
 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 glzqdatemark1  

 

证券研究报告 

非金融公司|公司点评|石头科技（688169） 

 

 

  

 
2024 三季报点评： 

多因素影响当期盈利，四季度有望改善  

2024年11月04日



 

|报告要点 

 

|分析师及联系人 

 

 

 

证券研究报告 

请务必阅读报告末页的重要声明 1 / 6 

 

 

  

 

石头科技业绩波动，既有收入确认因素，又有加大品宣、直面竞争的影响，同时竞争加剧也有

一定拖累；展望后续，考虑到补贴政策利好，我们认为石头科技年末大促弹性可期，经营改善

趋势较为确定，给予公司“买入”评级。 
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石头科技(688169)  
2024三季报点评： 

多因素影响当期盈利，四季度有望改善  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

264.79 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 185/185 

流通 A 股市值(百万元) 48,912.84 

每股净资产(元) 66.69 

资产负债率(%) 26.47 

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 年中报点评：

收入延续增长，龙头优势依旧》2024.09.01 

2、《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   

 
扫码查看更多 

 

 
 
投资要点 
石头科技发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营业收入 70.07 亿元，

同比+23.17%，实现归母净利润 14.72 亿元，同比+8.22%，实现扣非净利润 11.86

亿元，同比-5.40%；其中 2024Q3 实现营业收入 25.91 亿元，同比+11.91%，实现

归母净利润 3.51 亿元，同比-43.40%，实现扣非净利润 3.25亿元，同比-45.25%。 

➢ 欧洲短期波动，总体收入双位数增长  
2024Q3 公司收入增速环比收窄、但依然实现双位数增长，分内外销看：内销端，

奥维云网数据表明公司当季内销同比实现较快增长，价格小幅下滑、销量增长较

快；外销端，我们预计公司北美延续较快增长，主要由于公司成功进入 Bestbuy 等

美国 KA 渠道，带动了增长，同时我们预计欧洲或拖累收入整体增速，主要由于欧

洲经营模式正从经销切换为自营，自营模式下大促备货的收入确认或推迟至 24Q4。 

➢ 均价调整叠加投入加大，盈利能力下滑  
2024Q3 公司毛利率同比-4.72pct，我们认为主要原因或在于产品价格松动、竞争

加剧，区域收入结构变化也有拖累；2024Q3 销售费用率同比+7.29pct，主要与公

司加大品牌营销、自营模式占比提升、欧洲区域投入与收入确认错期相关；此外管

理、研发、财务费用率分别同比+1.16/+1.92/+0.64pct。综合影响下，公司归母净

利率同比-13.26pct，使得业绩同比下滑，考虑到投入错期影响，四季度改善可期。 

➢ 政策带动需求快速回升，收入提速可期 
奥维云网数据显示 2024W40-W42（9.30-10.20）公司线上三大品类合计销售额同比

+1215%，弹性显著，我们认为补贴政策惠及扫地机是主要原因，在此基础上公司积

极布局抖音、线下等渠道，有望带动公司营收增长；此外，尽管公司主动面对海内

外竞争，调整产品结构与经营模式，强化品牌宣传，短期利润有所下滑，但考虑到

公司当前各项投入有望充分转化，叠加规模增长，预计公司利润可恢复稳健增长。 

➢ 维持公司“买入”评级 
石头科技业绩波动，既有收入确认因素，又有加大品宣、直面竞争影响，同时竞争

加剧也有拖累；展望后续，考虑到补贴政策利好，我们认为公司年末大促弹性可

期，改善趋势确定。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 110/135/162 亿元，

同比分别为+28%/+22%/+20%；归母净利润分别为 22.05/25.02/28.46 亿元，同比

分别为+7%/+13%/+14%，对应 PE 为 22.2/19.6/17.2 倍，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） 6629 8654 11063 13475 16190 

增长率（%） 13.56% 30.55% 27.85% 21.80% 20.15% 

EBITDA（百万元） 1354 2322 2646 3078 3514 

归母净利润（百万元） 1183 2051 2205 2502 2846 

增长率（%） -15.62% 73.32% 7.48% 13.48% 13.79% 

EPS（元/股） 6.41 11.10 11.93 13.54 15.41 

市盈率（P/E） 41.3 23.8 22.2 19.6 17.2 

市净率（P/B） 5.1 4.3 3.7 3.2 2.8 

EV/EBITDA 13.5 13.7 15.8 12.9 10.7 
 
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 30 日收盘价    
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图表1：2024Q3 公司营收同比+11.91%至 25.91 亿元 

 

图表2：2024Q3 公司归母净利润同比-43.40%至 3.51 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

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。 
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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 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 46.05% 41.33% 4.72pct 46.14% 46.52% -0.38pct

毛利率 53.95% 58.67% -4.72pct 53.86% 53.48% 0.38pct

营业税金及附加 0.76% 0.83% -0.07pct 0.86% 0.85% 0.01pct

销售费用率 26.18% 18.89% 7.29pct 22.31% 18.82% 3.50pct

管理费用率 3.80% 2.64% 1.16pct 3.33% 3.01% 0.32pct

研发费用率 8.90% 6.98% 1.92pct 9.14% 7.88% 1.26pct

财务费用率 -0.49% -1.13% 0.64pct -1.65% -1.95% 0.30pct

其他收益 0.08% 1.43% -1.35pct 0.76% 1.26% -0.50pct

投资净收益 1.11% 0.59% 0.52pct 1.92% 0.55% 1.37pct

公允价值变动净收益 -0.03% 0.72% -0.74pct -0.25% 1.54% -1.78pct

信用减值损失 -0.03% -0.02% -0.01pct 0.22% 0.00% 0.22pct

资产减值损失 -0.93% -1.71% 0.79pct -1.26% -1.76% 0.51pct

资产处置收益 -0.01% 0.01% -0.02pct -0.01% 0.01% -0.02pct

营业利润率 15.00% 31.49% -16.49pct 21.27% 26.48% -5.21pct

营业外收入 0.10% 0.05% 0.05pct 0.14% 0.04% 0.10pct

营业外支出 0.02% 0.00% 0.02pct 0.04% 0.00% 0.04pct

利润总额 15.08% 31.53% -16.46pct 21.37% 26.51% -5.15pct

所得税 1.51% 4.71% -3.20pct 0.36% 2.60% -2.24pct

净利润 13.57% 26.82% -13.26pct 21.01% 23.91% -2.90pct

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

归母净利润率 13.57% 26.82% -13.26pct 21.01% 23.91% -2.90pct
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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。 

 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 6 

非金融公司|公司点评 

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 2817 5085 7612  营业收入 6629 8654 11063 13475 16190 

应收账款+票据 328 275 381 464 558  营业成本 3363 3883 4979 6064 7286 

预付账款 43 63 69 84 101  营业税金及附加 33 75 67 81 98 

存货 694 928 1065 1298 1559  营业费用 1318 1817 2456 3018 3627 

其他 4417 6738 6327 6611 6931  管理费用 630 830 1328 1617 1943 

流动资产合计 7286 8897 10659 13541 16760  财务费用 -106 -139 -2 -10 -20 

长期股权投资 21 20 20 20 20  资产减值损失 -66 -148 -119 -145 -174 

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 60 57 54 

其他非流动资产 2120 4026 4012 3997 3997  营业利润 1344 2317 2333 2773 3233 

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 15826 18396 21316  利润总额 1349 2320 2336 2776 3236 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 166 269 131 274 389 

应付账款+票据 702 1499 1437 1750 2102  净利润 1183 2051 2205 2502 2846 

其他 502 1380 1125 1371 1648  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1204 2879 2562 3121 3750  归属于母公司净利润 1183 2051 2205 2502 2846 

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 2651 3185 3789  营业收入 13.56% 30.55% 27.85% 21.80% 20.15% 

少数股东权益 1 1 1 1 1  EBIT -19.57% 75.41% 7.00% 18.49% 16.30% 

股本 94 131 184 184 184  EBITDA -15.66% 71.54% 13.96% 16.30% 14.17% 

资本公积 5096 5162 5109 5109 5109  归属于母公司净利润 -15.62% 73.32% 7.48% 13.48% 13.79% 

留存收益 4366 6087 7881 9916 12232  获利能力      

股东权益合计 9557 11382 13175 15211 17527  毛利率 49.26% 55.13% 55.00% 55.00% 55.00% 

负债和股东权益总计 10833 14377 15826 18396 21316  净利率 17.85% 23.70% 19.93% 18.56% 17.58% 

       ROE 12.38% 18.02% 16.73% 16.45% 16.24% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 38.32% 37.72% 35.46% 39.68% 46.14% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1183 2051 2205 2502 2846  资产负债率 11.78% 20.83% 16.75% 17.31% 17.78% 

折旧摊销 110 141 313 313 298  流动比率 6.1 3.1 4.2 4.3 4.5 

财务费用 -106 -139 -2 -10 -20  速动比率 5.0 2.4 3.4 3.6 3.7 

存货减少（增加为“-”） -98 -235 -137 -232 -261  营运能力      

营运资金变动 -216 74 -156 -55 -63  应收账款周转率 20.2 31.5 29.2 29.2 29.2 

其它 247 293 -139 46 188  存货周转率 4.8 4.2 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 1120 2186 2083 2563 2989  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

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 11.9 13.5 15.4 

其他 139 153 276 186 73  每股经营现金流 6.1 11.8 11.3 13.9 16.2 

投资活动现金流 -505 -2348 276 186 73  每股净资产 51.7 61.6 71.3 82.3 94.9 

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 41.3 23.8 22.2 19.6 17.2 

其他 -289 121 -462 -456 -510  市净率 5.1 4.3 3.7 3.2 2.8 

筹资活动现金流 -202 199 -436 -481 -535  EV/EBITDA 13.5 13.7 15.8 12.9 10.7 

现金净增加额 433 48 1924 2268 2527  EV/EBIT 14.7 14.6 17.9 14.4 11.7 
 
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 30 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。 

国联证券国际金融有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 
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