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科沃斯（603486.SH） 

22 年业绩增速收窄，静待行业需求回暖 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,086 15,325 17,848 21,475 25,691 

增长率 yoy（%） 80.9 17.1 16.5 20.3 19.6 

归母净利润（百万元） 2,010 1,698 1,883 2,295 2,588 

增长率 yoy（%） 213.5 -15.5 10.9 21.9 12.8 

ROE（%） 39.4 26.4 24.2 24.1 22.7 

EPS 最新摊薄（元） 3.51 2.97 3.29 4.01 4.52 

P/E（倍） 19.8 23.4 21.1 17.3 15.4 

P/B（倍） 8.0 6.3 5.2 4.2 3.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：2022 年公司营业收入 153.25 亿元，同比增长 17.11%；归母净利润

16.98 亿元，同比下滑 15.51%；扣非归母净利润 16.26 亿元，同比下滑

12.89%。2023Q1 公司营业收入 32.36 亿元，同比增长 1.09%；归母净利润

3.26 亿元，同比下滑 23.01%；扣非归母净利润 2.86 亿元，同比下滑 24.96%。 

科沃斯+添可双轮驱动，22 年收入稳健增长：分业务看，服务机器人收入

78.74 亿元，同比增长 15.34%，对应销量 311.95 万台，同比下滑 12.95%，

均价 2524.01 元，同比增长 32.47%。服务机器人均价大幅提升主要是因为

高端新品占比大幅提升。智能生活电器收入 73.13 亿元，同比增长 21.63%，

其中添可品牌智能生活电器收入 69.09 亿元，同比增长 34.50%。智能生活

电器销量 446.54 万台，同比下滑 9.53%；均价 1547.29 元，同比增长 48.67%。

智能生活电器均价大幅提升主要是因为添可品牌占比提升。  

海外销售短期承压，国内线下渠道拓展成果显现：分销售地域看，2022 年境

外收入 51.86 亿元，同比增长 9.92%，增速收窄主要系外需疲软所致。境内

收入 101.39 亿元，同比增长 21.16%；其中国内线下渠道建设成果显著，科

沃斯品牌线下网店超过 1600 家，实现收入 11.65 亿元，同比增长 77.5%；

添可品牌线下网点达 785 家，实现收入 15.3 亿元，同比增长 106.2%。 

费用维持高位，利润短期承压：2022 年毛利率 51.61%，同比提升 0.20 个百

分点。其中服务机器人毛利率 44.89%，同比减少 4.88 个百分点，主要系原

材料成本（+28.76%）和人工成本（+26.93%）大幅提升所致；智能生活电

器毛利率 59.43%，同比提升 4.50 个百分点，主要系添可自主品牌占比提升

所致。净利润端，2022 年净利率 11.10%，同比减少 4.29 个百分点。销售/

管理/财务/研发费用率分别 30.16%/4.21%/-0.72%/4.86%，分别同比变化

5.43/0.19/-1.29/0.66 个百分点。销售费用率大幅增长主要因为收入增速下滑

且公司仍维持较高的广告营销及平台费用投入（+45.29%）。从 2023Q1 数据

看，利润端呈缓慢复苏趋势，毛利率 50.67%，同比提升 1.14 个百分点；受

费用前置影响，净利率 10.08%，同比下降 3.18 个百分点。 

投资建议：公司作为国产清洁电器龙头，拥有科沃斯和添可两大知名品牌，

产品、渠道和营销实力均属行业领先水平。中短期看高端扫地机价格持续下

探有望打开渗透空间，而科沃斯品牌有望凭借产品和渠道优势进一步提升市
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2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 69.50 

总市值（百万元） 39,781.69 
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总股本（百万股） 572.40 
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股价走势 

 

作者 
  
分析师   荣泽宇 

执业证书编号：S1070523040002 

邮箱：rongzeyu@cgws.com 

联系人   陈玥桦 

执业证书编号：S1070122080057 

邮箱：chenyuehua@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《国产清洁电器龙头，双品牌驱动稳健成长—科沃斯

（603486）公司深度报告》2023-03-09   

-43%

-33%

-24%

-14%

-5%

4%

14%

23%

2022-05 2022-09 2022-12 2023-04

科沃斯 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

场份额；中长期看洗地机品类仍处导入期，添可品牌有望凭借产品和营销优

势持续吸收行业成长红利。考虑到扫地机器人可选属性突出，复苏节奏不确

定性强，故我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 18.83 亿

元（前值 20.16 亿元）、22.95 亿元（前值 24.50 亿元）、25.88 亿元，对应当

前股价的预测 PE 为 21、17 和 15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费复苏不及预期、技术迭代不及预期、汇率大幅波动风险、行

业竞争加剧风险、税收政策变化风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 9066 11126 12056 13576 15182  营业收入 13086 15325 17848 21475 25691 

现金 3577 3991 5793 7418 9092  营业成本 6359 7415 8800 10584 12646 

应收票据及应收账款 1784 1953 1804 1775 1769  营业税金及附加 72 89 112 126 153 

其他应收款 68 113 97 90 94  销售费用 3237 4623 5354 6442 7707 

预付账款 196 340 255 250 217  管理费用 525 645 767 923 1156 

存货 2417 2906 2594 2446 2418  研发费用 549 744 892 1074 1413 

其他流动资产 1023 1822 1513 1597 1593  财务费用 75 -110 -62 -108 -153 

非流动资产 1654 2183 2179 2344 2442  资产和信用减值损失 -189 -224 -34 -49 -70 

长期投资 152 144 124 100 79  其他收益 55 106 76 79 87 

固定资产 819 933 1099 1289 1410  公允价值变动收益 107 37 50 65 51 

无形资产 88 158 173 197 225  投资净收益 12 -22 12 1 -3 

其他非流动资产 594 947 783 757 728  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 10720 13310 14234 15919 17624  营业利润 2256 1817 2090 2529 2834 

流动负债 4649 5805 5598 5730 5725  营业外收入 8 14 9 11 11 

短期借款 40 540 230 270 347  营业外支出 11 5 6 7 6 

应付票据及应付账款 2720 3392 3329 3342 3313  利润总额 2253 1827 2093 2533 2839 

其他流动负债 1889 1873 2039 2118 2066  所得税 239 126 206 231 245 

非流动负债 964 1074 834 659 471  净利润 2014 1700 1887 2302 2595 

长期借款 915 955 764 573 382  少数股东损益 3 2 4 6 6 

其他非流动负债 49 119 70 86 89  归属母公司净利润 2010 1698 1883 2295 2588 

负债合计 5614 6879 6433 6388 6196  EBITDA 2393 2055 2201 2635 2955 

少数股东权益 12 1 6 12 18  EPS（元/股） 3.51 2.97 3.29 4.01 4.52 

股本 572 574 574 574 574        

资本公积 1519 1721 1721 1721 1721  主要财务比率      

留存收益 3354 4421 5734 7337 9143  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5094 6429 7796 9519 11410  成长能力      

负债和股东权益 10720 13310 14234 15919 17624  营业收入（%） 80.9 17.1 16.5 20.3 19.6 

       营业利润（%） 210.1 -19.4 15.0 21.0 12.0 

       归属母公司净利润（%） 213.5 -15.5 10.9 21.9 12.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 51.4 51.6 50.7 50.7 50.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.4 11.1 10.6 10.7 10.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 39.4 26.4 24.2 24.1 22.7 

经营活动现金流 1757 1727 2605 2625 2677  ROIC（%） 33.0 21.6 20.2 20.5 19.5 

净利润 2014 1700 1887 2302 2595  偿债能力      

折旧摊销 153 204 189 251 321  资产负债率（%） 52.4 51.7 45.2 40.1 35.2 

财务费用 75 -110 -62 -108 -153  净负债比率（%） -51.0 -37.9 -59.0 -66.9 -71.4 

投资损失 -12 22 -12 -1 3  流动比率 2.0 1.9 2.2 2.4 2.7 

营运资金变动 -622 -511 581 214 -105  速动比率 1.4 1.3 1.6 1.9 2.2 

其他经营现金流 150 422 21 -34 17  营运能力      

投资活动现金流 -1211 -1297 21 -394 -344  总资产周转率 1.6 1.3 1.3 1.4 1.5 

资本支出 376 677 318 397 438  应收账款周转率 8.5 8.2 9.5 12.0 14.5 

长期投资 -122 0 20 24 21  应付账款周转率 3.0 2.7 2.9 3.5 4.2 

其他投资现金流 -712 -620 319 -20 73  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1113 -151 -824 -607 -658  每股收益（最新摊薄） 3.51 2.97 3.29 4.01 4.52 

短期借款 -69 500 -310 40 77  每股经营现金流（最新摊薄） 3.07 3.02 4.55 4.59 4.68 

长期借款 915 40 -191 -191 -191  每股净资产（最新摊薄） 8.69 11.03 13.41 16.42 19.73 

普通股增加 8 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 511 202 0 0 0  P/E 19.8 23.4 21.1 17.3 15.4 

其他筹资现金流 -253 -894 -323 -456 -544  P/B 8.0 6.3 5.2 4.2 3.5 

现金净增加额 1611 415 1802 1624 1675  EV/EBITDA 15.2 17.5 15.5 12.2 10.3  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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