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转向经营质量与规模并重 

 2025 年 08 月 15 日 
 

核心观点 

 

⚫ 公司公告：2025 年上半年，公司实现营收 79.0 亿元，同比+79.0%，归母净

利润 6.8 亿元，同比-39.5%。其中，25Q2 实现营收 44.8 亿元，同比+73.8%，

归母净利润 4.1 亿元，同比-43.2%。  

⚫ 规模导向致利润连续四个季度偏低：1）2024Q3 开始，公司执行规模导向战

略，导致利润率持续下降，但 2024Q4 以来收入大幅增长，取得规模优势。以

IDC 数据为例，2025Q1 石头全球扫地机销量份额 19.3%，排名第一，相比第

二高出 5.7 pct。2）公司阶段性的规模导向已取得效果，但对利润伤害颇大 。

2025H1，公司毛利率 44.6%，同比下降 9.3pct，非扫地机业务占比提升与美

国关税成本上涨是主要因素；销售费用率同比提升 7.3pct 至 27.4%，与科沃

斯接近，公司执行规模导向策略，大幅提升销售费用是措施之一，带来收入高

增长；归母净利润率 8.6%，同比下降-16.8pct，除扫地机规模导向外，新业

务洗衣机、洗地机促销导致亏损有明显影响。我们估计上半年新业务营业利润

口径亏损 5 亿元左右，如果不考虑这部分亏损，2025H1 营业利润基本同比持

平。随着收入规模快速扩大，及美国大量备货，公司存货 较年初大幅增加，导

致 2025H1 经营活动产生的现金流量净额-8.2 亿元，我们预计后续容易扭转。 

⚫ 公司内外销均维持亮眼表现：1）在国补刺激及公司大规模投入下，公司清洁

电器业务快速增长，据 AVC 数据，2025 年 1~7 月，石头 线上扫地机、洗地机

零售额分别同比+62.3%、+653.3%，7 月分别同比+59.0%、+917.2%，7 月线

上零售额份额分别达 24.8%、20.3%。2）海外市场精细化渠道布局&开拓新市

场，据 Sensor Tower，石头科技 app 海外下载量 2025 年 1~7 月同比+50.1%，

7 月明显提速，同比+71.9%。  

⚫ 我们预计 2025Q3 开始公司转向经营质量与规模并重：1）洗衣机业务遵循

大家电产业特征，公司自 6 月战略收缩洗衣机业务，大规模裁员有助于明显减

少亏损。2）洗地机业务 2025 年上半年快速增长，具备一定规模。AVC 零售

监测，洗地机线上市场石头品牌从 2025 年 1 月零售额占比 10.3%，提升至 7

月的 20.3%。后续，公司将拓展海外洗地机市场。我们预计 2025Q3 开始，洗

地机的亏损将明显减少。3）扫地机业务，我们预计公司将减少销售费用投入，

虽然会导致收入增速放缓，但也将带动利润率回升。此外，我们预计后续公司

将补齐活水洗扫地机产品，弥补市场热点产品的缺失。  

⚫ 投资 建 议： 我们上 调盈 利预 测，预 计公司 2025-2027 年 营收分 别为 164.0/ 

212.7/266.3 亿 元 ， 分 别 同 比 +37.3%/+29.7%/+25.2% ， 归 母 净 利 润 16.1/ 

23.2/31.2 亿元，分别同比-18.7%/+44.5%/+34.5%，EPS 分别为 6.20/8.96 

/12.05 元每股，当前股价对应 29.5x/20.4x/15.2x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国补政策持续性风险；美国关税风险；市场竞争加剧风险 。  
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市场数据 2025 年 08 月 15 日 

股票代码 688169 

A 股收盘价(元) 182.95 

上证指数 3,696.77 

总股本(百万股) 259 

实际流通 A 股(百万股) 259 

流通 A 股市值(亿元) 474 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 15 日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,945 16,396 21,266 26,634 

收入增长率% 38.0 37.3 29.7 25.2 

归母净利润(百万元) 1,977 1,607 2,321 3,121 

利润增长率% -3.6 -18.7 44.5 34.5 

摊薄 EPS(元) 7.63 6.20 8.96 12.05 

PE 24.0 29.5 20.4 15.2 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

公司目前专注于提 升产业优 势：1）2020 年公司上市，当年归母净利润率 达到 30.2%，但因缺

乏必要销售投入，收入规模处于二线水平。 2）2021 年~2023 年，随着销售费用投入增加，利润率

有所下降，但市场份额持续上升，规模上升至一线。2023 年，iRobot、科沃斯、石头扫地机销量分

别 303 万台、284 万台、260 万台。3）到了 2024 年第三季度，石头的竞争策略更加注重市场份额

提升。具体措施包括，在中国加大营销投入；在美国承担关税成本而不提高产品价格；在欧洲一方

面降价，另一方面显著提升线上直销的比例，这些因素共同导致了利润率的下降。  

2024 年，石头的营收达到 119.4 亿元，同比+38.0%。2024 年石头的扫地机收入和销量已经位

居全球首位。  

 

图1：公司营业收入（年度）  图2：公司归母净利润（年度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2024 年，公司 ROE-平均为 16.3%，毛利率为 50.1%，归母净利率为 16.5%，分红率为 10%。

2024 年会计准则变化，部分销售费用归入生产成本，导致毛利率下降。但剔除该影响，公司的产品

竞争策略也导致综合毛利率下降。  

 

图3：公司年度 ROE-平均、销售毛利率、归母净利率  图4：公司年度分红率 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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25Q2 收入维 持高增 ，利润仍 然承压。2025Q2，公司实现营收 44.8 亿元，同比+73.8%，归母

净利润 4.1 亿元，同比-43.2%。收入方面，公司主要受益于内销国补政策带来的清洁电器行业高景

气度，以及公司高投入带来的全球份额提升、业务快速扩张。利润方面，公司加大市场投入力度，

高销售费用率对利润造成压力，且洗衣机业务仍然拖累，此外美国关税也造成一定影响。  

 

图5：公司营业收入（季度）  图6：公司归母净利润（季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

表1：石头科技业务分拆 

  2020 2021 2022 2023 2024 

营业收入（百万元） 4530 5837 6629 8654 11945 

主营业务收入（百万元） 4530 5837 6611 8639 11918 

按产品           

——扫地机器人 4416 5605 6346 8085 10848 

——其他智能电器产品 115 232 265 554 1070 

按地区(年报口径）           

——境内收入 2662 2473 3128 4411 5531 

——境外收入 1868 3364 3483 4229 6388 

按销售模式           

——直营 1117 1459 2249 3625 5241 

——经销 3413 4378 4362 5014 6677 

营业收入 YoY 7.7% 28.8% 13.6% 30.5% 38.0% 

主营业务收入 YoY 7.7% 28.8% 13.3% 30.7% 38.0% 

按产品           

——扫地机器人 11.6% 26.9% 13.2% 27.4% 34.2% 

——其他智能电器产品 -53.5% 102.4% 14.1% 109.4% 93.1% 

按地区(年报口径）           

——境内收入 -26.5% -7.1% 26.5% 41.0% 25.4% 

——境外收入 221.3% 80.1% 3.5% 21.4% 51.1% 

按销售模式           

——直营   30.6% 54.1% 61.2% 44.6% 

——经销   28.3% -0.4% 15.0% 33.2% 
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毛利率 51.3% 48.1% 49.3% 55.1% 50.1% 

按产品           

——扫地机器人 51.8% 48.2% 49.5% 56.2% 52.1% 

——其他智能电器产品 34.8% 46.9% 44.5% 43.3% 33.0% 

按地区(年报口径）           

——境内收入 46.4% 47.8% 45.1% 49.3% 46.5% 

——境外收入 58.3% 48.4% 53.1% 61.7% 53.7% 

按销售模式           

——直营 61.8% 56.7% 54.6% 58.4% 52.2% 

——经销 46.1% 45.2% 46.6% 53.1% 48.9% 

销量（万台）           

扫地机器人 238 282 225 260 345 

其他智能电器产品 9 12 12 26 62 

均价（元/台）           

扫地机器人 1852 1988 2825 3116 3145 

其他智能电器产品 1285 1865 2166 2162 1729 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、清洁电器：内销格局优化，外销抢占市场份额 

（一）清洁电器内销市场受益于国家补贴 

奥维云网数据，2024 年我国清洁电器全年推总零售量 3035 万台，同比+22.8%；零售额 423 亿

元，同比+24.4%，其中 1-8 月零售额同比+10.5%，9-12 月零售额同比+41.8%，显著受益于国补政

策拉动。2025 年 1-7 月，我国清洁电器线上零售量 1270 万台，同比+32.8%，线上零售额监测为

177 亿元，同比+37.4%，在以旧换新政策的持续加持下，行业销售热度较高。  

 

图1：扫地机器人线上零售额（年度）  图2：洗地机线上零售额（年度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

类比十年前家电补贴带动大家电销售，2010-2012 年间，在各类家电刺激政策（家电下乡、以

旧换新、能效补贴）的作用下，白电和彩电迎来阶段性销售高峰。产业在线数据，2011 年高峰时期

冰箱、洗衣机、空调内销出货量分别达到 5899 万台、3636 万台、6060 万台，2012 年彩电内销出

货量达到 5101 万台。我们认为，由于我国扫地机、洗地机渗透率仍然较低（奥维云网数据， 2024

年我国扫地机、洗地机品类渗透率分别约 5.5%、3.1%），同时价格偏贵，因此受益于国补政策刺

激，需求弹性大。  

 

图3：中国冰箱内销出货量（万台）  图4：中国洗衣机内销出货量（万台） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图5：中国家用空调内销出货量（万台）  图6：中国彩电内销出货量（万台） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

扫地机是天然受益于 AI 升级赋能的品类，叠加政策拉动（扫地机是受地方国补政策覆盖度最

高的清洁电器品类），高客单价消费释放充分，高景气有望延续。奥维 云网数据，2025 年 1-7 月扫

地机器人线上零售量/零售额同比增速均为 46.1%，增速亮眼。  

扫地机进入门槛高，新进入者不易。目前市场有竞争力的龙头有石头、科沃斯、追觅，此外云

鲸有一定竞争力；海外市场，iRobot 缺乏竞争力，市场份额长期下降；Shark 在美国有渠道品牌优

势，产品善于运用中国供应链，美国份额较高。  

 

图7：扫地机线上均价变化  图8：扫地机线上主要品牌份额变化（销售额口径） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

家用空调内销出货量（万台）

更新需求

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

彩电内销出货量（万台）

更新需求

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

线上扫地机零售均价（元/台）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

科沃斯 小米 石头 云鲸 追觅



公司点评 · 家用电器行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

图9：扫地机器人线上零售额（月度）  图10：扫地机器人线上零售量（月度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

大疆扫地机新品缺 乏竞争力 ，还需打磨。2025 年 8 月 6 日，科技消费龙头大疆发布 DJI ROMO

扫地机新品。大疆扫地机历经 4 年研发、2 次推迟发布。ROMO 系列 S、A、P 三个型号（型号之间

差异主要在外观和除菌除臭功能），水箱版在京东 8 月 9 日国补后价格分别为 3994、4589、5779

元，对标市场高端产品。  

1）由于缺乏规模效应，制造成本偏高，DJI ROMO 系列定价偏高，但缺乏领先之处。2）新品

宣传卖点为双目鱼眼视觉 +三 颗广视角固态激光雷达的无 人机避障系统。但一线品牌 的全局规划和

避障系统体验已成熟，此卖点相对二线品牌或有优势。3）机械结构上缺乏亮点。采用更大吸力电机

带来更高吸力，最大吸力达到 25000Pa，高于竞品；用复杂的结构降低噪音，扫拖噪音仅 45dB，是

少数亮点。但此类机械结构不具备技术壁垒。从一些评测看，ROMO 越障能力偏弱。4）我们认为，

大疆新品定价偏贵，产品还需打磨。如后续大疆持续对扫地机业务大力度投入或有一些机会，但对

2025 年下半年市场不会有大影响。科技型消费公司如安克、萤石之前也试图进入扫地机市场，但都

被扫地机的深研发壁垒阻挡。  

 

图11：大疆扫地机器人新品 DJI ROMO 系列  图12：大疆扫地机器人新品 DJI ROMO 系列避障系统 

 

 

 
资料来源：大疆公众号，中国银河证券研究院  资料来源：大疆公众号，中国银河证券研究院 

 

追觅中国市场开始 注重提升 盈利能力。追觅 618 后开始提价，清洁电器线上零售均价呈现上行

趋势，减轻了市场竞争压力。2025 年 7 月，追觅线上扫地机、洗地机零售均价分别为 4852、2587

元/台，分别环比+18.1%、+19.8%；热销型号方面，追觅 S50 PRO 扫地机、T50 ULTRA 洗地机线
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上零售均价分别环比+30%、+46.6%。  

 

图13：追觅品牌扫地机线上零售均价  图14：追觅品牌洗地机线上零售均价 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

洗地机品类方面，价格战持续，行业洗牌加剧。短期受益于国补政策拉动，长期受益于 AI 升级

赋能、功能集成化、以及渗透率提升等（奥维云网测算，2024 年我国洗地机品类渗透率约 3.1%，

仍有较大提升空间）。  

 

图15：洗地机线上月度零售均价  图16：洗地机线上主要品牌月度份额（零售额） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 
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图17：洗地机线上零售额（月度）  图18：洗地机线上零售量（月度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

（二）全球扫地机市场中，中国企业份额快速增长 

IDC 数据显示，2024 年全球智能扫地机市场全年出货量 2060 万台，同比增长 11.2%；中国出

货量达 539 万台，同比增长 6.7%，其中 Q4 受到“国补”政策刺激，出货 175 万台，同比增长 28.2%；

海外出货量测算达 1521 万台，同比增长 9.4%。2025Q1，全球智能扫地机出货量 510 万台，同比

+11.9%；其中中国出货量 119 万台，同比+21.4%；海外出货量测算达 391 万台，同比+9.3%。  

从市场竞争格局来看，2024 年石头科技、irobot、科沃斯、小米、追觅在全球市场份额中分别

占比 16.0%、13.7%、13.5%、9.7%和 8.0%。石头科技全球量额双第一，出货量上首度超过 irobot。

其 出 海 优 先 布 局 对 智 能 家 居 产 品 需 求 较 高 的 发 达 国 家 市 场 ， 线 上 线 下 并 重 ， 研 发 销 售 同 步 发 力 。

Irobot 2024 年全球出货量下滑 6.7%，份额下滑 2.6%。产品在西欧、亚太市场受到中国厂商冲击，

市场空间遭挤压。其在新兴国家市场的本土化布局较为乏力，产品线相对单一，可能对长期增长构

成一定制约。  

 

图19：扫地机器人全球出货量（万台）  图20：2025Q1 扫地机器人全球市场品牌份额（按台数） 

 

 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院  资料来源：IDC，中国银河证券研究院 
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图21：2024 年扫地机中国市场品牌份额（按台数）  图22：2024 年扫地机海外市场品牌份额（按台数） 

 

 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

 

资料来源：IDC，中国银河证券研究院（注：中国扫地机品牌海外市场份额

以其全球出货量*全球份额-中国出货量*中国份额后差值除以全球出货量-中

国出货量方法测算。irobot 全球份额即为其海外市场份额） 

 

根据 Sensor Tower 数据，从海外 APP 下载量角度看，追觅、石头、科沃斯的 APP 下载量快

速增长，SharkNinja 的下载量增长缓慢，表明中国扫地机品牌海外的市场份额在快速增加。  

其中，科沃斯 2025H1 海外 APP 下载量同比增速明显改善，2023、2024 年仅同比+17%、+20%，

2025Q1、Q2、7 月分别同比+88%、+82%、+102%。追觅目前重点在开拓海外市场，欧洲表现最好，

其海外 APP 下载量 2025Q1、Q2、7 月分别同比+119%、+135%、+110%。石头科技海外 APP 下

载量 2025Q1、Q2、7 月分别同比+42%、+50%、+72%。  

 

图23：科沃斯、石头科技、SharkNinja、追觅 app 海外月度下载量 

 

资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院（注：海外指全球下载量与中国大陆下载量轧差值） 

 

21.6%

16.3%

25.4%

13.7%

12.2%

10.9%

石头科技 云鲸 科沃斯 小米 追觅 其他

14.0%

18.6%

9.3%

8.3%
6.5%

43.3%

石头科技 irobot 科沃斯 小米 追觅 其他

0

200,000

400,000

600,000

800,000 追觅 科沃斯 石头科技  Shark Ninja



公司点评 · 家用电器行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  12 

图24：科沃斯、石头科技、SharkNinja 的 app 海外下载量月度 YOY  图25：追觅 app 海外下载量月度 YOY 

 

 

 
资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院（注：基数原因致 2023

年 1 月至 11 月追觅下载量月增速超过 1000%，为便于后续观测增速变化，

未在图表中完全展示） 
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三、投资建议 

我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 164.0/212.7/266.3 亿元，分别同

比+37.3%/+29.7%/+25.2%，归母净利润 16.1/23.2/31.2 亿元，分别同比-18.7%/+44.5%/+34.5%，

EPS 分别为 6.20 /8.96 /12.05 元每股，当前股价对应 29.5x/20.4x/15.2x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表2：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,945 16,396 21,266 26,634 

收入增长率% 38.0 37.3 29.7 25.2 

归母净利润（百万元） 1,977 1,607 2,321 3,121 

利润增速% -3.6 -18.7 44.5 34.5 

完全摊薄 EPS(元) 7.63 6.20 8.96 12.05 

PE 24.0 29.5 20.4 15.2 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图26：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图27：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

四、风险提示 

国补政策持续性风险；美国关税风险；市场竞争加剧风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,752 13,313 16,707 20,793 

现金 1,464 2,757 4,922 7,620 

应收账款 1,038 919 1,238 1,786 

其它应收款 868 851 1,171 1,404 

预付账款 98 124 160 196 

存货 1,490 1,869 2,421 2,992 

其他 6,794 6,795 6,795 6,796 

非流动资产 5,732 5,755 5,789 5,766 

长期投资 373 373 373 373 

固定资产 1,373 1,379 1,405 1,391 

无形资产 22 25 27 28 

其他 3,964 3,979 3,984 3,974 

资产总计 17,485 19,068 22,496 26,559 

流动负债 4,427 4,602 5,869 7,043 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 2,825 2,722 3,576 4,342 

其他 1,603 1,880 2,294 2,701 

非流动负债 187 187 187 187 

长期借款 0 0 0 0 

其他 187 187 187 187 

负债总计 4,615 4,789 6,056 7,230 

少数股东权益 1 1 1 1 

归属母公司股东权益 12,869 14,278 16,439 19,328 

负债和股东权益 17,485 19,068 22,496 26,559 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11,945 16,396 21,266 26,634 

营业成本 5,956 8,584 10,988 13,583 

税金及附加 80 141 183 230 

销售费用 2,967 4,411 5,550 6,952 

管理费用 346 400 518 649 

研发费用 971 1,312 1,701 2,131 

财务费用 -162 -26 -52 -95 

资产减值损失 -95 -95 -108 -100 

公允价值变动收益 45 0 0 0 

投资收益及其他 354 280 364 455 

营业利润 2,090 1,760 2,633 3,541 

营业外收入 12 7 7 8 

营业外支出 4 2 2 3 

利润总额 2,098 1,765 2,638 3,547 

所得税 121 159 317 426 

净利润 1,977 1,606 2,321 3,121 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,977 1,607 2,321 3,121 

EBITDA 2,097 1,937 2,820 3,720 

EPS（元） 7.63 6.20 8.96 12.05 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 38.0% 37.3% 29.7% 25.2% 

营业利润增长率 -9.8% -15.8% 49.5% 34.5% 

归母净利润增长率 -3.6% -18.7% 44.5% 34.5% 

毛利率 50.1% 47.6% 48.3% 49.0% 

净利率 16.5% 9.8% 10.9% 11.7% 

ROE 15.4% 11.3% 14.1% 16.1% 

ROIC 14.0% 10.9% 13.7% 15.6% 

资产负债率 26.4% 25.1% 26.9% 27.2% 

净资产负债率 35.9% 33.5% 36.8% 37.4% 

流动比率 2.65 2.89 2.85 2.95 

速动比率 1.89 2.07 2.10 2.24 

总资产周转率 0.75 0.90 1.02 1.09 

应收账款周转率 18.20 16.76 19.72 17.61 

应付账款周转率 2.75 3.10 3.49 3.43 

每股收益 7.63 6.20 8.96 12.05 

每股经营现金流 6.69 6.29 9.61 11.68 

每股净资产 49.67 55.11 63.45 74.60 

P/E 23.98 29.50 20.42 15.19 

P/B 3.68 3.32 2.88 2.45 

EV/EBITDA 21.99 23.15 15.13 10.75 

PS 3.97 2.89 2.23 1.78 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,734 1,629 2,489 3,025 

净利润 1,977 1,606 2,321 3,121 

折旧摊销 162 198 235 269 

财务费用 -184 3 3 3 

投资损失 -151 -115 -149 -186 

营运资金变动 -114 -178 177 -149 

其他 46 114 -97 -33 

投资活动现金流 -352 -136 -161 -92 

资本支出 -293 -250 -309 -278 

长期投资 -309 0 0 0 

其他 250 115 149 186 

筹资活动现金流 -800 -201 -164 -235 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -800 -201 -164 -235 

现金净增加额 618 1,293 2,165 2,698 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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