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科沃斯(603486) 
 

2023 年业绩预告点评： 

多重因素致业绩下滑，期待龙头再度腾飞   
事件： 

科沃斯发布 2023 年业绩预告：2023 年科沃斯预计实现归母净利润 6.0 至

6.8亿，同比-60.0%至-64.7%；扣非净利润 4.4至 5.2亿，同比-68.3%至-

73.2%；其中，2023年四季度公司预计实现归母净利润-0.04至 0.8亿，同

比-86.8%至-100.6%；扣非净利润-0.9至-0.1亿，同比-101.1%至-116.6%。 

➢ 内销线上份额承压，外销占比稳步提升 

内销端，奥维数据显示 2023Q4 科沃斯、添可两品牌清洁电器线上销额分别

同比-11.5%/-0.2%，合计同比-6.0%，份额有一定承压，但线下两品牌销额

增速均较快；外销端，参考亚马逊畅销榜排名，科沃斯已斩获一定份额，

且公司欧洲割草机销售超预期，对高端产品销售或有带动。综合看，预计

公司全年整体营收同比仍小幅增长，海外占比提升，新品类潜力正释放。 

➢ 多重因素干扰盈利，公司业绩下滑显著 

产品布局上，国内清洁电器行业均价下行，且公司在中低价位段的降本款

扫地机布局有所缺失，因此公司扫地机与洗地机毛利率同比均有所下滑；

在消费景气偏弱、产品布局有待完善、渠道结构变化的背景下，公司营销

投入的转化效率有所下降，销售费用率同比提升，也对盈利能力有所影响。

此外公司商清、割草机、食万等新品类处于净投入期，预计净投入合计约 3

亿元，对业绩也有阶段性扰动。多重因素干扰下，科沃斯业绩下滑显著。 

➢ 2024 年蓄势待发，期待龙头再度腾飞 

我们预计 2024 年科沃斯将持续推动海外业务占比提升，进一步丰富扫地

机、洗地机的产品矩阵，扩大价位段覆盖度，并在确保产品技术以及清洁

功能领先的基础上，通过更有效的降本措施，迎接产品均价下行周期以及

提升综合毛利率，改善公司业绩水平，且有望积极控制新业务投入水平，

减少业绩拖累。我们认为科沃斯正积极总结 2023年经验，力求再度腾飞。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 159、182、208 亿元，同比增速分

别为+4%/+14%/+15%，归母净利润分别为 6.4、12.5、15.0亿元，同比增速

分别为-62%/+97%/+20%，EPS分别为 1.1、2.2、2.6元。鉴于公司正积极总

结经验，推动海外占比提升，有望通过降本迎接降价周期并优化盈利能力，

我们给予公司 2024年 20倍 PE，目标价 43.51元，上调为“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13086 15325 15872 18156 20807 

增长率（%） 80.90% 17.11% 3.57% 14.39% 14.60% 

EBITDA（百万元） 2503 1951 1066 1747 1994 

归母净利润（百万元） 2010 1698 637 1254 1500 

增长率（%） 213.51% -15.51% -62.49% 96.86% 19.64% 

EPS（元/股） 3.49 2.95 1.11 2.18 2.60 

市盈率（P/E） 9.7 11.5 30.6 15.5 13.0 

市净率（P/B） 3.9 3.1 2.8 2.4 2.1 

EV/EBITDA 33.5 20.1 14.8 8.4 6.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3577 3991 4152 5242 6574  营业收入 13086 15325 15872 18156 20807 

应收账款+票据 1809 2067 2432 2781 3188  营业成本 6359 7415 7777 8896 10192 

预付账款 196 340 270 309 354  营业税金及附加 72 89 99 114 130 

存货 2417 2906 2807 3211 3679  营业费用 3237 4623 5555 5810 6658 

其他 1067 1821 1825 1879 1942  管理费用 1074 1389 1579 1770 1967 

流动资产合计 9066 11126 11486 13422 15737  财务费用 75 -110 37 7 -12 

长期股权投资 152 144 134 124 113  资产减值损失 -174 -125 -182 -208 -238 

固定资产 856 1012 778 536 285  公允价值变动收益 107 37 10 10 10 

在建工程 96 305 254 203 152  投资净收益 12 -22 12 12 12 

无形资产 88 158 124 90 56  其他 42 8 27 20 12 

其他非流动资产 462 564 548 532 532  营业利润 2256 1817 691 1393 1667 

非流动资产合计 1654 2183 1838 1485 1139  营业外净收益 -3 9 3 3 3 

资产总计 10720 13310 13324 14907 16876  利润总额 2253 1827 694 1397 1671 

短期借款 40 540 0 0 0  所得税 239 126 56 140 167 

应付账款+票据 2720 3392 3566 4078 4672  净利润 2014 1700 639 1257 1504 

其他 1889 1873 2040 2324 2661  少数股东损益 3 2 2 3 4 

流动负债合计 4649 5805 5606 6403 7333  归属于母公司净利润 2010 1698 637 1254 1500 

长期带息负债 934 999 649 326 37        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 30 76 76 76 76   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 964 1074 725 401 112  成长能力      

负债合计 5614 6879 6330 6804 7446  营业收入 80.90% 17.11% 3.57% 14.39% 14.60% 

少数股东权益 12 1 3 6 9  EBIT 192.72% -26.25% -57.38% 91.92% 18.18% 

股本 572 574 576 576 576  EBITDA 170.92% -22.07% -45.33% 63.79% 14.15% 

资本公积 1519 1721 1718 1718 1718  归属于母公司净利润 213.51% -15.51% -62.49% 96.86% 19.64% 

留存收益 3003 4135 4697 5804 7127  获利能力      

股东权益合计 5106 6431 6994 8103 9430  毛利率 51.41% 51.61% 51.00% 51.00% 51.02% 

负债和股东权益总计 10720 13310 13324 14907 16876  净利率 15.39% 11.10% 4.02% 6.92% 7.23% 

       ROE 39.46% 26.42% 9.11% 15.49% 15.92% 

现金流量表       ROIC 106.31% 56.67% 17.59% 37.70% 45.67% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2014 1700 639 1257 1504  资产负债率 52.36% 51.69% 47.51% 45.64% 44.12% 

折旧摊销 176 234 335 343 335  流动比率 2.0 1.9 2.0 2.1 2.1 

财务费用 75 -110 37 7 -12  速动比率 1.4 1.3 1.5 1.5 1.5 

存货减少（增加为“-”） -1133 -489 99 -404 -468  营运能力      

营运资金变动 -622 -511 142 -49 -51  应收账款周转率 7.2 7.4 6.5 6.5 6.5 

其它 1248 903 -114 391 455  存货周转率 2.6 2.6 2.8 2.8 2.8 

经营活动现金流 1757 1727 1138 1545 1763  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 -357 -631 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -122 0 0 0 0  每股收益 3.5 2.9 1.1 2.2 2.6 

其他 -731 -666 25 23 23  每股经营现金流 3.0 3.0 2.0 2.7 3.1 

投资活动现金流 -1211 -1297 25 23 23  每股净资产 8.6 10.9 11.9 13.8 16.1 

债权融资 866 565 -890 -323 -289  估值比率      

股权融资 8 1 3 0 0  市盈率 9.7 11.5 30.6 15.5 13.0 

其他 240 -717 -115 -155 -165  市净率 3.9 3.1 2.8 2.4 2.1 

筹资活动现金流 1113 -151 -1002 -478 -454  EV/EBITDA 33.5 20.1 14.8 8.4 6.7 

现金净增加额 1611 415 161 1090 1332  EV/EBIT 36.1 22.8 21.6 10.4 8.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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