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如何看公司利润换市场份额优势 

 2026 年 01 月 17 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布关于香港联交所审议公司发行 H 股的公告，根据前三季度已

审计业绩及后三个月未经审计业绩，预计 2025 年全年归母净利润（未审计）

不低于 13.4 亿元。折合 25Q4 归母净利润不低于 3 亿元（同比-40.1%），低

于市场预期，预计单季度净利润率约 5%，创下历史新低。虽然公司利润持续

低于预期，但在份额方面的领先优势越发明显，公司正处于整合市场的过程中，

短期以利润换份额的战略也不失为当下符合产业特征的策略。展望 2026 年，

公司通过控制洗衣机等业务的亏损幅度，以及减少自补，利润率将有所改善。 

⚫ 24Q3 以来坚持规模导向：1）石头虽然是全球扫地机品牌第一，但在中国、

美国、欧洲单一市场都未能取得明显市场份额优势。在此背景下，公司执行规

模导向策略，一方面收入快速增长，另一方面单季度净利润率持续走低。 2）

公司净利润率持续走低，在财务方面的体现是多元化的，包括增加引流导致销

售费用率提升，中国市场自补政策导致毛利率下降；新业务的亏损也有重要影

响，上半年洗衣机业务亏损较多，第四季度割草机新品的推广也导致亏损；以

及高强度的研发投入。 3）公司在中国、美国、欧洲单一市场第一的优势还未

明显，我们预计 2026 年策略依然更注重收入规模。但是对自补，以及洗衣机

业务的亏损预计会有控制和改善。  

⚫ 内销国补退坡，但海 外业务持续高增长：1）国补退坡导致国内清洁电器零

售下滑。2025 年上半年，许多地方政府选择补贴清洁电器；2025 年下半年国

补减少，企业以自补为主，导致盈利能力下降。我们预计 2026 年部分地方将

继续补贴清洁电器。2)据 AVC 数据，2024 年 10 月国内清洁电器市场开始高

基数，2025Q4 线上扫地机/洗地机零售额分别实现 53.1/31.9 亿元，分别同比

-32.2%/-20.7%。其中，石头 25Q4 线上扫地机/洗地机零售额分别为 18.8/8.8

亿元，分别同比 -4.3%/+157.1%。石头扫地机份额提升，零售下滑幅度明显小

于市场；石头洗地机份额大幅提升，零售规模同比高增长。 3）海外市场，据

Sensor Tower 数据，石头科技海外 APP 下载量 2025Q4 同比+61%，全年累

计同比+56%。石头在美国市场线上影响力大，线下渠道影响力小。随着美国

iRobot 破产重组，中国扫地机代工龙头杉川控股 iRobot。在美国线下渠道切

换过程中，石头或有机会。  

⚫ 新品开发，具身智能是重要方向：1）石头在 CES 2026 发布全球首款轮腿架

构扫地机器人石头 G-Rover，可以在楼梯、斜坡、多级门槛等传统清洁“盲区”

中自主移动与清扫。带机械手臂的扫地机、以及可以爬楼梯的扫地机属于高端

探索产品，目前还不具备大规模推广的体验。2）活水洗扫地机受消费者欢迎，

公司产品体验目前处于追赶中。3）我们预计，未来公司发展具身智能的家庭

服务机器人是重要的发展方向。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 下 调 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

188.6/231.5/289.7 亿 元 ， 分 别 同 比 +57.9%/+22.7%/+25.2% ， 归 母 净 利 润

13.8/21.2/28.3 亿 元 ， 分 别 同 比 -30.1/+53.7%/+33.2% ， EPS 分 别 为

5.33/8.19/10.91 元每股，当前股价对应 29.1/18.9/14.2 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 2026 年 01 月 16 日 

股票代码 688169 

A 股收盘价(元) 155.01 

上证指数 4,101.91 

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) 402 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 16 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：规模继续明显

扩张，费用控制在推进中 

2.【银河家电】公司点评_石头科技：转向经营质量

与规模并重 

3.【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-20250607 
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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 18,862 23,147 28,969 

收入增长率% 38.03 57.91 22.72 25.15 

归母净利润(百万元) 1,977 1,381 2,123 2,827 

利润增长率% -3.64 -30.11 53.67 33.18 

摊薄 EPS(元) 7.63 5.33 8.19 10.91 

PE 20.32 29.08 18.92 14.21 
 

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 

 

 

0%

50%

100%

150%

200%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业收入（百万元） YOY

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

归母净利润（百万元） YOY

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ROE-平均 销售毛利率 归母净利率

0%

10%

20%

30%

40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

分红率



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。  4 

 

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%。  

公司发布关于香港联交所审议公司发行 H 股的公告，根据前三季度已审计业绩及后三个月未经

审计业绩，预计 2025 年全年归母净利润（未审计）不低于 13.4 亿元。折合 25Q4 归母净利润不低

于 3 亿元（同比-40.1%），低于市场预期，预计单季度净利润率约 5%，创下历史新低。  

 

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% 
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——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           

——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、投资建议 

我们下调盈利预测。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 188.6/231.5/289.7 亿元，分别同

比+57.9%/+22.7%/+25.2%，归母净利润 13.8/21.2/28.3 亿元，分别同比-30.1/+53.7%/+33.2%，

EPS 分别为 5.33/8.19/10.91 元每股，当前股价对应 29.1/18.9/14.2 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 18,862 23,147 28,969 

收入增长率% 38.03 57.91 22.72 25.15 

归母净利润(百万元) 1,977 1,381 2,123 2,827 

利润增长率% -3.64 -30.11 53.67 33.18 

摊薄 EPS(元) 7.63 5.33 8.19 10.91 

PE 20.32 29.08 18.92 14.21 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图7：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图8：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 

 

三、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 14,148 17,257 21,338 

现金 1,464 2,793 4,787 7,259 

应收账款 1,038 1,057 1,348 1,942 

其它应收款 868 978 1,274 1,527 

预付账款 98 156 188 233 

存货 1,490 2,369 2,864 3,581 

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 19,903 23,046 27,104 

流动负债 4,427 5,588 6,746 8,189 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 2,825 3,429 4,214 5,180 

其他 1,603 2,159 2,532 3,009 

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 5,775 6,933 8,376 

少数股东权益 1 1 1 1 

归属母公司股东权益 12,869 14,127 16,112 18,727 

负债和股东权益 17,485 19,903 23,046 27,104 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,945 18,862 23,147 28,969 

营业成本 5,956 10,812 12,950 16,205 

税金及附加 80 163 200 250 

销售费用 2,967 4,866 5,671 6,953 

管理费用 346 434 532 637 

研发费用 971 1,547 1,898 2,375 

财务费用 -162 -196 -223 -263 

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 354 323 396 495 

营业利润 2,090 1,464 2,407 3,207 

营业外收入 12 7 7 8 

营业外支出 4 1 2 3 

利润总额 2,098 1,470 2,412 3,213 

所得税 121 88 289 386 

净利润 1,977 1,381 2,123 2,827 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,977 1,381 2,123 2,827 

EBITDA 2,097 1,471 2,424 3,219 

EPS（元） 7.63 5.33 8.19 10.91 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 38.0% 57.9% 22.7% 25.2% 

营业利润增长率 -9.8% -30.0% 64.4% 33.2% 

归母净利润增长率 -3.6% -30.1% 53.7% 33.2% 

毛利率 50.1% 42.7% 44.1% 44.1% 

净利率 16.5% 7.3% 9.2% 9.8% 

ROE 15.4% 9.8% 13.2% 15.1% 

ROIC 14.0% 8.4% 11.8% 13.7% 

资产负债率 26.4% 29.0% 30.1% 30.9% 

净资产负债率 35.9% 40.9% 43.0% 44.7% 

流动比率 2.65 2.53 2.56 2.61 

速动比率 1.89 1.76 1.84 1.92 

总资产周转率 0.75 1.01 1.08 1.16 

应收账款周转率 18.20 18.01 19.25 17.61 

应付账款周转率 2.75 3.46 3.39 3.45 

每股收益 7.63 5.33 8.19 10.91 

每股经营现金流 6.69 6.07 8.81 10.66 

每股净资产 49.67 54.52 62.18 72.27 

P/E 20.32 29.08 18.92 14.21 

P/B 3.12 2.84 2.49 2.14 

EV/EBITDA 18.55 25.53 14.67 10.28 

PS 3.36 2.13 1.74 1.39 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,734 1,572 2,282 2,763 

净利润 1,977 1,381 2,123 2,827 

折旧摊销 162 198 235 269 

财务费用 -184 3 3 3 

投资损失 -151 -132 -162 -203 

营运资金变动 -114 36 167 -110 

其他 46 86 -83 -24 

投资活动现金流 -352 -117 -147 -75 

资本支出 -293 -249 -309 -278 

长期投资 -309 0 0 0 

其他 250 132 162 203 

筹资活动现金流 -800 -126 -141 -215 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -800 -126 -141 -215 

现金净增加额 618 1,329 1,994 2,472 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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