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欧洲收入错期拖累业绩 

关注 Q4国补催化 

 

核心观点 

石头科技发布 2024 年三季报，收入端因欧洲渠道自营化调

整，收入确认错期导致短期降速。亚太、美国市场增速持续高位，

国内增速环比显著提速。盈利方面因公司加大营销、研发投入以

应对未来竞争，利润率出现较大回落。展望 Q4，国补政策推动

下公司线上销售呈现爆发式增长，欧洲自营化带来的收入错期效

应也将在黑五、圣诞旺季带动下逐步消除，公司业绩反弹可期。 

 

事件 

2024 年 10 月 30 日，石头科技发布 2024 年三季度业绩报告。 

2024Q1-3 公司实现营业总收入 70.06 亿元，同比+23.17%，

归母净利润 14.72 亿元，同比+8.22%；扣非净利润 11.86 亿元，

同比-5.40%。 

单季度来看，24Q3 公司实现营业总收入 25.91 亿元，同比

+11.91%，归母净利润 3.51 亿元，同比-43.4%，扣非净利润 3.25

亿元，同比-45.25%。 

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,628.72 8,653.78 10,920.21 13,107.53 15,406.59 

YoY(%) 13.56 30.55 26.19 20.03 17.54 

净利润(百万元) 1,183.48 2,051.22 2,125.37 2,446.96 2,893.39 

YoY(%)  -15.62 73.32 3.61 15.13 18.24 

毛利率(%) 49.26 55.13 54.60 54.10 54.20 

净利率(%) 17.85 23.70 19.46 18.67 18.78 

ROE(%) 12.38 18.02 16.16 16.11 16.44 

EPS(摊薄/元) 6.41 11.10 11.51 13.25 15.66 

P/E(倍) 35.03 20.21 19.51 16.94 14.33 

P/B(倍) 4.34 3.64 3.15 2.73 2.36 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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当前股价： 224.44 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-19.24/-17.31 -28.67/-40.01 -28.97/-37.36 

12 月最高/最低价（元）  465.10/198.91 

总股本（万股）  18,472.31 

流通 A 股（万股）  18,472.31 

总市值（亿元）  414.59 

流通市值（亿元）  414.59 

近 3 月日均成交量（万）  351.71 

主要股东   

昌敬  21.03% 
 

股价表现  
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简评 

一、Q3 内销环比提速，欧洲自营化调整致使收入确认错期 

①内销层面，国内市场依靠精品驱动，在市场恢复叠加国补政策的双重刺激下，内销端收入增长环比提速，

预计实现较高双位数增长。 

②外销层面，亚太及北美市场高基数下延续较高双位数增长，主因系于新品发布带动的市占率进一步提升。

欧洲市场由于自营亚马逊渠道占比提升，收入确认错期导致营收出现明显下滑。 

展望 Q4，国补带动下扫地机销售呈现爆发式增长，预计内销端收入有望环比继续提速。欧洲自营化带来的

收入错期效应也将在黑五、圣诞旺季带动下逐步消除，公司营收端反弹可期。 

 

二、毛利率整体承压，盈利能力下滑 

24Q3 公司归母净利润同比下降 43.4%。具体来看，公司 Q3 毛利率为 53.95%，同比下降 5.16pct，主因系

产品结构的扩大调整以及价格中枢的下移造成。 

费用端有所扩张，主要系布局未来竞争引致的销售和研发费用激增。24Q3 销售费用率为 26.18%，同比增

加 6.85pct；管理费用率增加 1.16pct至 3.80%；研发费用率增加 1.92pct 至 8.90%。财务费用率提升 0.64pct 至-0.49%。

扫地机市场竞争激烈且正处于关键期，公司根据行业发展进行战略调整，加大产品研发力度与营销投入力度，

有望在未来竞争中逐步兑现成果。 

净利率明显下降。24Q3 公司净利率为 13.57%，同比下降 13.26pct，主要原因为欧洲市场预售产品收入确认

错期造成负向规模效应，产品价格带中枢下探以及品牌营销投入的扩大。伴随后续错期效应抹平及营销投放显

效，公司盈利能力有望企稳回升。 

 

三、懒人需求驱动行业长期成长，看好头部企业发展前景 

扫地机行业短期受前期疫情与消费弱复苏影响，增长动能仍需恢复，国补以来的爆发式增长彰显行业成长

潜力。长期看我们认为扫地机重点针对懒人需求，具备解决普遍存在但仍未被满足的消费刚需属性。扫地机有

望复制过往洗衣机“清洁刚需+解放双手”的逻辑，实现从“可选”到“必选”的转变。同时，扫地机产品具备较

强的科技属性，参考过往数据看消费者对体验的重视度高于价格，优质的头部公司有望积累品牌势能，承接行

业未来增长红利。 

弱市场环境下，石头份额端持续突破，彰显核心竞争实力。内销端面对强劲竞品实现份额继续提升，外销

在爆款型号放量带动下，产品在北美市场快速出圈，销量累积有望提升公司整体声浪，并助力主流线下渠道取

得突破。 

 

投资建议：我们认为扫地机行业解决消费者较为底层的懒人需求，经济回暖后渗透率仍将维持提升，看好

公司强劲科技力带动的未来成长空间。预计公司2024、2025、2026 年收入分别为 109、131、154 亿元，增速分

别为 26.2%、20.0%、17.5%，归母净利润为 21.3、24.5、28.9 亿元，增速为 3.6%、15.1%、18.2%，对应 PE 分
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别为 20X、17X、14X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、宏观经济增速不及预期，清洁电器属于耐用消费品，与居民收入预期息息相关。若宏观经济

增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响；2、原材料价格下行不及预期：公司原材料成本占营业成本比重较

大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱；3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公司外销

占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击；4、市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，公司存

在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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