
公司点评 · 家用电器行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    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 

 

 

注重收入利润均衡，发展中构建辛顿模式 

 2026 年 04 月 25 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入 190.4 亿元，同比+15.1%；归母净利润 17.6 亿元，同比+118.1%。2025Q4，

公司实现营收 61.6 亿元，同比-2.4%，归母净利润 3.4 亿元，同比+78.1%。

活水扫地机爆款支撑 2025 年业绩表现。2025Q4 市场竞争激烈，企业自补增

多导致盈利能力承压，2025Q4 净利率 5.5%，环比-4.9 pct，归母净利润同比

大幅上涨主要是源于去年同期低基数。2026Q1，公司实现营收 49.0 亿元，同

比+27.1%，归母净利润 4.0 亿元，同比-14.7%。利润下滑主要是市场竞争依

然激烈，人民币升值也带来财务损失。2025 年公司分红率 30.3%。  

⚫ 扫地机竞争激烈，但活水洗扫地机表现亮眼：1）2025 年清洁电器市场竞争

激烈，特别是 2025 年下半年国补退坡后，各企业大规模自补，行业盈利能力

环比下降。市场需求被刺激，扫地机需求量快速增长，但行业零售均价也快速

下降。IDC 数据，2025 年全球扫地机器人出货 2412 万台，同比增长  17.1%。

2）公司 2024 年下半年发布的活水洗扫地机成为爆款。友商在 2025 年跟随发

布活水洗系列产品，但产品准备周期较短，导致体验弱于科沃斯。2025 年科

沃斯品牌服务机器人产品全球出货 440 万台，同比+ 49.1%，明显高于市场增

速。2025 年，公司服务机器人实现收入 106.8 亿元，同比+32.1%，25H1/25H2

分别同比+42.8%/+24.4%。由于竞争激烈，2025 年公司服务机器人销售均价

2386 元/台，同比-12.1%，但由于活水洗扫地机的结构性创新，毛利率不降反

升，2025 年服务机器人毛利率 47.3%，同比+2.3 pct。3）2026 年春节后追

觅在全球发力，加剧竞争。追觅内销份额明显提升，海外尤其是欧洲市场发动

价格战，扫地机 2026 年全球竞争依然激烈。  

⚫ 洗地机毛利率提升：1）洗地机市场同样竞争激烈。AVC 数据，2025 年国内

洗地机市场延续良好增长态势，零售额 162 亿元，同比+14.9%；零售量 821 

万台，同比+ 24.2%，零售均价同比-7.5%。2）公司以维持盈利稳定为主，市

场份额下 降， 但保持 了规模 稳定 和市 场份 额第一 的位置 ，换来 毛 利率 提升。

2025 年添可品牌智能生活电器实现收入 81.2 亿元，同比+0.7%，25H1/25H2

分别同比+9.0%/-5.2%。2025 年智能生活电器业务毛利率 51.4%，毛利率同

比提升 2.8pct；销量 548 万台，同比-2.1%，销售均价 1501 元/台，同比+0.9%。 

⚫ 海外增长提速，公司积极布局新品类 ：1）2025 年，公司实现外销 88.5 亿

元，同比+24.4%，增速明显上升。科沃斯品牌海外业务收入增长达 52.0%，

欧洲/美国/亚太市场分别同比增长超 60%/近 110%/近 30%。2）据 Sensor 

Tower 统计数据，科沃斯 2025 年海外 APP 下载量同比+69%，2026Q1 同比

+26%。3）2025 年割草机等新品类收入同比增长 88.1%，其中海外收入同比

增长 110.5%。2026 年初，公司发布家庭管家机器人、AI 仿生陪伴机器人。

4）公司拥抱人工智能，将构筑基于 AI 驱动的碳硅基融合经营模式“辛顿模

式”确立为推动公司实现跨越式发展的核心战略引擎 。  
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市场数据 2026 年 04 月 24 日 

股票代码 603486 

A 股收盘价(元) 61.64 

上证指数 4,079.90 

总股本(万股) 57,892 

实际流通 A 股(万股) 57,335 

流通 A 股市值(亿元) 353 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 224.0/263.0/304.5

亿元，分别同比+17.6%/+17.4%/+15.8%，归母净利润 20.5/25.2/31.0 亿元，

分别同比+16.4%/+23.3%/+23.0%，EPS 分别为 3.53/4.36/5.36 元每股，当前

股价对应 17.4/14.1/11.5x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险。 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 19,040 22,398 26,296 30,448 

收入增长率% 15.10 17.64 17.40 15.79 

归母净利润(百万元) 1,758 2,046 2,524 3,103 

利润增长率% 118.13 16.36 23.34 22.96 

摊薄 EPS(元) 3.04 3.53 4.36 5.36 

PE 20.29 17.44 14.14 11.50 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2025 年，公司实现营业收入 190.4 亿元，同比+15.1%；归母净利润 17.6 亿元，同比+118.1%。

2025Q4，公司实现营收 61.6 亿元，同比-2.4%，归母净利润 3.4 亿元，同比+78.1%。活水扫地机

爆款支撑 2025 年业绩表现。 2025Q4 市场竞争激烈，企业自补增多导致盈利能力承压， 2025Q4 净

利率 5.5%，环比-4.9 pct，归母净利润同比大幅上涨主要是源于去年同期低基数。2026Q1，公司实

现营收 49.0 亿元，同比+27.1%，归母净利润 4.0 亿元，同比-14.7%。利润下滑主要是市场竞争依

然激烈，人民币升值也带来财务损失。2025 年公司分红率 30.3%。  

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 15,502 16,542 19,040 3,858 4,818 4,201 6,162 4,902 

营业收入 15,502 16,542 19,040 3,858 4,818 4,201 6,162 4,902 

YOY 1.2% 6.7% 15.1% 11.1% 37.6% 29.3% -2.4% 27.1% 

营业总成本 14,886 15,433 17,260 3,487 4,157 3,797 5,818 4,403 

减：营业成本 8,139 8,846 9,744 1,941 2,422 2,109 3,272 2,471 

销售毛利率 47.5% 46.5% 48.8% 49.7% 49.7% 49.8% 46.9% 49.6% 

减：税金及附加 68 96 97 26 29 16 26 29 

减：销售费用 5,297 5,017 5,938 1,171 1,431 1,308 2,028 1,385 

YOY 14.6% 3.6% 18.3% 30.4% 36.7% 28.8% -1.4% 18.3% 

销售费用率 34.2% 30.3% 31.2% 30.4% 29.7% 31.1% 32.9% 28.2% 

减：管理费用 583 562 598 139 140 129 190 151 

YOY -9.6% -3.5% 6.3% 19.1% -0.1% 3.2% 5.2% 8.5% 

管理费用率 3.8% 3.4% 3.1% 3.6% 2.9% 3.1% 3.1% 3.1% 

减：研发费用 825 885 981 236 272 204 269 243 

YOY 10.8% 7.3% 10.8% 6.9% 20.5% -3.4% 18.2% 3.3% 

研发费用率 5.3% 5.3% 5.1% 6.1% 5.6% 4.9% 4.4% 5.0% 

减：财务费用 -26 26 -98 -26 -138 31 34 124 

财务费用率 -0.2% 0.2% -0.5% -0.7% -2.9% 0.7% 0.6% 2.5% 

期间费用率 43.1% 39.2% 39.0% 39.4% 35.4% 39.8% 40.9% 38.8% 

其他经营收益 19 -216 117 158 -77 27 9 -59 

营业利润 636 893 1,897 529 584 431 353 440 

YOY -65.0% 40.4% 112.4% 69.1% 73.0% 2252.6% 57.5% -16.8% 

营业利润率 4.1% 5.4% 10.0% 13.7% 12.1% 10.3% 5.7% 9.0% 

加：营业外收支 17 9 -12 1 -4 -7 -1 0 

利润总额 653 902 1,885 530 580 423 352 440 

减：所得税 42 96 127 55 75 -15 12 35 

所得税率 6.4% 10.7% 6.7% 10.4% 13.0% -3.5% 3.4% 8.0% 

净利润 611 806 1,758 475 505 438 340 405 

YOY -64.0% 31.8% 118.2% 59.3% 62.2% 7580.7% 78.4% -14.7% 

销售净利率 3.9% 4.9% 9.2% 12.3% 10.5% 10.4% 5.5% 8.3% 

减：少数股东损益 -1 0 0 0 0 0 0 0 

少数股东损益比例 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母净利润 612 806 1,758 475 505 438 340 405 

YOY -64.0% 31.7% 118.1% 59.4% 62.2% 7160.9% 78.1% -14.7% 

归母净利率 3.9% 4.9% 9.2% 12.3% 10.5% 10.4% 5.5% 8.3% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 
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注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 

 

 

二、公司业务拆分 

扫地机竞争激烈，但活水洗扫地机表现亮眼：1）2025 年清洁电器市场竞争激烈，特别是 2025

年下半年国补退坡后，各企业大规模自补，行业盈利能力环比下降。市场需求被刺激，扫地机需求

量快速增长，但行业零售均价也快速下降。IDC 数据，2025 年全球扫地机器人出货 2412 万台，同

比增长 17.1%。2）公司 2024 年下半年发布的活水洗扫地机成为爆款。友商在 2025 年跟随发布活

水洗系列产品，但产品准备周期较短，导致体验弱于科沃斯。2025 年科沃斯品牌服务机器人产品全

球出货 440 万台，同比+ 49.1%，明显高于市场增速。2025 年，公司服务机器人实现收入 106.8 亿

元，同比+32.1%，25H1/25H2 分别同比+42.8%/+24.4%。由于竞争激烈，2025 年公司服务机器人

销售均价 2386 元/台，同比-12.1%，但由于活水洗扫地机的结构性创新，毛利率不降反升，2025 年

服务机器人毛利率 47.3%，同比+2.3 pct。3）2026 年春节后追觅在全球发力，加剧竞争。追觅内

销份额明显提升，海外尤其是欧洲市场发动价格战，扫地机 2026 年全球竞争依然激烈。  

洗地机毛利率提升：1）洗地机市场同样竞争激烈。AVC 数据，2025 年国内洗地机市场延续良

好增长态势，零售额 162 亿元，同比+14.9%；零售量 821 万台，同比+ 24.2%，零售均价同比-7.5%。

2）公司以维持盈利稳定为主，市场份额下降，但保持了规模稳定和市场份额第一的位置，换来毛利

率提升。2025 年添可品牌智能生活电器实现收入 81.2 亿元，同比+0.7%，25H1/25H2 分别同比

+9.0%/-5.2%。2025 年智能生活电器业务毛利率 51.4%，毛利率同比提升 2.8pct；销量 548 万台，

同比-2.1%，销售均价 1501 元/台，同比+0.9%。  

海外增长提速，公司积极布局新品类：1）2025 年，公司实现外销 88.5 亿元，同比+24.4%，

增速明显上升。科沃斯品牌海外业务收入增长达 52.0%，欧洲/美国/亚太市场分别同比增长超 60%/

近 110%/近 30%。2）据 Sensor Tower 统计数据，科沃斯 2025 年海外 APP 下载量同比+69%，

2026Q1 同比+26%。3）2025 年割草机等新品类收入同比增长 88.1%，其中海外收入同比增长 110.5%。

2026 年初，公司发布家庭管家机器人、AI 仿生陪伴机器人。4）公司拥抱人工智能，将构筑基于 AI

驱动的碳硅基融合经营模式“辛顿模式”确立为推动公司实现跨越式发展的核心战略引擎。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 15,502 16,542 19,040 6,976 9,566 8,676 10,363 

分产品        

服务机器人 7,742 8,082 10,680 3,397 4,685 4,849 5,831 

科沃斯品牌服务机器人 7,681 8,082 10,535 3,397 4,685 4,805 5,730 

服务机器人 ODM 61  145   44 101 

智能生活电器 7,662 8,319 8,219 3,507 4,812 3,727 4,492 

添可品牌智能生活电器 7,271 8,061 8,117 3,359 4,702 3,661 4,456 

清洁类电器 OEM/ODM 391 258 102 148 110 66 36 

其他业务 98 141 141 72 69 100 41 

分地区        

境内 8,980 9,430 10,192 4,131 5,299 5,145 5,047 

境外 6,522 7,112 8,847 2,845 4,267 3,532 5,316 

分渠道        

线上 9,678 11,102 12,914 4,346 6,756 5,724 7,190 

线下 5,824 5,440 6,126 2,630 2,810 2,953 3,173 



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。  5 

营业收入 YOY 1.2% 6.7% 15.1% -2.4% 14.5% 24.4% 8.3% 

分产品        

服务机器人 -1.7% 4.4% 32.1% -4.4% 11.9% 42.8% 24.4% 

科沃斯品牌服务机器人 -1.5% 5.2% 30.4% -3.1% 12.2% 41.5% 22.3% 

服务机器人 ODM -19.9%       

智能生活电器 4.8% 8.6% -1.2% 0.0% 15.9% 6.3% -6.7% 

添可品牌智能生活电器 5.2% 10.9% 0.7% 2.4% 17.8% 9.0% -5.2% 

清洁类电器 OEM/ODM -3.2% -34.0% -60.5% -35.1% -32.4% -55.5% -67.2% 

其他业务 -28.9% 43.4% -0.1% -11.9% 317.5% 39.0% -41.1% 

分地区        

境内 -11.4% 5.0% 8.1%   24.5% -4.7% 

境外 25.8% 9.1% 24.4%   24.1% 24.6% 

分渠道        

线上 -1.5% 14.7% 16.3%   31.7% 6.4% 

线下 5.9% -6.6% 12.6%   12.3% 12.9% 

毛利率 47.5% 46.5% 48.8% 49.1% 44.6% 49.7% 48.1% 

分产品        

服务机器人 42.7% 45.0% 47.3% 44.8% 45.1% 49.2% 45.7% 

智能生活电器 52.8% 48.6% 51.4% 54.1% 44.6% 51.2% 51.5% 

其他业务 13.8% 13.4% 19.2% 11.1% 15.9% 20.0% 17.2% 

分地区        

境内 44.4% 44.4% 48.1% 46.1% 43.2% 49.8% 46.3% 

境外 51.8% 49.3% 49.7% 53.5% 46.5% 49.6% 49.7% 

分渠道        

线上 52.2% 50.7% 51.8% 55.2% 47.7% 52.7% 51.2% 

线下 39.6% 38.1% 42.5% 39.0% 37.2% 43.9% 41.1% 

销量（万台）        

服务机器人 284 298 448     

智能生活电器 559 559 548     

平均单价（元/台）        

服务机器人 2,724 2,713 2,386     

智能生活电器 1,370 1,487 1,501     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

表3：扫地机器人上市公司经营数据对比 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

扫地机器人销售额（百万美元）         

iRobot 1,093 1,214 1,430 1,565 1,183 891 682  

科沃斯 563 524 660 1,071 1,131 1,093 1,124 1,519 

石头科技 444 567 677 879 911 1,142 1,509 2,159 

扫地机器人销售额（百万人民币）         

科沃斯 3,869 3,672 4,300 6,826 7,877 7,742 8,082 10,680 

石头科技 3,048 3,958 4,416 5,605 6,346 8,085 10,848 15,173 

扫地机器人出货量（万台）-公司公告         

iRobot 450 499 550 560 418 303 246  

科沃斯 414 334 317 358 312 284 298 448 
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石头科技 213 251 238 282 225 260 345 562 

扫地机器人出货量（万台）-IDC         

iRobot      302 282 ＜174 

科沃斯       278 333 

石头科技      273 330 582 

资料来源：iRobot、科沃斯、石头科技公司公告，IDC，中国银河证券研究院 
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三、清洁电器行业竞争持续 

（一）石头清洁电器市场份额回升 

1）石头清 洁电器份额回 升：石头扫地机线上零售额份额 26W12~W15（3.16~4.12）达到 29.7%，

较 26W08~W11（2.16~3.15）提升 5.4 pct；石头洗地机线上零售额份额 26W12~W15（3.16~4.12）

达到 27.1%，较 26W08~W11（2.16~3.15）提升 8.1 pct。  

2）追觅清洁电器 份额较前期 略有回落：追觅扫地机线上零售额份额近两月维持在双位数水平，

周度阶段性突破 20%，26W12~W15（3.16~4.12）为 13.6%，较 26W08~W11（2.16~3.15）下降

5.6 pct； 追 觅 洗 地 机 线 上 零 售 额 份 额 26W12~W15（ 3.16~4.12） 线 上 零 售 额 份 额 为 17.3%， 较

26W08~W11（2.16~3.15）下降 6.5 pct。  

3）科沃斯扫地机 份额维稳，洗地机份额略有下 降：科沃斯扫地机线上零售额份额保持高位，周

度份额在 27%~32%左右波动，26W12~W15（3.16~4.12）为 29.0%；科沃斯洗地机线上零售额份

额近期持续回落，26W12~W15（3.16~4.12）达到 29.1%，较 26W08~W11（2.16~3.15）下降 0.6 

pct。  

 

图1：扫地机线上主要品牌份额变化（按零售额）  图2：洗地机线上主要品牌月度份额（按零售额） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

注：26W15 对应 2026.4.6~4.12，依此类推 
 

资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

价格端，电商促销带 动行业 均价下降 ：1）扫地机方面，26W12（3.16~3.22）扫地机线上零售

均价为 3911 元/台，26W15（4.6~4.12）降至 3338 元/台，较 26W12（3.16~3.22）下降 14.6%。

头部品牌同期均有不同程度下降，科沃斯/石头/追觅扫地机线上零售均价分别下降 12.7%、11.4%、

21.9%。2）洗地机方面，26W15（4.6~4.12）洗地机线上零售均价为 2063 元/台，较 26W12（3.16~3.22）

下降 11.2%。  
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科沃斯 石头 追觅 云鲸 大疆
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图3：扫地机线上零售均价  图4：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 

注：26W15 对应 2026.4.6~4.12，依此类推 
 

资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

石头主销系列 P20 ULTRA PLUS 降价，新系列 P20 MAX 份额提升。前期在追觅的大规模推

广冲击下，石头线上零售额份额于 26W07~W11（2.9~3.15）明显承压，在 26W08（2.16~2.22）达

到低点 21.7%；26W12（3.16~3.22）后恢复，并维持在 28%~32%左右。  

1）跟随电商促销，石头产品开始降价，26W13~W15（3.23~4.12）线上零售均价在 4100~4300

元/台左右，较此前 4700+元/台有明显下降，主销系列 P20 ULTRA PLUS 明显降价，水箱版/上下

水版 26W15（4.6~4.12）分别为 3871/4258 元/台，分别较 26W11（3.9~3.15） -14.7%/-14.1%。 

2）石头于 26W09（2.23~3.1）发布新品 P20 MAX 系列，市场份额持续提升，26W15（4.6~4.12）

水箱版/上下水版市场份额分别达到 3.3%/3.5%，分别较 26W11（3.9~3.15） +2.1/+1.1 pct。  

 

图5：石头科技 P20 ULTRA PLUS 系列线上零售均价  图6：石头科技 P20 MAX 系列线上零售额份额 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

注：26W15 对应 2026.4.6~4.12，依此类推 
 

资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

（二）2026 年以来，清洁电器线上销售隔年比表现良好 

2026 年国补预算 2500 亿元，继年初发放第一批资金，第二批 625 亿元于 3 月底至 4 月初陆续

下达各地，清洁电器品类通过地方补贴 。结合电商平台补贴以及企业自补，清洁电器线上销售补贴

持续。据 AVC 监测数据，2026 年一季度，中国扫地机线上零售额 25.6 亿元，同比-14.2%，隔年比
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+40.0%；洗地机线上零售额 21.5 亿元，同比 -5.6%，隔年比+33.0%。26W14~W15（3.30~4.12），

扫地机线上零售额同比 -27.4%，隔年比 +60.0%；洗地机 线上零售额同比 -20.8%，隔 年比 +56.4%。 

 

图7：扫地机器人线上零售额（月度）  图8：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 

 

图9：洗地机线上零售额（月度）  图10：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 

 

2024Q4 国补开始明显 促进 清洁电器销售， 2025Q4 开 始面临同期高基数 影响。中国清洁电器

受益于国补，自 2024 年 10 月基数开始明显提升，扫地机 /洗地机线上零售额 2024 年 1~9 月分别同

比+19.4%/+3.5%，10~12 月分别同比+86.5%/+31.5%。2025H1，扫地机/洗地机受益于国补，线上

零售额分别同比+45.5%/+41.0%；2025H2 国补力度减弱，但清洁电器渗透率较低，25Q3 仍然延续

高增长，扫地机/洗地机线上零售分别同比+52.6%/+54.4%；2025Q4 开始面临去年同期高基数，扫

地机/洗地机线上零售分别同比-32.2%/-20.7%，分别隔年比+26.5%/+4.3%。  

扫地机：奥维云网（AVC）推总数据显示，2025 年国内市场在产品迭代、技术下放与以旧换新

活动的协同作用下，扫地机器人市场零售额达 213 亿元人民币，同比增长 10.2%；零售量达 673 万

台，同比增长 11.6%。活水洗地产品成为推动扫地机器人品类增长的核心引擎。奥维云网数据显示，

2025 年 ，活水洗地机 器人的 国内线上市场零售额同比增 长 546%，占据国内 扫地机 器人线上市场

34.2%的零售额份额，同比+28.3 pct。当前，洗地机器人以滚筒式为主，产品销额占比达 75.7%，

预计 2026 年将突破 80%。  

洗地机：奥维云网（AVC）推总数据显示，2025 年，国内洗地机市场延续良好增长态势，在需
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求释放与产品升级的双重驱动下，零售额达 162 亿元，同比 +14.9%；零售量达 821 万台，同比+24.2%。

其中，单机款洗地机在国内线上零售额份额达 88.1%，蒸汽与热水洗地机 2025 年零售额同比+1492%，

占据洗地机线上市场 13.4%的零售额份额；洗地机线上零售均价为 1903 元，1,000-3,000 元占据国

内线上 83.2%的零售额份额，其中 1000-2000 元价格带产品占比提升至 46.2%。  

 

图11：扫地机器人线上市场零售额（年度）  图12：洗地机线上市场零售额（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 

 

（三）海外市场：中国扫地机品牌份额提升 

1.中国品牌海外 APP 下载量快 速增长  

根据 Sensor Tower 数据，从海外 APP 下载量角度看，追觅、科沃斯、石头的 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 年全年累计同比 +115%，

2026Q1 同比+71%。  

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 年同比

+69%； 2026Q1 同比+26%。  

石头科技海外 APP 下载量 2025 年全年同比+57%，2026Q1 同比+57%。  

 

图13：主要扫地机品牌 app 海外月度下载量  图14：主要扫地机品牌 app 海外月度下载量 YOY 

 

 

 
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 
 

资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

线上扫地机零售额（亿元） YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20

40

60

80

100

120

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

线上洗地机零售额（亿元） YOY

0

500,000

1,000,000

1,500,000

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

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
3

追觅 科沃斯

石头科技  Shark Ninja

云鲸

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2
0

2
5

/1

2
0

2
5

/2

2
0

2
5

/3

2
0

2
5

/4

2
0

2
5

/5

2
0

2
5

/6

2
0

2
5

/7

2
0

2
5

/8

2
0

2
5

/9

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/1

2
0

2
6

/2

2
0

2
6

/3
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。  11 

2.中国品牌 25H2 在全球市 场 份额进一步增加  

据 IDC 统计数据，2025 年全球扫地机器人出货量 2412 万台，同比+17.1%；25Q1/Q2/Q3/Q4

分别出货 510/617/616/670 万台，分别同比+11.9%/+20.5%/+22.9%/+13.2%。  

分品牌份额：2025 年，石头科技/科沃斯/追觅/小米/云鲸分别实现市场份额 24.1% / 13.8% / 

13.5% / 9.1% / 7.2%，石头科技/科沃斯/追觅/小米分别同比+8.1 / +0.3 / +5.5 / -0.6 pct。  

石头科技执行规模导向策略，在 2025 年份额提升明显，2025 年共向全球出货 582 万台，同比

+76.4%，25Q4 全球出货量份额达到 30.1%；追觅海外表现较好，2025 年共向全球出货 325 万台，

同比+97.1%，在 25Q4 超越科沃斯成为全球第二大出货品牌，25Q4 出货量份额达到 16.1% 

 

图15：全球扫地机器人出货量（季度）  图16：全球扫地机器人主要品牌出货量份额（半年度） 

 

 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

注：部分季度数据和品牌份额根据 IDC 发布数据计算得到 
 

资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

 

图17：全球扫地机器人出货量（年度）  图18：全球扫地机器人主要品牌出货量份额（2025 年） 

 

 

 
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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四、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为 224.0/263.0/304.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+17.6%/+17.4%/+15.8%，归母净利润 20.5/25.2/31.0 亿元，分别同比+16.4%/+23.3%/+23.0%，

EPS 分别为 3.53/4.36/5.36 元每股，当前股价对应 17.4/14.1/11.5x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 19,040 22,398 26,296 30,448 

收入增长率% 15.10 17.64 17.40 15.79 

归母净利润(百万元) 1,758 2,046 2,524 3,103 

利润增长率% 118.13 16.36 23.34 22.96 

摊薄 EPS(元) 3.04 3.53 4.36 5.36 

PE 20.29 17.44 14.14 11.50 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

五、风险提示 

需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,996 15,733 19,132 23,159 

现金 6,528 8,425 10,646 13,364 

应收账款 2,352 2,758 3,238 3,752 

其它应收款 123 137 161 186 

预付账款 226 256 286 315 

存货 3,253 3,636 4,271 5,003 

其他 514 521 530 540 

非流动资产 4,436 4,676 4,820 4,885 

长期投资 921 950 977 1,006 

固定资产 1,623 2,292 2,627 2,764 

无形资产 347 380 408 430 

其他 1,546 1,054 808 685 

资产总计 17,432 20,409 23,952 28,044 

流动负债 7,187 8,650 10,292 12,046 

短期借款 13 13 13 13 

应付账款 3,870 4,688 5,600 6,554 

其他 3,304 3,950 4,678 5,480 

非流动负债 1,202 1,202 1,202 1,202 

长期借款 0 0 0 0 

其他 1,202 1,202 1,202 1,202 

负债总计 8,389 9,852 11,494 13,248 

少数股东权益 0 -1 -2 -4 

归属母公司股东权益 9,043 10,557 12,461 14,799 

负债和股东权益 17,432 20,409 23,952 28,044 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 19,040 22,398 26,296 30,448 

营业成本 9,744 11,639 13,623 15,728 

税金及附加 97 112 131 152 

销售费用 5,938 6,831 8,020 9,287 

管理费用 598 672 763 853 

研发费用 981 1,131 1,328 1,538 

财务费用 -98 -30 -88 -153 

资产减值损失 -217 -249 -276 -248 

公允价值变动收益 29 29 27 29 

投资收益及其他 305 359 422 491 

营业利润 1,897 2,182 2,692 3,315 

营业外收入 9 17 18 17 

营业外支出 21 5 6 6 

利润总额 1,885 2,194 2,705 3,326 

所得税 127 148 182 224 

净利润 1,758 2,046 2,522 3,102 

少数股东损益 0 0 -2 -1 

归属母公司净利润 1,758 2,046 2,524 3,103 

EBITDA 2,273 2,741 3,287 3,925 

EPS（元） 3.04 3.53 4.36 5.36 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 15.1% 17.6% 17.4% 15.8% 

营业利润增长率 112.4% 15.0% 23.4% 23.1% 

归母净利润增长率 118.1% 16.4% 23.3% 23.0% 

毛利率 48.8% 48.0% 48.2% 48.3% 

净利率 9.2% 9.1% 9.6% 10.2% 

ROE 19.4% 19.4% 20.3% 21.0% 

ROIC 16.5% 17.3% 18.0% 18.6% 

资产负债率 48.1% 48.3% 48.0% 47.2% 

净资产负债率 92.8% 93.3% 92.3% 89.5% 

流动比率 1.81 1.82 1.86 1.92 

速动比率 1.27 1.33 1.38 1.45 

总资产周转率 1.17 1.18 1.19 1.17 

应收账款周转率 7.22 8.77 8.77 8.71 

应付账款周转率 2.81 2.72 2.65 2.59 

每股收益(元) 3.04 3.53 4.36 5.36 

每股经营现金流(元) 5.85 5.31 5.98 7.05 

每股净资产(元) 15.62 18.24 21.52 25.56 

P/E 20.29 17.44 14.14 11.50 

P/B 3.95 3.38 2.86 2.41 

EV/EBITDA 13.31 10.34 7.95 5.96 

PS 1.87 1.59 1.36 1.17 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,387 3,074 3,462 4,082 

净利润 1,758 2,046 2,522 3,102 

折旧摊销 485 577 670 752 

财务费用 40 0 0 0 

投资损失 -111 -131 -153 -177 

营运资金变动 902 175 -13 -12 

其他 312 406 435 418 

投资活动现金流 -848 -645 -621 -598 

资本支出 -682 -804 -802 -804 

长期投资 -92 0 0 0 

其他 -74 159 180 206 

筹资活动现金流 -1,221 -533 -620 -765 

短期借款 -827 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -395 -533 -620 -765 

现金净增加额 1,338 1,897 2,221 2,719 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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