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营收平稳盈利承压 

期待新品旺季表现 

 

核心观点 

科沃斯发布 2022 年年报与 2023 年一季报，在消费弱复苏环

境中，扫地机表现整体平淡，洗地机仍维持双位数增长。公司推

出 2023 年度股权激励计划，利益绑定叠加市场复苏，2023 年有

望迎来更好的基本面。针对扫地机难以继续渗透的困局，公司发

布 3000-价位段的全能基站 yeedi cc，无配网+可手提简化使用学

习成本，期待公司新品旺季表现。 

事件 

2023 年 4 月 28 日，科沃斯发布 2022 年年报与 2023 年一季

报。 

2022 年公司实现营业总收入 153.25 亿元，同比+17.11%，归

母净利润 16.98 亿元，同比-15.51%。 

单季度来看，22Q4 公司实现营业总收入 52.00 亿元，同比

+7.40%，归母净利润 5.76 亿元，同比-15.24%；23Q1 公司实现营

业总收入 32.36 亿元，同比+1.09%，归母净利润 41.09 亿元，同

比+2.65%。 

公司发布发布股票期权与限制性股票激励计划。1）股票期

权：计划授予 3,307.54万股A股普通股，占公司股本总数的 5.78%，

激励对象总人数为 596 人，包括公司中层管理人员及核心骨干

人员；2）限制性股票：涉及标的股票规模 592.42 万股，约占公

司股本总数的 1.03%。 

简评 

一、市场遇冷需求分化，Q1 淡季表现平稳 

受国内疫情反复及海外地缘政治、通胀形势影响，2022 年清

洁电器市场整体面临挑战。与此同时，全能型扫地机、洗地机等

契合消费者需求的细分产品仍在收获高增红利。公司作为清洁行

业领导者，在高成长赛道持续领先，添可 3 代、T10 系列等核心

产品均取得高增，具体来看： 

扫地机方面：22 年自主品牌机器人实现收入 78.0 亿元，同

比增长 16.2%，其中价增 26.8%，量减 8.38%。全球扫地机器人市 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-18.53/-20.43 -19.25/-20.9 -35.09/-44.16 

12 月最高/最低价（元）  126.5/56.11 

总股本（万股）  57,239.84 
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场快速升级，但量能增长不足。公司通过多价格带布局，承接自清洁产品红利。22 年公司自清洁产品销售 137

万台（+118.2%），收入占比 69.4%（+32.3pct）其中全能基站型出货量达 92 万台（+416.3%）。 

洗地机方面：22 年添可实现收入 69.1 亿元，同增 34.5%。量价方面，公司将芙万系列爆品进行价格下探，

将芙万 2.0 产品价格从 3000+调整至 2000+，降低消费者购买门槛。销量受益提振，22 年添可芙万洗地机销售

257 万台，同增 57.1%。 

渠道层面，线下销售快速增长：截至 22 年末，科沃斯品牌线下收入为 11.65 亿元，同增 77.5%，网点数量

达 1600 家，其中 mall 店达 137 家，系线下成长最快的细分渠道；添可线下收入达 15.3 亿元，同增 106.2%，销

售网点数量为 785 家。 

23Q1 扫地机内销承压，洗地机仍维持快增。一季度公司整体实现微增，扫地机业务同比预计个位数下滑，

主要系国内淡季消费恢复较缓影响，海外预计仍实现双位数以上增长。添可保持快速增长趋势，预计国内外均

实现双位数增长。 

 

二、费用率提升明显，盈利能力暂时承压 

 

毛利率方面，2022 年公司实现毛利率 51.61%，同比增长 0.21pct，23Q1 公司实现毛利率 50.67%，同比增长

1.15pct。公司下调主力机型售价让利市场，受益于高端机型占比提升及原材料成本下降，毛利率仍整体提升。 

费用率整体提升，2022 年公司销售费用率为 30.16%（+5.43pct），管理费用率 4.21%（+0.19pct），研发费

用率 5.79%（+0.66pct），财务费用率 0.98%（-1.29pct）。销售费用率大幅提升，主因市场竞争激烈，公司相应

增加推广力度，同时社交电商占比提升亦拉高整体费用率水平。 

2023 年 Q1 公司实现销售费用率 29.32%（+4.58pct），管理费用率 4.65%（-0.24pct），研发费用率 5.79%

（+0.70pct），财务费用率 0.98%（+0.44pct）。除销售费用外，研发费用近期有所提升主因公司推出扫地机双

品牌迭代新品及割草机器人等新品类，研发开支相应增加。 

三、发布 2023 年激励与持股计划，利益绑定彰显信心 

公司发布 2023 年度股权激励。其中①股票期权总额为 3307.54 万股，占已发行股本总额的 5.78%，激励对

象为董、高及核心骨干 1272 人，行权价格为 62.76 元/份。 

②限制性股票计划总额为 592.42 万股，占已发行股本总额的 1.03%。激励对象为董事及核心骨干 1256 人，

授予价格为 39.23 元/股。 

激励目标方面，公司层面 23-26 年复合收入增速要求为 15%（各类激励人员分别或共同要求科沃斯、添可

复合增速达到 15%），利润复合增速分别达到 10%、11%、12.31%、12.98%。公司通过滚动股权激励计划深

度绑定公司高管和重要业务骨干的利益，使得双方的目标更加一致，有利于在经营恢复时期为公司整体带

来更好的基本面。 

 

投资建议：预计 23-25 年收入分别为 181、215、254 亿元，增速分别为 18%、19%、18%，归母净利润

为 19.6、23.6、27.9亿元，增速为 15.5%、20.3%、18.4%，对应 PE分别为 20X、17X、14X，维持“买入”

评级。 
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风险提示： 

 

1、宏观经济增速不及预期，公司主打的扫地机、洗地机品类属于可选消费品，与居民收入预期息息相关。若宏

观经济增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响； 

 

2、原材料价格下行不及预期：公司原材料成本占营业成本比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会

减弱； 

 

3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击。 

 

4、市场竞争加剧：清洁电器市场近年涌入玩家较多，市场竞争日趋激励，公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈

利的风险。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9066 11126 12934 15891 18689  营业收入 13086 15325 18100 21532 25377 

  现金 3577 3991 3967 5473 6162  营业成本 6359 7415 8815 10572 12536 

  应收票据及应收账款合计 1784 1953 3394 3784 5329  营业税金及附加 72 89 116 136 152 

  其他应收款 68 113 101 154 147  销售费用 3237 4623 5484 6460 7562 

  预付账款 196 340 293 460 428  管理费用 525 645 760 904 1066 

  存货 2417 2906 3422 4168 4832  研发费用 549 744 869 1034 1218 

  其他流动资产 1023 1822 1757 1853 1792  财务费用 75 -110 35 62 76 

非流动资产 1654 2183 2203 2347 2457  资产减值损失 -174 -125 -117 -201 -255 

  长期投资 152 144 128 110 91  公允价值变动收益 107 37 39 47 58 

  固定资产 819 933 1103 1290 1429  其他收益 55 106 61 72 74 

  无形资产 88 158 162 166 173  投资净收益 12 -22 8 11 2 

  其他非流动资产 594 947 810 780 764  营业利润 2256 1817 2282 2747 3225 

资产总计 10720 13310 15138 18238 21137  营业外收入 8 14 9 9 10 

流动负债 4649 5805 6477 7659 8587  营业外支出 11 5 5 6 7 

  短期借款 40 540 540 540 540  利润总额 2253 1827 2285 2751 3228 

  应付票据及应付账款合计 2720 3392 3861 4829 5467  所得税 239 126 318 384 429 

  其他流动负债 1889 1873 2075 2290 2579  净利润 2014 1700 1968 2366 2799 

非流动负债 964 1074 1074 1074 1074  少数股东损益 3 2 6 6 6 

  长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 2010 1698 1962 2360 2794 

  其他非流动负债 964 1074 1074 1074 1074  EBITDA 2301 1944 2379 2848 3345 

负债合计 5614 6879 7551 8733 9661  EPS（元） 3.51 2.96 3.41 4.10 4.86 

 少数股东权益 12 1 7 13 18        

  股本 572 574 575 575 575  主要财务比率      

  资本公积 1519 1721 1719 1719 1719  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 3354 4421 5868 7453 9405  成长能力      

归属母公司股东权益 5094 6429 7580 9491 11458  营业收入(%) 80.9 17.1 18.1 19.0 17.9 

负债和股东权益 10720 13310 15138 18238 21137  营业利润(%) 210.1 -19.4 25.6 20.4 17.4 

       归属于母公司净利润(%) 213.5 -15.5 15.5 20.3 18.4 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 51.4 51.6 51.3 50.9 50.6 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 15.4 11.1 10.8 11.0 11.0 

经营活动现金流 1757 1727 791 2218 1513  ROE(%) 39.4 26.4 25.0 23.9 22.9 

  净利润 2014 1700 1968 2366 2799  ROIC(%) 329.9 113.4 65.7 67.0 52.8 

  折旧摊销 153 204 180 207 259  偿债能力      

  财务费用 75 -110 35 62 76  资产负债率(%) 52.4 51.7 49.9 47.9 45.7 

  投资损失 -12 22 -8 -11 -2  净负债比率(%) -69.0 -53.0 -43.3 -49.8 -45.8 

  经营性应收项目的减少 -586 -545 -1394 -557 -1513  流动比率 2.0 1.9 2.0 2.1 2.2 

  经营性应付项目的增加 1139 562 706 1182 928  速动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.6 

  其他经营现金流 115 456 10 150 -105  营运能力      

投资活动现金流 -1211 -1297 -231 -290 -299  总资产周转率 1.6 1.3 1.3 1.3 1.3 

  资本支出 376 677 115 161 129  应收账款周转率 8.5 8.2 6.8 6.0 5.6 

  长期投资 -122 0 16 18 19  应付账款周转率 3.0 2.7 2.7 2.7 2.7 

  其他投资现金流 -957 -620 -100 -111 -151  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1113 -151 -585 -422 -525  每股收益(最新摊薄) 3.51 2.96 3.41 4.10 4.86 

  短期借款 -69 500 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 1.80 1.37 3.85 2.63 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.85 11.15 13.63 17.10 21.18 

  普通股增加 8 1 2 0 0  估值比率      

  资本公积增加 511 202 -2 0 0  P/E 19.6 23.3 20.2 16.8 14.2 

  其他筹资现金流 663 -854 -585 -422 -525  P/B 7.8 6.2 5.1 4.0 3.3 

现金净增加额 1611 415 -25 1506 689  EV/EBITDA 15.4 17.9 14.7 11.7 9.8  
数据来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
马王杰：上海交通大学硕士，曾就职于申万宏源、天风证券和国盛证券。深度覆盖白

电、厨电以及各类小家电公司。所在团队曾获得 2016 年新财富家电行业第五名、水晶

球第二名；2017 年新财富入围；2018 年金牛奖家电行业最佳团队 

翟延杰：家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电

新消费等产业链研究。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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