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多价格多渠道布局推动收入稳增，新一轮股权激励

发布 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年报及 23Q1 季报。公司 2022 年实现营业收入 153.25 亿元，同比

+17.11%；实现归母净利润 16.98 亿元，同比-15.51%；扣非归母净利润 16.26 亿元，

同比-12.89%。其中 22Q4 实现收入 52.0 亿元，同比+7.4%；归母净利润 5.76 亿元，

同比-15.24%；扣非归母净利润 5.19 亿元，同比-20.3%。23Q1 实现营业收入 32.36

亿元，同比+1.09%；实现归母净利润 3.26 亿元，同比-23.01%；扣非归母净利润 2.86

亿元，同比-24.96%。 

 2022 年产品结构提升带动下毛利率略有提升，净利率受销售费用率影响下降。毛利

率同比+0.21pct 至 51.61%，销售/管理/研发费用率同比+5.43/+0.19/+0.66pct 至

30.16%/4.21%/4.86%，最终净利率同比-4.28pct 至 11.08%。 

 23Q1 毛利率仍有同比提升，同期高基数下净利率下滑。公司 22Q2 起受市场竞争环

境影响单季度销售费用率上升至 29%+，2021Q1 同期销售费用率基数仍较低，因此

最终净利率仍有同比下滑。23Q1 毛利率同比+1.15pct 至 50.67%。销售/管理/研发费

用率同比+4.58/-0.24/+0.7pct 至 29.32%/4.65%/5.79%，最终净利率同比-3.16pct 至

10.08%，环比-1.0pct。 

 科沃斯扫地机+添可洗地机双轮驱动。分品牌看，2022 年公司科沃斯品牌收入达 77.98

亿元（占收入比例 51%，同比+16.21%）。 添可品牌收入 69.09 亿元（占收入比例

45%，同比+34.5%）。自有品牌收入合计达 147 亿元，同比+24.14%，占公司总收入

达 96%。 

 自清洁产品多价格布局，推动均价及收入稳增。2022 年在 X1 系列基础上推出更具性

价比的 T10 系列，形成更宽阔的自清洁产品价格矩阵，推动自清洁占比及渗透率提升。

2022 年自主品牌扫地机器人中自清洁收入占比达 69.4%，同比+32.3pct。自清洁产

品出货量达 137 万台，同比+118.2%，其中全能基站型产品出货量达 92 万台，占比

自清洁产品比例达 67%。 

 发力线下渠道建设。截至 2022 年末，科沃斯品牌国内线下销售网点超 1600 家，国

内线下收入 11.65 亿元，同比+77.5%，占国内销售收入比例达 22%。添可牌国内线

下销售网点达 785 家，品牌国内线下收入达 15.3 亿元，同比+106.2%，占国内销售

收入 32%。 

 新一轮股权激励草案发布。公司发布 2023 年股票期权与限制性股票激励计划。激励

计划激励对象总人数为 1272 人，为公司公告激励计划时在公司任职的董事、高级管

理人员、中层管理人员、核心技术（业务）人员以及公司其他骨干员工。股票期权行

权价格为 62.76 元/份，首次授予的限制性股票授予价格为 39.23 元/股。每个行权期

的行权要求经计算为：（1）科沃斯及添可品牌 2023-2026年每年收入增速不低于 15%；

（2）上市公司 2023-2026 年净利润增速分别不低于 10/12/15/15%。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13086 15325 17672 20427 23373 

(+/-)YoY(%) 80.9% 17.1% 15.3% 15.6% 14.4% 

净利润（百万元） 2010 1698 1877 2159 2487 

(+/-)YoY(%) 213.5% -15.5% 10.5% 15.0% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 3.51 2.97 3.28 3.77 4.35 

毛利率(%) 51.4% 51.6% 51.0% 50.2% 49.7% 

净资产收益率(%) 39.5% 26.4% 22.6% 20.6% 19.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Summary] 

 投资建议。公司 2022 年在较为艰巨的外部环境下依靠多价格及多渠道布局，依然取

得了收入的稳健增长，新一期股权激励为未来几年的收入利润双位数增长提供信心。

长期来看，扫地机与洗地机仍是有望不断上提渗透率的大单品，我们判断公司凭借

品牌积累仍将维持龙头地位，受益行业增长。我们预计公司 2023 年实现归母净利润

18.77 亿元，给予 2023 年 PE 估值 20x-25x，对应合理价值区间 65.6 元-82 元，维

持“优于大市”评级。 

 风险提示。终端需求波动，行业竞争加剧。 

 

 

表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

  
2023/5/6 2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

002032.SZ 苏泊尔 51.21 413.15 2.41 2.56 2.83 21.3 20.0 18.1 

002242.SZ 九阳股份 15.92 122.11 0.97 0.69 0.95 16.4 23.1 16.7 

688169.SH 石头科技 311.80 292.13 14.97 12.63 14.78 20.8 24.7 21.1 
 

注：表中可比公司的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 15325 17672 20427 23373 

每股收益 2.97 3.28 3.77 4.35  营业成本 7415 8659 10176 11767 

每股净资产 11.21 14.51 18.28 22.63  毛利率% 51.6% 51.0% 50.2% 49.7% 

每股经营现金流 3.01 0.41 3.06 3.79  营业税金及附加 89 100 117 133 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 4623 5284 6132 6895 

P/E 23.27 21.05 18.31 15.89  营业费用率% 30.2% 29.9% 30.0% 29.5% 

P/B 6.16 4.76 3.78 3.05  管理费用 645 742 837 970 

P/S 2.58 2.24 1.93 1.69  管理费用率% 4.2% 4.2% 4.1% 4.2% 

EV/EBITDA 20.47 17.34 15.51 12.98  EBIT 1691 1986 2102 2404 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -110 26 -1 -26 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% 0.1% 0.0% -0.1% 

毛利率 51.6% 51.0% 50.2% 49.7%  资产减值损失 -125 -50 0 0 

净利润率 11.1% 10.6% 10.6% 10.6%  投资收益 -22 -18 -25 -26 

净资产收益率 26.4% 22.6% 20.6% 19.2%  营业利润 1817 2092 2356 2743 

资产回报率 12.8% 12.0% 10.3% 8.7%  营业外收支 9 11 12 14 

投资回报率 19.7% 17.2% 13.3% 10.5%  利润总额 1827 2102 2369 2757 

盈利增长（%）      EBITDA 1926 2162 2332 2633 

营业收入增长率 17.1% 15.3% 15.6% 14.4%  所得税 126 223 207 267 

EBIT 增长率 -24.7% 17.4% 5.8% 14.4%  有效所得税率% 6.9% 10.6% 8.8% 9.7% 

净利润增长率 -15.5% 10.5% 15.0% 15.2%  少数股东损益 2 3 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1698 1877 2159 2487 

资产负债率 51.7% 46.8% 49.9% 54.9%       

流动比率 1.92 2.53 2.86 3.28       

速动比率 1.36 1.86 2.20 2.66  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.69 0.76 1.12 1.63  货币资金 3991 4016 7233 13066 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1953 3147 3638 4162 

应收账款周转天数 46.53 65.00 65.00 65.00  存货 2906 3243 3880 4481 

存货周转天数 143.06 136.69 139.16 138.98  其它流动资产 2275 2965 3784 4602 

总资产周转率 1.15 1.13 0.98 0.81  流动资产合计 11126 13371 18534 26311 

固定资产周转率 16.42 18.03 20.09 22.62  长期股权投资 144 81 70 58 

      固定资产 933 980 1017 1033 

      在建工程 305 325 335 345 

      无形资产 158 194 247 291 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2183 2245 2355 2434 

净利润 1698 1877 2159 2487  资产总计 13310 15616 20889 28745 

少数股东损益 2 3 3 3  短期借款 540 0 0 0 

非现金支出 458 226 230 228  应付票据及应付账款 3392 3922 4582 5323 

非经营收益 17 -68 -95 -103  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -449 -1805 -543 -448  其它流动负债 1873 1355 1897 2700 

经营活动现金流 1727 233 1754 2168  流动负债合计 5805 5278 6479 8023 

资产 -676 -277 -325 -294  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 -610 -613 -610  其它长期负债 1074 2029 3940 7760 

其他 -621 82 125 174  非流动负债合计 1074 2029 3940 7760 

投资活动现金流 -1297 -805 -813 -730  负债总计 6879 7307 10419 15784 

债权募资 500 625 2320 4480  实收资本 574 572 572 572 

股权募资 70 -1 0 0  归属于母公司所有者权益 6429 8305 10464 12951 

其他 -721 -26 -44 -87  少数股东权益 1 4 6 10 

融资活动现金流 -151 597 2277 4394  负债和所有者权益合计 13310 15616 20889 28745 

现金净流量 415 25 3217 5832       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
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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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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