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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.18 元

总市值/流通市值 27982/27752 百万元

52周最高价/最低价 100.00/47.60 元

近 3 个月日均成交额 304.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科沃斯（603486.SH）-2025 年中报点评：扫地机新品带动高增，

提质成果持续释放》 ——2025-08-18

收入稳健增长，扣非利润短期承压。2026H1 营业收入 103.41 亿元，同比

增长 19.18%；归母净利润 12.48 亿元，同比增长 27.40%；扣非归母净利

润 8.05 亿元，同比下降 6.37%。2026Q2 单季营业收入 54.39 亿元、同比

增长 12.88%，归母净利润 8.43 亿元、同比增长 67.02%，扣非归母净利润

4.09 亿元、同比下降 18.95%。2026H1 非经常性损益合计 4.42 亿元，主要

为金融资产公允价值变动及处置损益 4.06 亿元、非流动性资产处置损益

1.55 亿元。其中仙工智能 6 月于港股上市、睿尔曼智能 5 月起不再施加重

大影响，分别影响净利润 1.82 亿元、2.24 亿元。

科沃斯品牌保持高速增长，添可双位数增长，海外是重要拉动力。品牌口径

下科沃斯品牌服务机器人收入 60.94 亿元、同比增长 26.82%，添可品牌智

能生活电器收入 40.51 亿元、同比增长 10.66%。

分地区，2026H1 境内收入 52.31 亿元、境外收入 51.10 亿元；品牌口径下

科沃斯、添可海外收入同比分别增长 46.5%、40.6%，海外收入占全部品牌

收入比重同比提升 8.2 个百分点至 49.0%，2026Q2 占比 51.0%、首次超过

国内，或主要受益于滚筒活水洗等新产品拉动，同时割草/擦窗/泳池机器人

等新品类同样带来增长拉动，新品类海外收入同比增长 75.1%。

毛利率受上游材料涨价影响承压，费用率整体优化，汇兑带来拖累。2026H1

公司综合毛利率 48.51%，上年同期 49.71%；2026Q2 单季毛利率 47.53%、

同比下降 2.20pct，主要受部分半导体零组件等原材料涨价影响。

费用端，2026H1 销售/管理/研发/财务费用率 28.83%/3.24%/5.36%/1.09%，

同比分别变动 -1.16/+0.01/-0.49/+2.97pct，2026Q2销售/管理/研发/财务

费用率29.36%/3.38%/5.71%/-0.21%，同比 -0.35/+0.47/+0.07/+2.65pct，

财务费用率主要受汇兑损失影响。

提前备货和上年高基数导致经营性现金流波动。2026H1 经营活动产生的现

金流量净额 2.06 亿元、同比下降 85.82%，主要为上年同期收回较大金额

国补应收款，及本期对存储等半导体零组件提前备货、购买商品支付现金增

加，对应地H1期末存货 43.81 亿元，同比增长53%。

风险提示：行业竞争加剧；行内需求不及预期；海外拓展不及预期

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级

考虑到上游原材料涨价和汇兑影响，下调盈利预测，预计2026-2028年归母

净利润21.1/23.5/26.9亿（前值为22.9/26.4/-亿），同比+20%/+12%/+14%，

对应PE=13/12/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,542 19,040 22,091 25,103 28,456

(+/-%) 6.7% 15.1% 16.0% 13.6% 13.4%

净利润(百万元) 806 1758 2107 2349 2688

(+/-%) 31.7% 118.1% 19.8% 11.5% 14.4%

每股收益（元） 1.40 3.04 3.67 4.09 4.68

EBIT Margin 6.9% 8.8% 7.9% 9.0% 9.5%

净资产收益率（ROE） 11.2% 19.4% 20.0% 19.7% 20.3%

市盈率（PE） 34.4 15.9 13.1 11.8 10.3

EV/EBITDA 23.5 17.1 18.6 15.0 13.0

市净率（PB） 3.85 3.08 2.63 2.32 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年10月13日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

603486.SH 科沃斯 48.18 283 3.04 3.67 4.09 4.68 16 13 12 10 1.0 优于大市

688169.SH 石头科技 107.77 281 5.26 7.78 9.51 11.61 20 14 11 9 0.6 优于大市

688696.SH 极米科技 84.86 58 2.05 3.95 5.59 7.08 41 21 15 12 0.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5199 6528 7824 8693 10332 营业收入 16542 19040 22091 25103 28456

应收款项 3019 2475 3143 3806 4021 营业成本 8846 9744 11659 13084 14749

存货净额 2369 3253 3161 3892 4459 营业税金及附加 96 97 113 134 148

其他流动资产 811 640 909 1036 1100 销售费用 5017 5938 6845 7729 8732

流动资产合计 11453 12996 15096 17498 19999 管理费用 1447 1578 1726 1909 2134

固定资产 2352 2781 3269 3403 3363 财务费用 26 (98) 86 (178) (161)

无形资产及其他 298 347 333 319 305 投资收益 (5) 111 300 50 38

投资性房地产 713 1029 1029 1029 1029

资产减值及公允价值变

动 (360) (197) 260 21 (50)

长期股权投资 211 280 326 384 441 其他收入 149 203 62 69 72

资产总计 15026 17432 20052 22632 25136 营业利润 893 1897 2284 2565 2914

短期借款及交易性金融

负债 1052 17 518 529 355 营业外净收支 9 (12) 5 1 (2)

应付款项 3652 4767 5182 5925 6850 利润总额 902 1885 2289 2566 2912

其他流动负债 1998 2403 2632 3049 3458 所得税费用 96 127 182 217 225

流动负债合计 6702 7187 8332 9503 10663 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

长期借款及应付债券 1032 1065 1065 1065 1065 归属于母公司净利润 806 1758 2107 2349 2688

其他长期负债 96 138 138 138 138

长期负债合计 1127 1202 1202 1202 1202 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7829 8389 9534 10705 11865 净利润 806 1758 2107 2349 2688

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 195 (145) 186 31 3

股东权益 7197 9043 10518 11927 13271 折旧摊销 377 438 250 319 351

负债和股东权益总计 15026 17432 20052 22632 25136 公允价值变动损失 360 197 (260) (21) 50

财务费用 26 (98) 86 (178) (161)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (224) 932 (14) (329) 490

每股收益 1.40 3.04 3.67 4.09 4.68 其它 (195) 145 (186) (31) (3)

每股红利 0.37 0.50 1.10 1.63 2.34 经营活动现金流 1319 3324 2082 2318 3579

每股净资产 12.51 15.62 18.30 20.75 23.09 资本开支 (624) (459) (650) (450) (350)

ROIC 12% 17% 16% 18% 20% 其它投资现金流 (3) (45) 40 (12) (14)

ROE 11% 19% 20% 20% 20% 投资活动现金流 (671) (574) (655) (520) (422)

毛利率 47% 49% 47% 48% 48% 权益性融资 (19) 120 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 8% 9% 9% 负债净变化 (200) 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 11% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (213) (290) (632) (940) (1344)

收入增长 7% 15% 16% 14% 13% 其它融资现金流 298 (960) 501 11 (174)

净利润增长率 32% 118% 20% 11% 14% 融资活动现金流 (547) (1421) (132) (928) (1518)

资产负债率 52% 48% 48% 47% 47% 现金净变动 101 1329 1295 870 1639

息率 0.8% 1.0% 2.3% 3.4% 4.8% 货币资金的期初余额 5097 5199 6528 7824 8693

P/E 34.4 15.9 13.1 11.8 10.3 货币资金的期末余额 5199 6528 7824 8693 10332

P/B 3.9 3.1 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 542 2479 1194 1597 2977

EV/EBITDA 23.5 17.1 18.6 15.0 13.0 权益自由现金流 641 1519 1800 1726 2946

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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