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石头科技(688169) 

 
份额盈利齐升，业绩表现亮眼  

 
事件： 

石头科技披露 2023 年年报：2023 年营收 86.5 亿元，同比+30.6%，业绩

20.5 亿元，同比+73.3%，扣非业绩 18.3 亿元，同比+52.5%；四季度营收

29.7 亿元，同比+32.6%，业绩 6.9 亿元，同比+110.3%，扣非业绩 5.7 亿

元，同比+68.6%。公司拟派发现金红利 6.1亿元，占全年业绩 30.0%，叠加

半年度现金红利与累计回购，年内合计分红金额 8.4亿元，占业绩 40.9%。 

➢ 基本盘与新业务共振，Q1有望延续优异增长 

2023年，公司扫地机业务收入+27.4%至 80.9亿，量/价同比+15.5%/+10.3%，

预计海外产品结构优化对均价带动较明显，其他智能家电产品收入+109.4%

至 5.5 亿，量/价同比+109.8%/-0.2%，剔除其中洗烘一体机销量，预计洗

地机年销量实现接近翻倍增长；分地区看，预计全年内外销增速接近。基

于公司产品力优势，我们认为石头 2024Q1海内外出货仍将延续较快增长。 

➢ 产品结构优化&费用摊薄，盈利能力大幅改善 

Q4 公司毛利率同比+5.9pct 至 56.7%，预计国内及海外各地区毛利率均在

50%以上，主要得益于新品带动；全年扫地机/其他智能家电分别同比+6.6/-

1.2pct；四季度公司销售/管理/研发/财务费用率同比-0.2/-0.5/-0.7/-

0.4pct，预计主要由于营收增长较快，规模效应摊薄费用；叠加外汇远期

不再拖累当期业绩，四季度公司归母/扣非净利率分别同比+8.6/+4.1pct。 

➢ 超薄产品展现研发实力，海内外份额或持续提升 

3月 29日石头将发布两款新品，从宣发材料看，V20拥有 8.2cm超薄机身，

可穿梭于家具下方，预计整机与激光器结构优化对降低高度均有贡献；G20S

与海外此前新品 S8 MaxV Ultra相差不大，有望补齐公司高端产品在吸力、

边角清洁的表现。当前 iRobot 经营持续承压，石头是为数不多卡位北美的

国产品牌，我们认为公司有望凭借优秀产品力，持续重塑全球扫地机格局。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 24-26 年营收分别为 106、129、157 亿元，同比增速分别为

+22%/+22%/+22%，业绩分别为 24、28、34 亿元，同比增速分别为

+18%/+16%/+19%，EPS分别为 18.5、21.5、25.5元， 23-26年 CAGR为+18%。

鉴于公司技术领先、海内外多价位布局得当、份额持续提升、股东回报强

化，我们给予公司 24年 22倍 PE，目标价 405.94元，维持“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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6629 8654 10558 12880 15714 

增长率（%） 13.56% 30.55% 22.00% 22.00% 22.00% 

EBITDA（百万元） 1354 2322 3068 3511 4084 

归母净利润（百万元） 1183 2051 2426 2825 3352 

增长率（%） -15.62% 73.32% 18.27% 16.44% 18.66% 

EPS（元/股） 9.00 15.60 18.45 21.49 25.49 

市盈率（P/E） 38.0 21.9 18.5 15.9 13.4 

市净率（P/B） 4.7 4.0 3.3 2.8 2.3 

EV/EBITDA 13.5 13.7 12.2 9.9 7.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    

 证券研究报告 

2024年 03月 29日 
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家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  
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341.93 元  
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基本数据  
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流通 A股市值(百万元) 44,956.09 

每股净资产(元) 86.56 
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盈利能力达新高，期待 2024年表现》2024.02.27 
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图表1：23Q4 公司营收 29.7 亿元，同比+32.6% 

 
图表2：23Q4 公司业绩 6.9 亿元，同比+110.3%  

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2023 年公司分产品及分销售模式表现 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所（单位：亿元） 

 

图表4：2023 全年及 2023Q4 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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归母净利润（亿） 归母净利润同比

营业收入 营收YOY 毛利率 毛利率同比变动（pct）

智能扫地机及配件 80.85 27.41% 56.15% 6.63

其他智能电器产品 5.54 109.40% 43.31% -1.17

直营 36.25 61.21% 58.43% 3.83

经销 50.14 14.95% 53.08% 6.49

分产品

分销售模式

项目 2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 43.35% 49.28% -5.94pct 44.87% 50.74% -5.87pct

毛利率 56.65% 50.72% 5.94pct 55.13% 49.26% 5.87pct

营业税金及附加 0.89% 0.73% 0.16pct 0.86% 0.50% 0.36pct

销售费用率 23.53% 23.70% -0.18pct 21.00% 19.89% 1.11pct

管理费用率 1.34% 1.82% -0.48pct 2.44% 2.13% 0.31pct

研发费用率 5.77% 6.43% -0.67pct 7.15% 7.37% -0.22pct

财务费用率 -0.94% -0.56% -0.37pct -1.60% -1.60% -0.01pct

其他收益 1.67% 1.77% -0.10pct 1.40% 0.93% 0.48pct

投资净收益 1.05% -2.02% 3.07pct 0.72% 0.50% 0.23pct

公允价值变动净收益 0.91% 1.33% -0.42pct 1.32% -0.96% 2.28pct

信用减值损失 -0.74% -0.20% -0.54pct -0.25% -0.05% -0.20pct

资产减值损失 -1.61% -1.60% -0.02pct -1.71% -1.00% -0.71pct

资产处置收益 0.01% -0.10% 0.11pct 0.01% -0.09% 0.10pct

营业利润率 27.35% 17.78% 9.58pct 26.78% 20.28% 6.50pct

营业外收入 0.02% 0.25% -0.23pct 0.03% 0.09% -0.05pct

营业外支出 0.00% 0.01% -0.01pct 0.00% 0.01% -0.01pct

利润总额 27.37% 18.01% 9.36pct 26.81% 20.35% 6.45pct

所得税 4.07% 3.32% 0.74pct 3.10% 2.50% 0.60pct

净利润 23.30% 14.69% 8.61pct 23.70% 17.85% 5.85pct

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

归母净利润率 23.30% 14.69% 8.61pct 23.70% 17.85% 5.85pct



请务必阅读报告末页的重要声明 3 

 

 

公司报告│公司年报点评 

 

财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1804 893 3209 6015 9278  营业收入 6629 8654 10558 12880 15714 

应收账款+票据 328 275 364 444 541  营业成本 3363 3883 4645 5667 6914 

预付账款 43 63 66 80 98  营业税金及附加 33 75 64 78 95 

存货 694 928 994 1213 1480  营业费用 1318 1817 2217 2769 3457 

其他 4417 6738 6268 6541 6875  管理费用 630 830 972 1185 1446 

流动资产合计 7286 8897 10900 14293 18271  财务费用 -106 -139 -3 -13 -25 

长期股权投资 21 20 20 20 20  资产减值损失 -66 -148 -113 -138 -169 

固定资产 1400 1415 1121 827 533  公允价值变动收益 -64 114 50 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 33 62 95 95 95 

无形资产 7 18 14 10 6  其他 52 101 61 58 55 

其他非流动资产 2120 4026 4012 3997 3997  营业利润 1344 2317 2755 3209 3808 

非流动资产合计 3547 5480 5167 4854 4556  营业外净收益 5 3 3 3 3 

资产总计 10833 14377 16067 19147 22827  利润总额 1349 2320 2758 3211 3810 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 166 269 332 386 459 

应付账款+票据 702 1499 1340 1635 1995  净利润 1183 2051 2426 2825 3352 

其他 502 1380 1039 1270 1553  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1204 2879 2380 2906 3548  归属于母公司净利润 1183 2051 2426 2825 3352 

长期带息负债 69 110 83 57 33        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 3 6 6 6 6   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 72 116 89 64 39  成长能力      

负债合计 1276 2995 2469 2969 3587  营业收入 13.56% 30.55% 22.00% 22.00% 22.00% 

少数股东权益 1 1 1 1 1  EBIT -19.57% 75.41% 26.32% 16.08% 18.37% 

股本 94 131 131 131 131  EBITDA -15.66% 71.54% 32.12% 14.44% 16.32% 

资本公积 5096 5162 5162 5162 5162  归属于母公司净利润 -15.62% 73.32% 18.27% 16.44% 18.66% 

留存收益 4366 6087 8303 10884 13946  获利能力      

股东权益合计 9557 11382 13598 16178 19240  毛利率 49.26% 55.13% 56.00% 56.00% 56.00% 

负债和股东权益总计 10833 14377 16067 19147 22827  净利率 17.85% 23.70% 22.98% 21.93% 21.33% 

       ROE 12.38% 18.02% 17.84% 17.46% 17.42% 

现金流量表       ROIC 38.32% 37.72% 39.24% 45.91% 54.52% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1183 2051 2426 2825 3352  资产负债率 11.78% 20.83% 15.37% 15.51% 15.71% 

折旧摊销 110 141 313 313 298  流动比率 6.1 3.1 4.6 4.9 5.1 

财务费用 -106 -139 -3 -13 -25  速动比率 5.0 2.4 3.8 4.1 4.4 

存货减少（增加为“-”） -98 -235 -66 -219 -267  营运能力      

营运资金变动 -216 74 -187 -61 -73  应收账款周转率 20.2 31.5 29.2 29.2 29.2 

其它 247 293 -51 146 194  存货周转率 4.8 4.2 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 1120 2186 2432 2991 3479  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -260 -244 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -384 -2258 0 0 0  每股收益 9.0 15.6 18.5 21.5 25.5 

其他 139 153 117 73 73  每股经营现金流 8.5 16.6 18.5 22.7 26.5 

投资活动现金流 -505 -2348 117 73 73  每股净资产 72.7 86.6 103.4 123.0 146.3 

债权融资 60 41 -27 -26 -25  估值比率      

股权融资 27 38 0 0 0  市盈率 38.0 21.9 18.5 15.9 13.4 

其他 -289 121 -207 -232 -265  市净率 4.7 4.0 3.3 2.8 2.3 

筹资活动现金流 -202 199 -234 -257 -290  EV/EBITDA 13.5 13.7 12.2 9.9 7.8 

现金净增加额 433 48 2316 2807 3262  EV/EBIT 14.7 14.6 13.6 10.9 8.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价 
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