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规模继续明显扩张，费用控制在推进中 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：2025 年前三季度，公司实现营收 120.7 亿元，同比+72.2%，归母

净利润 10.4 亿元，同比 -29.5%。其中，2025Q1/Q2/Q3 分别实现收入 34.3/44.8 

/41.6 亿元，分别同比+86.2%/+73.8%/+60.7%，归母净利润 2.7/4.1/3.6 亿

元，分别同比-32.9%/-43.2%/+2.5%；归母净利率分别为 7.8%/9.2%/8.7%。

25Q3 收入继续快速增长，净利润率依然维持低位。公司收入超我们预期，利

润符合预期。  

⚫ 25Q3 经营策略开始变化： 1）相比上半年，25Q3 洗地机、洗衣机业务亏损

明显缩小，且销售费用投放力度明显减弱。 2）25Q3 扫地机内销自补大幅增

加，弥补国补退坡，导致扫地机内销毛利率下降，净利润率下降，但换来收入

的高速增长。扫地机海外业务保持快速增长，除美国受关税影响外，欧洲与新

兴市场国家保持良好的盈利能力。3）由于扫地机内销毛利率下降以及低毛利

率的洗地机占比提升，25Q3 毛利率为 42.1%，同比-11.8 pct，环比-1.7 pct。

4）销售费用投放力度已开始下降，25Q3 销售费用率 24.4%，环比下降 2.7pct。

公司 25Q3 开始转向经营质量与规模并重，销售费用投入力度开始减弱。规模

快 速 扩 张 对 费 用 起 到 摊 薄 作 用 ， 25Q3 管 理 /研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为 2.0% 

/8.2%/-0.9%，分别同比-1.8/-0.7/-0.4 pct。  

⚫ 海外市场快速增长，发布智能割草机新品： 1）扫地机海外继续提升份额。

根据 Sensor Tower 数据，石头科技海外 APP 下载量 2025 年 9 月同比+50%，

1~9 月累计同比+53%。美国市场受关税影响，盈利能力有所减弱，但是欧洲、

新兴市场国家趋势良好。2）25Q3，洗地机产品开始出海，产品已导入主要的

海外市场，外销盈利能力优于内销。3）公司推出三款智能割草机新品，实现

高端到入门的全价位布局，切入高景气赛道，主要拓展欧洲市场。  

⚫ 国补退坡，后续如何展望：1）2024Q4 国补导致清洁电器爆发式增长。2025Q4

公司将继续延续自补策略，扩大市场份额，国内扫地机的盈利能力将依然偏低；

国内洗地机业务市场第二的位置稳固，亏损可控。2）展望 2026 年，我们预计

扫地机、洗地机消费者的正面 示范效应下，渗透率将快速提升，整体市场将有

望保持增长。  

⚫ 我们预计公司明年将出现利润率修复：1）24Q3 开始，公司规模导向，导致

利润率明显下降，处于低位。新业务的亏损，以及销售费用率大幅提升是主要

原因。2）我们预计 2026 年起，公司利润率将修复。公司销售费用的投放将被

控制；新业务的亏损规模也将明显减小；目前扫地机内销自补的力度也将逐步

减弱。  

⚫ 投资建议：我们维持 2025 年盈利预测，但上调 2026、2027 年盈利预测。预

计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为 181.2/222.7/278.7 亿 元 ， 分 别 同 比

+51.7%/+22.9%/+25.1% ， 归 母 净 利 润 16.1/26.0/36.3 亿 元 ， 分 别 同 比 -

18.7%/+62.0%/+39.5%，EPS 分别为 6.20/10.05/14.01 元每股，当前股价对

应 30.0/18.5/13.3 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 10 月 30 日 

股票代码 688169 

A 股收盘价(元) 185.77 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 25,911 

实际流通 A 股(万股) 25,911 

流通 A 股市值(亿元) 481 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_石头科技：转向经营质量

与规模并重 

2.【银河家电】公司点评_家电行业_石头科技：筹划

H 股上市，有助企业国际化 

3.【银河家电】公司点评_家电行业_石头科技：继续

坚定实施规模领先战略 
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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 18,124 22,272 27,872 

收入增长率% 38.03 51.74 22.88 25.15 

归母净利润(百万元) 1,977 1,607 2,603 3,631 

利润增长率% -3.64 -18.72 62.04 39.48 

摊薄 EPS(元) 7.63 6.20 10.05 14.01 

PE 24.35 29.96 18.49 13.26 
 

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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2025Q1/Q2/Q3，公司分别实现收入 34.3/44.8/41.6 亿元，分别同比+86.2%/+73.8%/+60.7%，

归母净利润 2.7/4.1/3.6 亿元，分别同比-32.9%/-43.2%/+2.5%。  

 

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% 

毛利率 51.3% 48.1% 49.3% 55.1% 50.1% 

按产品           
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——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：四季度面临高基数 

（一）清洁电器内销市场受益于国补，但 10 月开始基数明显提升 

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 1-9 月，我国清洁电器线上零售量 1577 万台，同比+33.3%，线上零售额监测为

218 亿元，同比+39.8%，在以旧换新政策的持续加持下，行业销售热度较高。  

去年 9 月国补晚于大家电，2024 年 9 / 10 / 11 / 12 月清洁电器线上零售额分别同比+8.7% / 

+75.6% / +22.7% / +77.1%，从 10 月开始基数明显提升。  

图7：扫地机器人线上零售额（年度）  图8：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 

 

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。AVC 零售监测，9 月扫地机线上

零售额同比+25.8%，零售均价同比+4.4%，环比+0.3%。2024 年 9/10/11/12 月线上零售额分别同

比+23.7%/+129.6%/+38.3%/+103.3%，从 10 月开始基数明显提升。25W40（9.29-10.5）\25W41

（10.6-10.12）\25W42（10.13-10.19），扫地机线上零售额分别同比+48.7%/-11.4%/-61.1%，三

周合计同比-40.4%，主因去年同比基数较高，三周合计隔年比为 +348.6%。  
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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 

 

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。  

大疆近期产品大幅降价，主要是无人机、运动相机，但扫地机新品也降价，25W41 零售均价达

到 5022 元，环比上月-14.6%，市场份额没有明显改善。  

 

图11：扫地机线上均价变化  图12：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 

 

追觅中国市场注重 提升盈利 能力。追觅 618 后改变竞争策略，并开始提价，减轻了市场竞争压

力。2025 年 9 月，追觅线上扫地机零售均价为 4920 元/台，进一步向上攀升；洗地机零售均价达到

2302 元/台。  
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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）。  

AVC 零售监测，9 月洗地机线上零售额同比+53.5%，零售均价同比+8.3%，环比+1.7%。25W40

（ 9.29-10.5 ） \25W41 （ 10.6-10.12 ） \25W42 （ 10.13-10.19 ） ， 洗 地 机 线 上 零 售 额 分 别 同 比

+5.2%/+26.8%/-50%，三周合计同比-21.5%，主因去年同比基数较高，三周合计隔年比为 +112.4%。  

分 品 牌 看 ， 10 月 以 来 石 头 线 上 份 额 提 升 ， 9 月 /W40/W41/W42 分 别 为

23.3%/24.6%/24.6%/31.7% ； 添 可 份 额 维 持 高 位 ， 但 有 所 波 动 ， 9 月 /W40/W41/W42 分 别 为

35.8%/36.6%/40.8%/33.7%。  

 

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%。  

2025 年继续增长，2025H1 全球出货量 1126 万台，同比+16.5%。其中，2025Q1/Q2 分别出货

510/617 万台，分别同比+11.9%/+20.5%。  

从市场竞争格局来看，2025H1 石头科技、irobot、科沃斯、小米、追觅在全球市场份额中分别

占比 20.7%、7.9%、13.9%、10.1%、12.3%。  

石头科技全球量额双第一，已超过 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%，25H1 下滑 35.7%，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  图20：2025H1 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 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

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

2
0

2
5

-0
9

线上洗地机零售额（亿元） YOY

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

20

40

60

80

100

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

2
0

2
5

-0
9

线上洗地机零售量（万台） YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

700

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 1Q25 25Q2

全球出货量（万台） 全球出货量YOY

石头科技, 20.7%

irobot, 7.9%

科沃斯, 13.9%

小米, 10.1%

追觅, 12.3%

其他, 35.2%



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。  10 

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，Shark Ninja 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。  

追觅目前重点在开拓海外市场，欧洲表现最好，海外 APP 下载量 2025 年 9 月同比+123%，1~9

月累计同比+127%。近期沙利文发布，追觅洗地机在欧洲、东南亚、中东等多个核心市场稳居市占

率榜首，部分区域市占率超 50%。  

科沃斯海外 APP 下载量同比增速明显改善，2023、2024 年仅同比+17%、+20%，2025 年 1~9

月同比+81%，9 月单月同比+50%。  

石头科技海外 APP 下载量 2025 年 9 月同比+50%，1~9 月累计同比+53%。  

 

图23：科沃斯、石头科技、Shark Ninja、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） 
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图24：科沃斯、石头科技、Shark Ninja 海外 app 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 

我们维持 2025 年盈利预测，但上调 2026、2027 年盈利预测。预计公司 2025-2027 年营业收入

分别为 181.2/222.7/278.7 亿元，分别同比+51.7%/+22.9%/+25.1%，归母净利润 16.1/26.0/36.3 亿

元 ， 分 别 同 比 -18.7%/+62.0%/+39.5% ， EPS 分 别 为 6.20/10.05/14.01 元 每 股 ， 当 前 股 价 对 应

30.0/18.5/13.3 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 18,124 22,272 27,872 

收入增长率% 38.03 51.74 22.88 25.15 

归母净利润（百万元） 1,977 1,607 2,603 3,631 

利润增速% -3.64 -18.72 62.04 39.48 

完全摊薄 EPS(元) 7.63 6.20 10.05 14.01 

PE 24.35 29.96 18.49 13.26 

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 14,020 17,446 22,037 

现金 1,464 2,894 5,302 8,459 

应收账款 1,038 1,015 1,297 1,869 

其它应收款 868 940 1,226 1,469 

预付账款 98 147 175 211 

存货 1,490 2,228 2,652 3,233 

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 19,775 23,235 27,803 

流动负债 4,427 5,309 6,326 7,524 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 2,825 3,230 3,907 4,685 

其他 1,603 2,079 2,419 2,838 

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 5,496 6,513 7,711 

少数股东权益 1 1 1 1 

归属母公司股东权益 12,869 14,278 16,721 20,091 

负债和股东权益 17,485 19,775 23,235 27,803 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,945 18,124 22,272 27,872 

营业成本 5,956 10,185 12,007 14,657 

税金及附加 80 156 192 240 

销售费用 2,967 4,567 5,345 6,689 

管理费用 346 417 490 585 

研发费用 971 1,450 1,782 2,230 

财务费用 -162 -196 -225 -273 

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 354 310 381 477 

营业利润 2,090 1,760 2,953 4,120 

营业外收入 12 7 7 8 

营业外支出 4 1 2 3 

利润总额 2,098 1,765 2,958 4,126 

所得税 121 159 355 495 

净利润 1,977 1,606 2,603 3,631 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,977 1,607 2,603 3,631 

EBITDA 2,097 1,767 2,968 4,122 

EPS（元） 7.63 6.20 10.05 14.01 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 38.0% 51.7% 22.9% 25.1% 

营业利润增长率 -9.8% -15.8% 67.8% 39.5% 

归母净利润增长率 -3.6% -18.7% 62.0% 39.5% 

毛利率 50.1% 43.8% 46.1% 47.4% 

净利率 16.5% 8.9% 11.7% 13.0% 

ROE 15.4% 11.3% 15.6% 18.1% 

ROIC 14.0% 9.9% 14.2% 16.7% 

资产负债率 26.4% 27.8% 28.0% 27.7% 

净资产负债率 35.9% 38.5% 39.0% 38.4% 

流动比率 2.65 2.64 2.76 2.93 

速动比率 1.89 1.85 2.03 2.23 

总资产周转率 0.75 0.97 1.04 1.09 

应收账款周转率 18.20 17.65 19.26 17.61 

应付账款周转率 2.75 3.36 3.36 3.41 

每股收益 7.63 6.20 10.05 14.01 

每股经营现金流 6.69 6.77 10.51 13.52 

每股净资产 49.67 55.11 64.53 77.54 

P/E 24.35 29.96 18.49 13.26 

P/B 3.74 3.37 2.88 2.40 

EV/EBITDA 22.35 25.71 14.50 9.67 

PS 4.03 2.66 2.16 1.73 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,734 1,753 2,724 3,504 

净利润 1,977 1,606 2,603 3,631 

折旧摊销 162 198 235 269 

财务费用 -184 3 3 3 

投资损失 -151 -127 -156 -195 

营运资金变动 -114 -23 127 -162 

其他 46 96 -88 -41 

投资活动现金流 -352 -123 -153 -83 

资本支出 -293 -249 -309 -278 

长期投资 -309 0 0 0 

其他 250 127 156 195 

筹资活动现金流 -800 -201 -164 -263 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -800 -201 -164 -263 

现金净增加额 618 1,430 2,407 3,158 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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