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科沃斯(603486.SH)   

Q1经营表现亮眼，归母净利率环比改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。2025 年公司实现营收 190.40 亿元，同比

+15.10%；归母净利润 17.58亿元，同比+118.13%；毛利率 48.82%，同比+2.30pct；

归母净利率 9.24%，同比+4.36pct。25Q4公司实现营收 61.62亿元，同比-2.44%；归

母净利润 3.40亿元，同比+78.14%；毛利率 46.91%，同比+3.41pct；归母净利率 5.52%，

同比+2.50pct。26Q1 公司实现营收 49.02 亿元，同比+27.06%；归母净利润 4.05 亿

元，同比-14.73%；毛利率 49.59%，同比-0.09pct；归母净利率 8.26%，同比-4.05pct。 

⚫ 内销稳步增长，外销增速亮眼。分品类看，2025年公司服务机器人/智能生活电器实现

营收 106.80/82.19亿元，同比+32.15%/-1.21%；分地区看，2025年公司在境内/境外

分别实现营收 101.92/88.47亿元，同比分别为+8.09%/+24.39%，海外市场成为重要增

长引擎。科沃斯品牌看，X系列、T系列恒压活水滚筒扫地机保持热销，支撑品牌核心

竞争力；国内方面，据 AVC 统计，26Q1 科沃斯扫地机国内线上销额同比-3.40%，线

上份额同比+3.26%，位居行业第一；海外方面，伴随割草机器人、滚筒扫地机海外放

量，25年科沃斯品牌海外收入增速达 52.0%，海外业务占比提升 6.2pct至 45.4%，预

计 26年科沃斯品牌海外延续高增。添可品牌看，凭借科学家系列、胶囊空间站系列、

芙万小折叠系列等丰富产品布局，全面满足消费者精细化清洁需求；据 AVC 统计，添

可洗地机国内线上销额同比-16.32%，线上份额同比-4.01%，仍位列第一；25年添可品

牌洗地机全球出货 451万台，同比+8.9%。 

⚫ 26Q1归母净利率环比显著改善。伴随滚筒扫地机全球放量，盈利结构持续优化，26Q1

公司毛利率环比改善。费用端看，26Q1 销售/管理/研发/财务费用率同比-2.10/-0.53/-

1.14/+3.20pct，财务费用率同比增加主要系汇兑波动影响；受益研发创新和全链路运营

提效，26Q1公司整体盈利能力实现环比改善。 

⚫ 新业务有望打开长期成长空间。公司擦窗机器人依托用户研究与品质闭环，步入体验驱

动的良性增长周期；割草机器人凭借对场景的深刻理解与结构创新，构建专业壁垒，形

成差异化优势。25年公司新品类收入同比+88.1%，其中海外收入同比+110.5%，已初

具规模效应，预计 26年新品类业务或延续高增态势。 

⚫ 盈利预测与评级：伴随滚筒扫地机放量、海外市场发力及内部提效，公司经营趋势向好，

新业务有望打开成长空间。预计 2026-2028年公司 EPS为 3.50/4.04/4.65元，4月 24

日收盘价对应 PE为 17.6/15.3/13.3X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、国际地缘冲突、海外需求疲软 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 19040 21892 24537 27470 

同比增长 15.1% 15.0% 12.1% 12.0% 

归母净利润（百万元） 1758 2027 2338 2689 

同比增长 118.1% 15.3% 15.3% 15.0% 

毛利率 48.8% 48.9% 48.9% 49.0% 

ROE 19.4% 18.5% 17.6% 16.8% 

每股收益（元） 3.04 3.50 4.04 4.65 

市盈率 20.3 17.6 15.3 13.3 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12996 14687 18229 22785  营业总收入 19040 21892 24537 27470 

货币资金 6528 6660 9281 14279  营业成本 9744 11198 12538 14024 

交易性金融资产 100 295 464 485  税金及附加 97 112 125 137 

应收票据及应收账款 2352 3568 3908 3343  销售费用 5938 6813 7606 8502 

预付款项 226 308 345 386  管理费用 598 701 761 824 

存货 3253 3020 3223 3215  研发费用 981 1127 1264 1401 

其他 536 837 1008 1078  财务费用 -98 -129 -126 -196 

非流动资产 4436 4516 4305 3774  投资收益 111 22 25 27 

长期股权投资 280 290 300 301  公允价值变动收益 29 90 65 32 

固定资产 1623 1600 1514 933  信用减值损失 -9 -20 -25 -29 

在建工程 1158 1198 1034 1007  资产减值损失 -217 -184 -180 -176 

无形资产 347 362 372 449  营业利润 1897 2180 2517 2889 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -12 -2 -5 3 

其他 1029 1066 1085 1084  利润总额 1885 2179 2513 2892 

资产总计 17432 19203 22534 26559  所得税  127 153 176 202 

流动负债 7187 7024 7984 9198  净利润  1758 2026 2337 2690 

短期借款 13 73 123 164  少数股东损益 0 -1 -1 1 

应付票据及应付账款 4767 4510 5085 5990  归属母公司净利润 1758 2027 2338 2689 

其他 2407 2441 2775 3045  EPS(元) 3.04 3.50 4.04 4.65 

非流动负债 1202 1228 1263 1384   

长期借款 0 0 0 120  主要财务比率  

其他 1202 1228 1263 1264  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 8389 8253 9247 10582  成长性     

股本 579 579 579 579  营业总收入增长率 15.1% 15.0% 12.1% 12.0% 

未分配利润 6371 8032 10020 12305  营业利润增长率 112.4% 14.9% 15.5% 14.8% 

少数股东权益 0 -1 -2 -2  归母净利润增长率 118.1% 15.3% 15.3% 15.0% 

股东权益合计 9043 10951 13287 15977  盈利能力     

负债及权益合计 17432 19203 22534 26559  毛利率 48.8% 48.9% 48.9% 49.0% 

  归母净利率 9.2% 9.3% 9.5% 9.8% 

现金流量表   ROE 19.4% 18.5% 17.6% 16.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1758 2027 2338 2689  资产负债率 48.1% 43.0% 41.0% 39.8% 

折旧和摊销 485 660 743 632  流动比率 1.81 2.09 2.28 2.48 

营运资金的变动 1066 -1793 -49 1432  速动比率 1.27 1.55 1.76 2.02 

经营活动产生现金流量 3387 1030 3221 4976  营运能力     

资本支出 -682 -680 -496 -85  资产周转率 117.3% 119.5% 117.6% 111.9% 

长期投资 -92 -134 -132 10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -848 -801 -613 -56  每股收益 3.04 3.50 4.04 4.65 

债权融资 -1026 97 87 161  每股经营现金 5.85 1.78 5.56 8.60 

股权融资 120 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1221 -36 13 78  PE 20.3 17.6 15.3 13.3 

现金净变动 1338 132 2622 4998  PB 3.9 3.3 2.7 2.2 

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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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 
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