位系统，可靠完成室外庭院

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

西欧 东欧 俄语区 中东非 拉美 发达亚洲 发展中亚洲

2022A 2023A

53.5%
38.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015A 2022A

大、小地毯 陶瓷砖与瓷砖 塑胶地板 实木

复合地板 石材地板 其他

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2020H12020H22021H12021H22022H12022H22023H12023H22024H1

科沃斯外销 科沃斯外销YOY



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 30 / 38 

非金融公司|公司深度 

场景下定位、导航和精准避障；同时产品实现了无边界线快速部署、高效逻辑切割、

自动识别草坪边界、自动识别并避让动物等目标，将割草机器人行业从半规划时代一

举带入高智能全局规划时代,也成功把家用服务机器人应用场景从室内延展到室外。

GOAT G1 于 2023Q2在欧洲上市，售价 1599欧元，第一年就超额完成目标，带动欧洲

科沃斯品牌业务增长，同时进一步提升科沃斯海外品牌知名度，2024H1 公司割草机

器人海外收入和销量同比分别+185.9%/+252.1%。科沃斯 2024 年 1 月展示的割草机

新品 GOAT GX-600面向美国市场，于 2024Q2在美国上市，价格为 1299美元，预计

同样有望带动 2024年科沃斯品牌北美市场增长。 

图表66：机器人占比或提升至全球家用割草机市场的 17% 

 

图表67：科沃斯割草机器人新品 GOAT GX 面向美国 

  

资料来源：2021年富世华投资者交流大会演示材料，国联证券研究所 资料来源：江南电器工具联盟，国联证券研究所 

3.2  添可品牌：盈利或有望改善，海外增长值得期待 

我们认为，添可品牌有望受益于新品占比的提升，盈利能力压力缓解。从分品牌数据

看，618以来洗地机价格再度下探，但拆分洗地机型号分析，此前添可均价的下行一

方面是由于老品芙万 2.0LED版的持续降价，另一方面是由于新品定价仍然相对较高，

尚未达到消费者需求充分释放的价位，2024年新品芙万 2.0 PRO LED C 均价已低于

1500 元，且保持相对稳定，消费者吸引力明显提升，考虑到新产品是针对性价比价

格带推出，或为价格优化预留一定空间，因此我们认为添可品牌洗地机的毛利率压力

相比此前有望缓解。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 31 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表68：添可洗地机主要型号的线上均价（元）与线上零售量（万台）走势 

 

 
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

图表69：国内线上洗地机分品牌零售量份额 

 

图表70：国内线上洗地机分品牌零售均价 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

在新品占比提升，且充分放量的背景下，我们认为这一轮添可洗地机有望进一步通

过降本改善盈利能力。在新品成功放量的背景下，洗地机作为一款生产逐步成熟、技

术逐步稳定的产品，龙头比较有能力凭借规模效应&供应链优化。参考以内销洗地机

业务为主的春光科技洗地机单台出货价，以及石头科技对应业务的单台成本，我们认

为添可洗地机的规模优势&供应链优势已有初步显现，但仍未充分发挥。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Sep/20 Dec/20 Mar/21 Jun/21 Sep/21 Dec/21 Mar/22 Jun/22 Sep/22 Dec/22 Mar/23 Jun/23 Sep/23 Dec/23 Mar/24 Jun/24

FW25M-01 芙万2.0(LCD版) 芙万2.0(LED版)

芙万SLIM(增配版) 芙万SLIM 芙万3.0(LCD版)

芙万2.0 PRO(LED版) 芙万3.0(LED版) 芙万2.0 PRO LED C

芙万STRETCH 芙万STRETCH S 芙万STRETCH MIX

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

Sep/20 Dec/20 Mar/21 Jun/21 Sep/21 Dec/21 Mar/22 Jun/22 Sep/22 Dec/22 Mar/23 Jun/23 Sep/23 Dec/23 Mar/24 Jun/24

FW25M-01 芙万2.0(LCD版) 芙万2.0(LED版)

芙万SLIM(增配版) 芙万SLIM 芙万3.0(LCD版)

芙万2.0 PRO(LED版) 芙万3.0(LED版) 芙万2.0 PRO LED C

芙万STRETCH 芙万STRETCH S 芙万STRETCH MIX

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Ja
n

-2
1

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-

2
1

S
ep

-2
1

N
o

v
-2

1

Ja
n

-2
2

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-

2
2

S
ep

-2
2

N
o

v
-2

2

Ja
n

-2
3

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-

2
3

S
ep

-2
3

N
o

v
-2

3

Ja
n

-2
4

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-

2
4

添可 追觅 石头 美的 德尔玛 云鲸

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2

0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2

1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2

2

Ju
l-

2
2

O
ct

-2
2

Ja
n

-2
3

A
p

r-
2

3

Ju
l-

2
3

O
ct

-2
3

Ja
n

-2
4

A
p

r-
2

4

Ju
l-

2
4

添可 追觅 石头 美的 德尔玛 云鲸



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 32 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表71：添可洗地机规模优势或仍有进一步发挥空间 

  2020A 2021A 2022A 2023A 数据来源与说明 

添可洗地机销量（万台） 78.00 267.10 257.00 322.70 公司历年年报 

智慧生活电器非洗地机销量（万台） 401.30 226.48 189.54 236.40 公司历年年报，计算 

非洗地机单台成本 258.24 258.24 258.24 258.24 
假设为智能生活电器 2013-2018 年单台

成本（2019 年添可推出洗地机） 

非洗地机总成本（亿元） 10.36 5.85 4.89 6.10 计算 

添可洗地机总成本（亿元） 6.20 18.02 21.60 25.65 计算 

估算添可洗地机平均成本 795 675 841 795 计算 

石头-其他智能电器产品单台成本 838 971 1178 1201 
公司历年年报；石头科技对应业务中尚

有其他品类，单台成本仅供参考 

春光-苏州尚腾洗地机单台出货价 - 957 842 734 
关于对上海证券交易所问询函回复的公

告（2023.7.1）；2023 年数据取 1-5 月 

资料来源：各公司公告，国联证券研究所（注：已剔除运费影响；石头科技运费为估算；春光科技旗下苏州尚腾主要为追觅代工生产洗地机） 

添可内销业务的线下渠道曾经是公司营收增长的重要来源之一，但 2023年营收短期

有所波动，公司已全面整顿，预计经营有望回稳。就目前公司披露的数据来看，2022

年 6月底公司添可国内线下网点数量超 600家，简单推算来看，从 2020年初添可推

出洗地机到 2022年中，平均每半年拓展 100家以上网点，拓展较为迅速，2022年全

年也实现三位数增长。但受疫情以及渠道库存影响，2023 年添可内销线下同比转负，

在此背景下添可品牌全面评估线下终端店效和人效，并基于考核结果对部分店铺进

行优化升级，以确保整体运营效率和服务质量，同时，对线下渠道进行全面规范整顿，

严厉打击违规行为，通过奖惩机制，加强市场监控，提升整体线下经营质素，为构建

更为稳健高效的线下终端体系提供有力支撑，预计整顿将在 2024 年逐步显现成效。 

图表72：添可内销线下营收 2023 年有所下滑 

 

图表73：2023H2 添可国内线下网点优化 

  
资料来源：公司公告，奥维云网，国联证券研究所（注：2019-2020年营

收由奥维线下零售额增速反推，仅供参考大致体量） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

洗地机的价格下探在当前市场环境下或为更加有效的营销方式，因此我们认为添可

业务的营销费用投放节奏或许也有望放缓，且上年较高的维修费今年减少趋势较为
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确定，综合看，洗地机的销售费用拖累盈利能力的可能性明显降低。拆解销售费用

看，2020 年以来非员工薪酬的增量主要是来自两部分：（1）与品牌宣传和营销直接

相关的推广、广告费用，以及与投流相关的平台服务费，这部分费率在 2023年增幅

已经收窄；（2）2023 年销售费用率的继续提升主要来自修理费的显著增加，我们预

计主要是添可供应商的产品返修问题所导致，这一部分预计有较为确定的优化空间。 

图表74：公司与营销直接相关的费率走平 

 

图表75：公司维修费后续优化较有确定性 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所（左轴：金额数据，右轴：占比数

据；单位：人民币亿元） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所（单位：人民币亿元） 

海外方面，添可的全球扩展正逐步成为公司营收增长的重要动力之一。参考 GFK 数

据，预计 2023 年海外洗地机市场规模（不含中国、北美）在 13 亿美元左右，其中

西欧、亚太市场规模相对较大，可供参考的潜在市场规模是推杆式吸尘器，2023 年

相同口径下推杆式吸尘器的海外市场规模为 106 亿美元左右。从增速看，目前在中

国、发达亚洲与发展中亚洲市场，洗地机规模增速均为正，同时推杆式为负，两者存

在替代关系，考虑到中国洗地机厂商全球份额持续提升，伴随制造力外溢&品牌力提

升，欧洲等地区的洗地机渗透率也有进一步提升空间。考虑到海外其他经营洗地机的

清洁电器品牌搜索热度在北美高于欧洲，我们预计北美市场规模更加可观。 
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图表76：2023 年西欧洗地机初具规模，亚太潜力大 

 

图表77：国产洗地机品牌额份额持续提升 

  
资料来源：GFK，国联证券研究所（不含北美，单位：亿美元） 资料来源：GFK，国联证券研究所（不含北美） 

落实到公司看，添可海外收入 2023年收入为 31亿元，同比+41%，其中 2023H2约为

20 亿元，同比+50%，相比上半年有所提速，预计其中以洗地机为主，吸尘器收入占

比相对偏低；地域上看，添可海外业务持续挖掘美国等核心市场潜力，预计其 2020

年以来全球份额持续提升，2023年底添可品牌在美国 Target零售渠道入驻门店数量

已突破 1,800家，并且积极开拓中欧、俄罗斯、中东等新市场；参考海外搜索引擎分

国家/地区热度，相比友商，添可在欧洲市场的成长情况或更优。此外，添可海外线

上业务亦保持高速增长，报告期内添可海外线上销售收入同比+49.4%，且在亚马逊美

国、加拿大、英国、德国、法国、意大利、西班牙、日本等多个站点持续保持洗地机

品类销量第一的领先地位。2024H1，添可品牌海外收入同比+32%至 13亿元，延续较

快增长。 

图表78：添可全球搜索热度接近 Shark  

 

图表79：添可品牌外销 2024H1 同比+32%至 13 亿元 

  
资料来源：Google Trend，国联证券研究所（定基，取bissell 2020年初

=100） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所（单位：亿元人民币） 

添可海外的盈利能力或高于境内，参考 SharkNinja整体盈利能力，其营业利润率近

年来维持在接近双位数水平，早期更超 15%；尽管我们尚无添可海外盈利能力的具体
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数据，但我们可以通过对比发现添可洗地机海外主销型号价格相比国内对应产品明

显更高，即使添可海外处于成长投入期，或许短期内需要一定销售费用投放，但我们

认为在明显价差基础上，这一块业务的盈利能力有望依托公司成熟的制造能力，通过

降本&费用优化向双位数甚至更优水平迈进。 

图表80：添可海外洗地机对应国内产品均有一定溢价 

Tineco 海外主销型号 Floor ONE S3 Floor ONE S5 Floor ONE S7 Pro 

亚马逊售价（美元） 369.99 449.99 649.99 

海外型号上市时间 2020 年 4 月 2021 年 9 月 2022 年 12 月 

国内对标型号 芙万 1.0 芙万 2.0 芙万 3.0 LCD 

国内线上均价（元） 1249 1990 2390 

国内型号上市时间 2020 年 2 月 2021 年 4 月 2022 年 3 月 

资料来源：亚马逊，奥维云网，京东，国联证券研究所 

总结来看，公司科沃斯、添可品牌的外销业务收入快速增长，公司后续的成长性已不

能仅仅关注扫地机内销部分。我们认为公司已汲取宝贵经验，各主要业务均调整完毕，

蓄势待发：其中科沃斯内销性价比、高端产品布局齐全，年初销售迎来开门红，超高

端产品设计依旧不乏巧思；科沃斯外销分区域发力，割草机器人新业务正结出硕果；

添可内销新品占比提升、规模效应释放和销售费用优化有望减轻盈利能力压力；添可

外销正成为新的营收增长来源，潜力不容小觑。公司当前经营或已迎来向上拐点，我

们期待公司在收入稳中求进基础上，业绩弹性释放。 

4. 看好龙头再起，维持公司“买入”评级 

回顾公司发展历程，科沃斯上市后不久就主动调整战略，收缩低端&代工业务、推出

“添可”品牌并发力研发与营销，收入业绩短期波动，但为后续发展奠定基础。2020

年-2021年，公司一方面承接疫情带来的清洁电器需求红利，另一方面结合前期研发

储备，推出多款产品，在行业景气与自身竞争实力基础上，业绩实现较快增长。2022

年公司采用老品降价的方式维护份额，导致盈利能力波动；2023 年全能型扫地机价

格持续下探之际，公司多价位扫地机布局相对缺位，份额受损，且洗地机竞争加剧，

收入增速总体逐季度收窄，2023H2仅实现微利。 

但公司当前或已迎来盈利向上拐点，公司两大品牌外销快速增长，业务结构相比此前

更加多元，后续成长性已不能仅仅关注内销扫地机；且 2024年以来公司加快布局扫

地机产品，提升自身新品占比，积极拓展海外业务，改善营销效率。参考公司历史，

当产品布局得当，发展良机就有望来临，我们看好清洁电器龙头再起，业绩弹性逐步
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释放。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 159、179、203 亿元，同比分别

+3%/+12%/+13%，归母净利润 14.06、16.44、18.93亿元，同比分别+130%/+17%/+15%，

参考可比公司，给予 2024年 PE为 25倍，对应目标价 61.76元，综上维持公司“买

入”评级。 

图表81：科沃斯可比公司平均估值水平 

股票代码 公司 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688169.SH 石头科技 513.38 20.51 25.29 29.68 34.79 20.30 17.30 14.76 

688696.SH 极米科技 55.04 1.21 1.41 2.34 2.91 39.07 23.49 18.90 

688475.SH 萤石网络 266.81 5.63 6.78 8.35 10.30 39.36 31.96 25.90 

平均值 - - - - - 32.91 24.25 19.85 

资料来源：Wind，国联证券研究所（注：收盘价为 2024年 9月 30日数据；归母净利润均采用 wind一致预期） 

5. 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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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 3991 5097 5946 6903 8029  营业收入 15325 15502 15917 17875 20278 

应收账款+票据 2067 1712 1744 1959 2222  营业成本 7415 8139 7963 8916 10079 

预付账款 340 280 293 329 373  营业税金及附加 89 68 83 93 106 

存货 2906 2848 2618 2931 3314  营业费用 4623 5297 4934 5541 6286 

其他 1821 464 414 458 513  管理费用 1389 1408 1401 1537 1744 

流动资产合计 11126 10401 11015 12581 14451  财务费用 -110 -26 -20 -54 -82 

长期股权投资 144 167 157 147 136  资产减值损失 -125 -168 -172 -193 -219 

固定资产 1012 1050 1509 1879 1855  公允价值变动收益 37 40 40 40 40 

在建工程 305 863 432 0 0  投资净收益 -22 0 -3 -3 -3 

无形资产 158 275 298 365 426  其他 8 147 88 83 76 

其他非流动资产 564 631 678 675 673  营业利润 1817 636 1509 1768 2039 

非流动资产合计 2183 2986 3074 3067 3089  营业外净收益 9 17 20 20 20 

资产总计 13310 13387 14089 15648 17540  利润总额 1827 653 1529 1788 2059 

短期借款 540 470 0 0 0  所得税 126 42 122 143 165 

应付账款+票据 3392 3352 3443 3855 4358  净利润 1700 611 1407 1645 1894 

其他 1873 1742 2028 2271 2568  少数股东损益 2 -1 1 1 1 

流动负债合计 5805 5564 5470 6126 6926  归属于母公司净利润 1698 612 1406 1644 1893 

长期带息负债 999 1202 1010 759 522        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 76 73 73 73 73   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1074 1275 1083 832 595  成长能力      

负债合计 6879 6839 6554 6958 7521  营业收入 17.11% 1.16% 2.68% 12.30% 13.45% 

少数股东权益 1 0 1 2 3  EBIT -26.25% -63.46% 140.61% 14.85% 14.07% 

股本 574 576 569 569 569  EBITDA -22.07% -51.74% 81.72% 15.76% 13.32% 

资本公积 1721 1724 1732 1732 1732  归属于母公司净利润 -15.51% -63.96% 129.72% 16.90% 15.16% 

留存收益 4135 4246 5233 6387 7715  获利能力      

股东权益合计 6431 6548 7535 8690 10019  毛利率 51.61% 47.50% 49.97% 50.12% 50.29% 

负债和股东权益总计 13310 13387 14089 15648 17540  净利率 11.10% 3.94% 8.84% 9.20% 9.34% 

       ROE 26.42% 9.35% 18.66% 18.92% 18.90% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 38.17% 8.84% 23.05% 28.81% 31.05% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1700 611 1407 1645 1894  资产负债率 51.69% 51.09% 46.52% 44.47% 42.88% 

折旧摊销 234 314 202 247 267  流动比率 1.9 1.9 2.0 2.1 2.1 

财务费用 -110 -26 -20 -54 -82  速动比率 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5 

存货减少（增加为“-”） -489 58 230 -314 -382  营运能力      

营运资金变动 -511 19 611 47 55  应收账款周转率 7.4 9.1 9.1 9.1 9.1 

其它 903 114 -253 291 360  存货周转率 2.6 2.9 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 1727 1091 2177 1862 2113  总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.2 

资本支出 -631 -903 -300 -250 -300  每股指标（元）      

长期投资 0 -40 0 0 0  每股收益 3.0 1.1 2.5 2.9 3.3 

其他 -666 1410 33 33 33  每股经营现金流 3.0 1.9 3.8 3.3 3.7 

投资活动现金流 -1297 467 -267 -217 -267  每股净资产 11.1 11.3 13.0 15.1 17.4 

债权融资 565 134 -663 -251 -237  估值比率      

股权融资 1 3 -7 0 0  市盈率 17.2 47.6 20.7 17.7 15.4 

其他 -717 -658 -392 -436 -483  市净率 4.6 4.5 3.9 3.4 2.9 

筹资活动现金流 -151 -521 -1062 -687 -720  EV/EBITDA 20.9 24.6 15.8 13.2 11.3 

现金净增加额 415 1104 848 957 1126  EV/EBIT 23.7 36.9 17.9 15.1 12.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09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 
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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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