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市场数据  
收盘价(元) 53.18 

一年最低/最高价 36.25/68.39 

市净率(倍) 4.00 

流通A股市值(百万元) 30,270.15 

总市值(百万元) 30,594.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.29 

资产负债率(%,LF) 47.81 

总股本(百万股) 575.30 

流通 A 股(百万股) 569.20  
 

相关研究  
《科沃斯(603486)：拓宽产品矩阵&海

外市场发力，龙头底部反转可期》 

2024-05-07 

《科沃斯(603486)：2021 中报点评：

业绩超市场预期，高端自主品牌持续

发力》 

2021-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,502 16,542 18,224 20,519 23,105 

同比（%） 1.16 6.71 10.17 12.59 12.60 

归母净利润（百万元） 612.08 806.09 1,201.98 1,483.65 1,819.70 

同比（%） (63.96) 31.70 49.11 23.43 22.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.06 1.40 2.09 2.58 3.16 

P/E（现价&最新摊薄） 49.98 37.95 25.45 20.62 16.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报。 

◼ 受益于国补带动需求扩张，Q4 收入及利润实现大幅增长 

2024 年公司实现营业收入 165.4 亿元，同比+6.7%，归母净利润 8.1 亿元，同比

+31.7%，单 Q4 公司实现收入 63.1 亿元，同比+27.1%，归母净利润 1.9 亿元，同比

+2178%，Q4 公司受益于国补带来的市场需求扩张，公司收入利润均实现大幅增长。分

国内外来看，2024 年公司实现国内收入 94.3 亿元，同比+5.0%，2024 年全年来看国内

需求较弱，内销温和增长；海外收入 71.1 亿元，同比+9.1%，欧洲市场表现优于其他地

区，擦窗机器人与割草机器人在海外销量营收增长强劲，2024 年科沃斯和添可在欧洲

地区收入同比分别+52%/+64%。分产品看，①服务机器人：2024 实现收入 80.8 亿元，

同比+4.4%。X8 系列为代表的新品推出，不断扩大高端市场领先地位。②智能生活电

器：2024 实现收入 83.2 亿元，同比+8.6%，高端市场渗透不断加速。2025Q1 公司实现

营业收入 38.6 亿元，同比+11.1%，实现归母净利润 4.7 亿元，同比+59.4%，超市场预

期。展望 2025 年，我们预计随着以旧换新政策深入实施，国内家电行业需求有望迎来

明显复苏，公司作为行业龙头有望充分受益。 

◼ 2025Q1 销售净利率同比提升 4pct，盈利改善逻辑开始兑现 

2024年公司销售毛利率为 46.52%，同比+1.9pct，销售净利率为 4.87%，同比+1.0pct，

分国内外来看，2024 年公司国内毛利率 44.5%，同比+3.4pct；海外毛利率 49.27%，同

比-0.1pct，海外收入占比提升带动毛利率持续提升。分产品看，①服务机器人业务毛利

率 44.5%，同比+4.3pct。②智能生活电器业务毛利率 48.6%，同比-0.3pct。费用端来看，

2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 30.3%/3.4%/5.4%/0.2%，同比-3.84/-

0.36/+0.03/+0.33pct，费用控制表现优异。我们预计随着公司降本增效持续推进、高端

新品占比逐渐提升，盈利能力有望继续提升。2025Q1 公司销售毛利率 49.7%，同比提

升 4.4pct，环比提升 6.2pct；销售净利率实现 12.3%，同比+3.7pct，环比提升 9.3pct，

我们判断主要系 T80/X8/X9 等高毛利新品占比提升，盈利改善逻辑开始兑现。 

◼ 国内关注政策刺激弹性，出口关注全球产能布局 

国内：2024Q4 国补大幅提振市场需求，根据奥维云网数据，2024Q4 扫地机行业

整体线上销量/销额分别同比+76%/+87%；洗地机行业整体线上销量/销额分别同比

+42%/+32%。2025 年以旧换新政策深入实施后行业有望延续需求高景气，公司作为龙

头充分受益。此外，公司继续积极推出新品以应对加剧的市场竞争，产品结构日益改

善。海外：公司积极布局全球产业链，越南基地建成后将有效规避关税风险。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到关税影响，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预

测至 12.02/14.84 亿元（原值为 14.32/17.04 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为

18.20 亿元，对应当前市值 PE 分别为 25/21/17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求不及预期，政策不及预期，出海不及预期 
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科沃斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,453 12,979 14,644 17,178  营业总收入 16,542 18,224 20,519 23,105 

货币资金及交易性金融资产 5,253 6,180 7,178 8,565  营业成本(含金融类) 8,846 9,753 10,996 12,396 

经营性应收款项 3,327 2,967 3,364 4,067  税金及附加 96 182 205 231 

存货 2,369 3,222 3,408 3,752  销售费用 5,017 5,467 6,053 6,700 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 562 638 698 762 

其他流动资产 503 609 695 794  研发费用 885 966 1,067 1,178 

非流动资产 3,573 4,184 4,624 4,951  财务费用 26 50 38 23 

长期股权投资 211 230 259 289  加:其他收益 148 182 205 231 

固定资产及使用权资产 1,386 1,434 1,453 1,459  投资净收益 (5) 0 0 0 

在建工程 984 1,280 1,605 1,853  公允价值变动 35 0 0 0 

无形资产 298 368 438 492  减值损失 (395) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 24 23 20 18  营业利润 893 1,351 1,667 2,045 

其他非流动资产 670 849 849 840  营业外净收支  9 0 0 0 

资产总计 15,026 17,163 19,268 22,129  利润总额 902 1,351 1,667 2,045 

流动负债 6,702 7,484 8,107 9,148  减:所得税 96 149 183 225 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,052 1,050 1,050 1,050  净利润 806 1,202 1,484 1,820 

经营性应付款项 3,652 4,097 4,483 5,126  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 353 372 422 480  归属母公司净利润 806 1,202 1,484 1,820 

其他流动负债 1,645 1,965 2,151 2,491       

非流动负债 1,127 1,162 1,162 1,162  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.40 2.09 2.58 3.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,032 1,032 1,032 1,032  EBIT 888 1,401 1,705 2,067 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,303 1,750 2,107 2,541 

其他非流动负债 91 125 125 125       

负债合计 7,829 8,646 9,268 10,309  毛利率(%) 46.52 46.49 46.41 46.35 

归属母公司股东权益 7,197 8,517 10,000 11,820  归母净利率(%) 4.87 6.60 7.23 7.88 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,197 8,517 10,000 11,820  收入增长率(%) 6.71 10.17 12.59 12.60 

负债和股东权益 15,026 17,163 19,268 22,129  归母净利润增长率(%) 31.70 49.11 23.43 22.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 852 1,862 1,944 2,293  每股净资产(元) 12.30 14.60 17.18 20.34 

投资活动现金流 (763) (687) (289) (530)  最新发行在外股份（百万股） 575 575 575 575 

筹资活动现金流 21 (13) (106) (105)  ROIC(%) 9.05 12.54 13.38 14.16 

现金净增加额 92 1,188 1,550 1,657  ROE-摊薄(%) 11.20 14.11 14.84 15.40 

折旧和摊销 415 349 401 474  资产负债率(%) 52.10 50.38 48.10 46.59 

资本开支 (708) (763) (815) (782)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.95 25.45 20.62 16.81 

营运资本变动 (714) 185 (43) (102)  P/B（现价） 4.32 3.64 3.10 2.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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