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科沃斯(603486.SH)   

Q1经营改善，盈利能力修复 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报。2024年公司实现营收 165.42亿元，

同比+6.71%；归母净利润 8.06 亿元，同比+31.70%；扣非归母净利润 7.16 亿元，同

比+48.09%；毛利率 46.52%，同比-0.98pct；归母净利率 4.87%，同比+0.92pct；扣非

归母净利率 4.33%，同比+1.21pct。24Q4公司实现营收 63.16亿元，同比+27.07%；

归母净利润 1.91亿元，同比+2178.04%；扣非归母净利润 1.85亿元，同比+583.82%；

毛利率 43.50%，同比-2.96pct；归母净利率 3.03%，同比+2.86pct；扣非归母净利率

2.94%，同比+3.71pct。25Q1 公司实现营收 38.58 亿元，同比+11.06%；归母净利润

4.75亿元，同比+59.43%；扣非归母净利润 3.56亿元，同比+24.17%；毛利率 49.68%，

同比+2.51pct；归母净利率 12.30%，同比+3.73pct；扣非归母净利率 9.22%，同比

+0.97pct。2024年公司拟每 10股派现 4.5元（含税），现金分红率为 32.12%。 

⚫ 25Q1营收快增。分产品看，2024年公司服务机器人/智能生活电器分别实现营收 80.82 

/83.19亿元，同比分别为+4.39% /+8.58%；分地区看，2024年公司在境内/境外分别实

现营收 94.30 /71.12亿元，同比分别为+5.00% /+9.06%。单看 25Q1，内销方面，受益

于国补刺激，预计 25Q1公司内销实现稳增，据 AVC统计，25Q1科沃斯扫地机/添可

洗地机线上销额同比分别+54.6% /+9.7%。外销方面，公司发力海外市场叠加抢出口因

素，预计 25Q1公司外销延续快增。 

⚫ 25Q1盈利能力修复。24Q4公司计提资产减值损失及信用减值损失合计达 2.73亿元，

拖累了 24Q4业绩表现，主要系拖布类扫地机旧机型存货减值计提，此举也为公司滚筒

类扫地机新品的铺开减负。25Q1 公司毛销差同比-0.15pct 但环比+4.41pct，环比改善

或主要系内部降本增效及扫地机产品结构优化。费用端，25Q1 公司销售/管理/研发/财

务费用率同比+2.66 /+0.24 /-0.24 /-1.21pct。此外，25Q1公司非经常性损益为 1.19亿

元，主要系处置参股公司上海仙工部分股权投资所致。25Q1公司扣非归母净利率同比

+0.97pct，盈利能力得到修复。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整盈利预测，预计 2025-2027年 EPS为 2.91 /3.26 /3.59元，

4月 28日收盘价对应动态 PE为 17.1 /15.2 /13.8X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国际地缘冲突、行业需求疲软、行业竞争加剧 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16542 18212 20172 21927 

同比增长 6.7% 10.1% 10.8% 8.7% 

归母净利润（百万元） 806 1672 1878 2067 

同比增长 31.7% 107.5% 12.3% 10.0% 

毛利率 46.5% 49.2% 50.2% 50.2% 

ROE 11.2% 19.9% 19.4% 18.6% 

每股收益（元） 1.40 2.91 3.26 3.59 

市盈率（倍） 35.5 17.1 15.2 13.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11453 12882 14695 17000  营业总收入 16542 18212 20172 21927 

货币资金 5199 5799 6874 8495  营业成本 8846 9244 10046 10920 

交易性金融资产 55 546 740 909  税金及附加 96 112 117 121 

应收票据及应收账款 2924 3027 3272 3471  销售费用 5017 5680 6283 6797 

预付款项 234 250 276 300  管理费用 562 656 722 767 

存货 2369 2466 2584 2719  研发费用 885 1097 1210 1316 

其他 672 794 948 1105  财务费用 26 -51 -63 -68 

非流动资产 3573 3738 3832 3648  投资收益 -5 2 2 2 

长期股权投资 211 221 231 241  公允价值变动收益 35 135 90 65 

固定资产 1368 1404 1407 1337  信用减值损失 -33 -8 -25 -28 

在建工程 984 1052 1092 928  资产减值损失 -362 -50 -100 -103 

无形资产 298 326 353 373  营业利润 893 1790 2025 2230 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 9 27 17 17 

其他 713 735 751 770  利润总额 902 1817 2043 2248 

资产总计 15026 16620 18527 20648  所得税  96 145 165 182 

流动负债 6702 7001 7599 8283  净利润  806 1671 1877 2066 

短期借款 840 920 980 1030  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

应付票据及应付账款 3652 3749 4046 4429  归属母公司净利润 806 1672 1878 2067 

其他 2210 2332 2573 2824  EPS(元) 1.40 2.91 3.26 3.59 

非流动负债 1127 1198 1233 1268   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 1127 1198 1233 1268  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 7829 8199 8832 9551  成长性     

股本 575 575 575 575  营业总收入增长率 6.7% 10.1% 10.8% 8.7% 

未分配利润 4872 5782 6775 7868  营业利润增长率 40.4% 100.4% 13.2% 10.1% 

少数股东权益 0 -1 -2 -3  归母净利润增长率 31.7% 107.5% 12.3% 10.0% 

股东权益合计 7197 8421 9695 11097  盈利能力     

负债及权益合计 15026 16620 18527 20648  毛利率 46.5% 49.2% 50.2% 50.2% 

  归母净利率 4.9% 9.2% 9.3% 9.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.2% 19.9% 19.4% 18.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 806 1672 1878 2067  资产负债率 52.1% 49.3% 47.7% 46.3% 

折旧和摊销 415 525 594 671  流动比率 1.71 1.84 1.93 2.05 

营运资金的变动 -714 -177 -133 -15  速动比率 1.26 1.38 1.47 1.60 

经营活动产生现金流量 852 2042 2465 2906  营运能力     

资本支出 -708 -615 -633 -432  资产周转率 116.4% 115.1% 114.8% 111.9% 

长期投资 -55 -386 -134 -132  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -763 -1004 -773 -570  每股收益 1.40 2.91 3.26 3.59 

债权融资 369 116 97 87  每股经营现金 1.48 3.55 4.28 5.05 

股权融资 188 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 21 -464 -617 -714  PE 35.5 17.1 15.2 13.8 

现金净变动 92 600 1075 1621  PB 4.0 3.4 2.9 2.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 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

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

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 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事
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