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科沃斯三季度营收表现符合预期，但费用投入加大影响公司当季盈利表现；随着公司多价位

新品上市、加强海外市场布局，叠加国内政策催化，我们认为公司四季度收入与盈利改善可

期。我们看好公司后续表现，维持公司“买入”评级。 
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科沃斯(603486)  
2024三季报点评： 

经营短期波动，收入与盈利改善可期  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

56.80 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) 32,330.65 

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）：回首来时路，砥砺再

前行》2024.10.08 

2、《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   

 
扫码查看更多 

 

 
 
投资要点 
科沃斯发布 2024 年三季报：2024 年前三季度，科沃斯实现营业收入 102.26 亿元，

同比-2.90%，实现归母净利润 6.15 亿元，同比+1.88%，实现扣非净利润 5.31 亿

元，同比+1.69%；其中，2024Q3 实现营业收入 32.50 亿元，同比-4.06%，实现归

母净利润 0.06 亿元，同比-69.21%，实现扣非净利润-0.27 亿元，同比-264.92%。 

➢ 当季收入承压，后续内销有望改善  
2024Q3 公司收入小幅下滑，符合我们此前预期。分内外销看，我们预计公司内销

扫地机、洗地机销售 7-8 月仍有承压，但进入 9 月内销线下或受益于以旧换新政

策，奥维云网数据显示 2024Q3公司扫地机与洗地机合计线上、线下零售额分别同

比-14%、+10%，均为量增价减，我们认为主要是与产品结构变化相关；公司外销有

望在新品陆续上市、积极去化老品及割草机器人上市的共同推动下实现较快增长。 

➢ 费用投入错期，盈利修复进程波折 
2024Q3 公司毛利率同比+0.90pct；公司销售费用率同比+2.97pct，公告表明一方

面公司为预售加大市场费用投入，而新品主要在 2024Q4 交付，投入与产出错期，

另一方面公司为海外新品上市奠定基础、积极行动，加速去化海外慢动销产品，导

致毛利有所减少；而 2024Q3 公司管理、研发、财务费用率分别同比-0.28/+0.18/ 

-1.51pct，叠加资产减值损失与所得税增加，当季公司归母净利率同比-0.39pct。 

➢ 高频数据转好，静待四季度业绩反转 
10月以来以旧换新政策在全国铺开，奥维云网数据显示2024W40-W42（9.30-10.20）

公司线上、线下销售额分别同比+261%、+115%，且呈现量价齐升趋势，四季度内销

改善确定性高。新品方面，一方面公司性价比扫地机 T50 Pro 补齐边刷外扩功能，

取得较好销售成绩，另一方面公司高端扫地机 X8 系列凭借较为独特的洗地功能，

尝试“换道超车”，叠加海外渠道持续拓展，公司年末海内外大促成绩值得期待。 

➢ 维持公司“买入”评级 
科沃斯三季度营收表现符合预期，但费用投入加大影响盈利表现；随着公司新品

上市、加强海外布局，叠加政策催化，四季度收入与盈利改善可期。我们预计公司

2024-2026 年营收分别为 161/174/187 亿元，同比分别为+4%/+8%/+7%；归母净利

润分别为 11.99/13.55/15.16 亿元，同比分别为+96%/+13%/+12%，对应 EPS 分别

为 2.11/2.38/2.66 元，对应 PE 分别为 27.0/23.9/21.3，维持公司“买入”评级。   
风险提示：政策兑现不及预期；原材料价格及汇率波动；外需改善不及预期 

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

营业收入（百万元） 15325 15502 16081 17400 18681 

增长率（%） 17.11% 1.16% 3.73% 8.20% 7.36% 

EBITDA（百万元） 1951 941 1508 1694 1868 

归母净利润（百万元） 1698 612 1199 1355 1516 

增长率（%） -15.51% -63.96% 95.92% 12.97% 11.87% 

EPS（元/股） 2.98 1.08 2.11 2.38 2.66 

市盈率（P/E） 19.0 52.8 27.0 23.9 21.3 

市净率（P/B） 5.1 5.0 4.4 3.9 3.5 

EV/EBITDA 20.9 24.6 20.1 17.4 15.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价    
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图表1：2024Q3 公司营收同比-4.06%至 32.50 亿元 

 

图表2：2024Q3 公司归母净利润同比-69.21%至 0.06 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3：2024Q3 与 2024Q1-Q3 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。四季度政策进入集中兑现阶段，近期板块估值尚在反映初期，

若后续股价出现持续大幅上涨，市场预期明显上调，最终兑现有弱于预期的可能。 

2）原材料价格及汇率波动。原材料占主要家电公司营业成本的比例在 80%以上，以

钢、铜、塑等为主，目前盈利预测建立在原材料价格基本平稳的假设下，主要经济体

降息周期之中，以有色为代表的大宗价格在弱美元、顺周期支撑下有上行可能；此外

我国顺周期政策加力叠加美国降息，近日人民币汇率走升；若大宗价格及人民币持
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营收（亿元） 营收YOY
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归母净利润（亿元） 归母净利润同比

2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比变动

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

营业成本 53.18% 54.08% -0.90pct 51.61% 52.01% -0.40pct

毛利率 46.82% 45.92% 0.90pct 48.39% 47.99% 0.40pct

营业税金及附加 0.57% 0.62% -0.05pct 0.71% 0.47% 0.24pct

销售费用率 36.00% 33.03% 2.97pct 31.41% 32.43% -1.02pct

管理费用率 3.83% 4.12% -0.28pct 3.74% 3.95% -0.22pct

研发费用率 6.51% 6.33% 0.18pct 6.43% 5.74% 0.68pct

财务费用率 -0.33% 1.19% -1.51pct -0.31% -0.15% -0.16pct

其他收益 1.59% 1.26% 0.33pct 1.12% 0.85% 0.27pct

投资净收益 0.14% 0.02% 0.12pct -0.08% -0.01% -0.07pct

公允价值变动净收益 0.26% -0.45% 0.71pct 0.29% 0.01% 0.28pct

信用减值损失 0.28% -0.52% 0.79pct 0.05% 0.32% -0.28pct

资产减值损失 -1.93% -0.89% -1.03pct -1.24% -0.56% -0.68pct

资产处置收益 -0.01% -0.03% 0.03pct 0.00% -0.01% 0.01pct

营业利润率 0.56% 0.01% 0.56pct 6.54% 6.15% 0.39pct

营业外收入 -0.08% 0.20% -0.28pct 0.16% 0.14% 0.01pct

营业外支出 0.05% -0.01% 0.06pct 0.06% 0.01% 0.04pct

利润总额 0.44% 0.22% 0.22pct 6.64% 6.28% 0.36pct

所得税 0.26% -0.36% 0.62pct 0.63% 0.55% 0.08pct

净利润 0.18% 0.58% -0.40pct 6.01% 5.73% 0.28pct

少数股东损益 -0.01% 0.00% -0.01pct 0.00% 0.00% 0.00pct

归母净利率 0.19% 0.58% -0.39pct 6.01% 5.73% 0.28pct
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续走高，对出口价格竞争力及外销业务盈利或形成不利影响。 

3）外需改善不及预期。当前后续外销预期的积极因素主要来自发达经济体库存水位

健康基础上的需求改善，若后续美联储降息路径发生超预期变化，或地产、耐用品消

费需求改善不及预期，家电公司外销业务有不及预期的可能。 
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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 5832 6575 7415  营业收入 15325 15502 16081 17400 18681 

应收账款+票据 2067 1712 1762 1907 2047  营业成本 7415 8139 8128 8783 9426 

预付账款 340 280 296 320 344  营业税金及附加 89 68 84 91 98 

存货 2906 2848 2672 2888 3099  营业费用 4623 5297 4985 5394 5791 

其他 1821 464 418 448 477  管理费用 1389 1408 1528 1618 1681 

流动资产合计 11126 10401 10980 12137 13382  财务费用 -110 -26 -19 -51 -74 

长期股权投资 144 167 157 147 136  资产减值损失 -125 -168 -173 -188 -201 

固定资产 1012 1050 1509 1879 1855  公允价值变动收益 37 40 20 20 20 

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 87 84 80 

其他非流动资产 564 631 678 675 673  营业利润 1817 636 1306 1478 1656 

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 14054 15203 16471  利润总额 1827 653 1326 1498 1676 

短期借款 540 470 0 0 0  所得税 126 42 126 142 159 

应付账款+票据 3392 3352 3514 3797 4075  净利润 1700 611 1200 1355 1516 

其他 1873 1742 2067 2233 2395  少数股东损益 2 -1 1 1 1 

流动负债合计 5805 5564 5581 6030 6470  归属于母公司净利润 1698 612 1199 1355 1516 

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 6664 6862 7066  营业收入 17.11% 1.16% 3.73% 8.20% 7.36% 

少数股东权益 1 0 1 2 3  EBIT -26.25% -63.46% 108.31% 10.72% 10.67% 

股本 574 576 569 569 569  EBITDA -22.07% -51.74% 60.20% 12.30% 10.29% 

资本公积 1721 1724 1732 1732 1732  归属于母公司净利润 -15.51% -63.96% 95.92% 12.97% 11.87% 

留存收益 4135 4246 5088 6039 7102  获利能力      

股东权益合计 6431 6548 7390 8341 9406  毛利率 51.61% 47.50% 49.45% 49.52% 49.54% 

负债和股东权益总计 13310 13387 14054 15203 16471  净利率 11.10% 3.94% 7.46% 7.79% 8.12% 

       ROE 26.42% 9.35% 16.23% 16.24% 16.12% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 38.17% 8.84% 19.82% 23.82% 25.38% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1700 611 1200 1355 1516  资产负债率 51.69% 51.09% 47.42% 45.14% 42.90% 

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

财务费用 -110 -26 -19 -51 -74  速动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 

存货减少（增加为“-”） -489 58 176 -215 -211  营运能力      

营运资金变动 -511 19 643 35 36  应收账款周转率 7.4 9.1 9.1 9.1 9.1 

其它 903 114 -177 214 210  存货周转率 2.6 2.9 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 1727 1091 2023 1585 1743  总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

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 2.1 2.4 2.7 

其他 -666 1410 12 12 12  每股经营现金流 3.0 1.9 3.6 2.8 3.1 

投资活动现金流 -1297 467 -288 -238 -288  每股净资产 11.1 11.3 12.8 14.4 16.3 

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 19.0 52.8 27.0 23.9 21.3 

其他 -717 -658 -331 -353 -378  市净率 5.1 5.0 4.4 3.9 3.5 

筹资活动现金流 -151 -521 -1001 -604 -614  EV/EBITDA 20.9 24.6 20.1 17.4 15.4 

现金净增加额 415 1104 734 743 841  EV/EBIT 23.7 36.9 23.2 20.4 17.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 29 日收盘价     
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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 
 
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。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、

地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

国联证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 
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