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市场数据日期 2023-05-04

收盘价（元） 71.00

总股本（百万股） 572.40

流通股本（百万股） 565.05

净资产（百万元） 6749.27

总资产（百万元） 13472.17

每股净资产(元) 11.79
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资要点
＃summary＃ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 153.25

亿元，同比+17.11%；归母净利润 16.98亿元，同比-15.51%；毛利率为 51.61%，

同比+0.21pct：归母净利率为 11.08%，同比-4.28pct。22Q4 实现营收 52.00
亿元，同比+7.40%，归母净利润 5.76亿元，同比-15.24%。毛利率为 55.26%，

同比+0.58pct；归母净利率为 11.08%，同比-2.96pct。23Q1 实现营收 32.36
亿元，同比+1.09%，归母净利润 3.26亿元，同比-23.01%。毛利率为 50.67%，

同比+1.15pct；归母净利率为 10.08%，同比-3.16pct。2022年公司分红方案为

每 10股派 9元（含税），现金分红率为 30.33%。

 Q1 洗地机景气度较高，公司营收微增。分业务看，2022年公司科沃斯服务

机器人/添可智能生活电器/服务机器人代工/清洁电器代工营收同比+16.21%
/+34.50% /-34.71% /-53.90%，2022年添可品牌营收占比已提升至 45.09%，代

工业务进一步收缩；分区域看，2022年公司内销/外销同比+21.16% /+9.92%。

分渠道看，2022年公司线上/线下同比+12.93% /+25.38%，线下占比已提升至

35.9%。23Q1公司营收微增，考虑到 23Q1扫地机和洗地机行业景气度有所

分化，预计科沃斯品牌收入略有下降、添可品牌收入保持快增；预计 23Q1
外销表现好于内销。

 Q1 业绩短期承压，静待进一步修复。降价背景下，公司 22Q4、23Q1 毛利

率同比改善或主要与电子料成本改善、添可营收占比提升、代工占比下降以

及产品成本优化有关。期间费用方面，23Q1公司销售/管理/研发/财务费用率

同比+4.58% / -0.24% /+0.70% /+0.44%。竞争加剧叠加需求不足，行业 ROI
下降，公司销售费用率提升明显。考虑到 2023年行业竞争格局优化、原材

料红利尚存以及消费需求复苏，公司盈利能力有望企稳回升。

 股权激励如期落地，彰显发展信心。公司公布 2023年股票期权与限制性股

票激励计划，激励对象达 1272人。考核目标为①2023-2026年科沃斯品牌收

入 CAGR不低于 15%；②2023-2026年添可品牌收入 CAGR不低于 15%；③

2023-2026年上市公司归母净利润增速分别不低于 10%/12%/15%/15%。其中，

科沃斯品牌员工需满足①和③；添可品牌员工需满足②和③；集团员工需满

足①②③。此次股权激励方案覆盖范围广，在调动员工积极性的同时也彰显

了公司长期发展的信心。

 盈利预测与评级：公司为国内清洁电器龙头企业，双品牌战略稳步推进。我

们调整盈利预测，预计 2023-2025年 EPS为 3.29 /3.89 /4.63 元，5 月 4 日收

盘价对应动态 PE分别为 21.6 /18.3 /15.3，维持“增持”评级。

 风险提示：原材料价格持续上升、海外需求疲软、行业竞争加剧

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 15325 17811 20815 24546
同比增长 17.1% 16.2% 16.9% 17.9%
归母净利润(百万元) 1698 1885 2225 2649
同比增长 -15.5% 11.0% 18.0% 19.1%
毛利率 51.6% 50.3% 49.8% 49.8%
ROE 26.4% 24.2% 23.6% 23.3%
每股收益(元) 2.97 3.29 3.89 4.63
市盈率 23.9 21.6 18.3 15.3

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 11126 12769 15400 18375 营业收入 15325 17811 20815 24546
货币资金 3991 5531 6966 8548 营业成本 7415 8847 10449 12322
交易性金融资产 1450 720 803 866 税金及附加 89 86 104 123
应收票据及应收账款 1953 2475 2805 3313 销售费用 4623 5269 6057 7143
预付款项 340 329 408 487 管理费用 645 763 853 982
存货 2906 3310 3983 4690 研发费用 744 931 1062 1252
其他 485 403 436 472 财务费用 -110 -109 -146 -189
非流动资产 2183 1929 1812 1654 其他收益 106 83 86 88
长期股权投资 144 151 149 149 投资收益 -22 4 7 9
固定资产 933 924 820 668 公允价值变动收益 37 43 47 49
在建工程 305 152 76 38 信用减值损失 -99 -32 -50 -60
无形资产 158 185 218 253 资产减值损失 -125 -50 -74 -80
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 1 1 1 1
长期待摊费用 32 28 23 17 营业利润 1817 2071 2452 2921
其他 611 488 526 528 营业外收入 14 12 13 13
资产总计 13310 14698 17212 20029 营业外支出 5 7 6 7
流动负债 5805 6026 6840 7716 利润总额 1827 2077 2459 2927
短期借款 540 302 338 359 所得税 126 187 229 272
应付票据及应付账款 3392 4008 4705 5574 净利润 1700 1890 2230 2655
其他 1873 1716 1797 1783 少数股东损益 2 4 5 5
非流动负债 1074 860 949 940 归属母公司净利润 1698 1885 2225 2649
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 2.97 3.29 3.89 4.63
其他 1074 860 949 940
负债合计 6879 6886 7789 8657 主要财务比率
股本 574 572 572 572 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1721 1721 1721 1721 成长性

未分配利润 4195 5510 7068 8927 营业收入增长率 17.1% 16.2% 16.9% 17.9%
少数股东权益 1 5 10 16 营业利润增长率 -19.4% 14.0% 18.4% 19.1%
股东权益合计 6431 7812 9423 11372 归母净利润增长率 -15.5% 11.0% 18.0% 19.1%
负债及权益合计 13310 14698 17212 20029 盈利能力

毛利率 51.6% 50.3% 49.8% 49.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 11.1% 10.6% 10.7% 10.8%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 26.4% 24.2% 23.6% 23.3%
归母净利润 1698 1885 2225 2649 偿债能力

折旧和摊销 204 184 203 212 资产负债率 51.7% 46.9% 45.3% 43.2%
资产减值准备 125 126 -5 9 流动比率 1.92 2.12 2.25 2.38
资产处置损失 -1 -1 -1 -1 速动比率 1.42 1.57 1.67 1.77
公允价值变动损失 -37 -43 -47 -49 营运能力

财务费用 56 -109 -146 -189 资产周转率 1.28 1.27 1.30 1.32
投资损失 22 -4 -7 -9 应收帐款周转率 8.12 8.00 7.82 7.96
少数股东损益 2 4 5 5 存货周转率 2.71 2.80 2.79 2.78
营运资金的变动 -511 -526 -333 -470 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 1727 1538 1897 2152 每股收益 2.97 3.29 3.89 4.63
投资活动产生现金流量 -1297 790 -104 -61 每股经营现金 3.02 2.69 3.31 3.76
融资活动产生现金流量 -151 -788 -358 -509 每股净资产 11.23 13.64 16.44 19.84
现金净变动 415 1540 1435 1582 估值比率(倍)
现金的期初余额 3577 3991 5531 6966 PE 23.9 21.6 18.3 15.3
现金的期末余额 3991 5531 6966 8548 PB 6.3 5.2 4.3 3.6



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 3 -

公司点评报告(带市场行情)

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 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的12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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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