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石头科技（688169.SH）2023 年年报点评     

全球份额持续提升，营收快速增长 
 

 2024 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023年年报。公司 2023 年营收 86.5 亿元，同比增长 30.6% 

；实现归母净利润 20.5 亿元，同比增长 73.3%；实现扣非净利润 18.3 亿元，同

比增长 52.5%。2023Q4 实现营收 29.7 亿元，同比增长 32.6%；实现归母净利

润 6.9 亿元，同比增长 110.3%；实现扣非净利润 5.7 亿元，同比增长 68.6%。 

➢ 内销份额持续提升，海外市场加速拓张。海外市场方面，受益于海外消费需

求快速增长以及公司产品的竞争力及品牌形象得到了进一步认可与提升，公司

2023 年海外收入实现较快增长。同时，公司海外线下渠道 10 月实现突破，北美

已成功进入零售巨头 Target 渠道，对于公司未来北美市场份额以及盈利能力的

提升具有重要意义。国内市场方面，根据奥维云网数据，公司 23 年线上零售额

同比增长 16.8%,零售额份额为 23.9%，同比+2.6pct，主要受益于公司今年在消

费疲软环境下推出 3000 元价位端的 P 系列新品，成功实现以价换量。 

➢ 毛利率大幅提升，盈利能力显著改善。2023 年公司实现毛利 55.1%，同比

+5.9pct，预计主要受益于高毛利的外销收入占比提升以及产品结构升级。2023

年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+1.1/+0.3/-0.2/-0pct 至

21.0%/2.4%/7.2%/-1.6%。综合影响下，23 年净利率提升 5.9pct 至 23.7%。 

➢ 中长期来看，扫地机赛道在全球范围内依然具备高成长性，石头具备在全球

市场持续份额扩张的潜力。国产扫地机龙头产品力、供应链、迭代创新速度等方

面具备全球竞争优势，以石头科技、科沃斯等为代表的国产龙头全球市占率提升

明显，分别从 2017 年的 1%、11%提升至 2020 年的 9%、17%。随着国产

品牌在海外市场渠道建设进一步完善，品牌影响力进一步扩大，海外份额有望持

续提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 24.2、28.0、33.3 亿

元，同比+17.8%、+15.7%、19.3%，目前股价对应 PE19x、16x、14X。我们

持续看好扫地机市场中长期成长性及公司在全球市场持续份额扩张的潜力，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：透率提升不及预期；下游需求不及预期；行业竞争格局恶化  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,654  10,468  12,411  14,721  

增长率（%） 30.5  21.0  18.6  18.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,051  2,416  2,795  3,335  

增长率（%） 73.3  17.8  15.7  19.3  

每股收益（元） 15.60  18.37  21.26  25.37  

PE 22  19  16  14  

PB 4.0  3.4  2.9  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,654  10,468  12,411  14,721   成长能力（%）     

营业成本 3,883  4,815  5,709  6,771   营业收入增长率 30.55  20.97  18.56  18.61  

营业税金及附加 75  52  62  74   EBIT 增长率 58.82  27.29  18.56  18.61  

销售费用 1,817  2,094  2,482  2,944   净利润增长率 73.32  17.77  15.71  19.31  

管理费用 211  251  298  353   盈利能力（%）     

研发费用 619  754  894  1,060   毛利率 55.13  54.00  54.00  54.00  

EBIT 2,087  2,656  3,149  3,735   净利润率 23.70  23.08  22.52  22.66  

财务费用 -139  -126  -129  -166   总资产收益率 ROA 14.27  15.37  15.28  15.56  

资产减值损失 -148  -157  -178  -202   净资产收益率 ROE 18.02  18.09  17.85  18.10  

投资收益 62  52  62  74   偿债能力         

营业利润 2,317  2,678  3,162  3,773   流动比率 3.09  4.51  5.01  5.41  

营业外收支 3  55  0  0   速动比率 2.39  3.66  4.51  4.91  

利润总额 2,320  2,733  3,162  3,773   现金比率 0.31  1.26  2.34  2.99  

所得税 269  317  367  438   资产负债率（%） 20.83  15.04  14.40  14.05  

净利润 2,051  2,416  2,795  3,335   经营效率     

归属于母公司净利润 2,051  2,416  2,795  3,335   应收账款周转天数 11.59  10.00  10.00  10.00  

EBITDA 2,227  2,815  3,344  3,968   存货周转天数 87.26  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.69  0.70  0.73  0.74  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 893  2,837  5,901  8,675   每股收益 15.60  18.37  21.26  25.37  

应收账款及票据 275  284  337  399   每股净资产 86.56  101.54  119.08  140.14  

预付款项 63  48  57  68   每股经营现金流 16.63  19.87  23.33  27.76  

存货 928  831  985  1,169   每股股利 5.60  3.72  4.31  5.14  

其他流动资产 6,738  6,131  5,340  5,359   估值分析         

流动资产合计 8,897  10,131  12,621  15,670   PE 22  19  16  14  

长期股权投资 20  33  55  88   PB 4.0  3.4  2.9  2.4  

固定资产 1,286  1,377  1,445  1,511   EV/EBITDA 19.88  15.73  13.24  11.16  

无形资产 18  18  18  18   股息收益率（%） 1.63  1.09  1.26  1.50  

非流动资产合计 5,480  5,584  5,671  5,767        

资产合计 14,377  15,716  18,292  21,438        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,499  923  1,095  1,299   净利润 2,051  2,416  2,795  3,335  

其他流动负债 1,380  1,323  1,423  1,599   折旧和摊销 141  159  194  233  

流动负债合计 2,879  2,246  2,518  2,898   营运资金变动 179  -19  -47  -56  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,186  2,613  3,067  3,650  

其他长期负债 116  118  116  114   资本开支 -247  -230  -294  -328  

非流动负债合计 116  118  116  114   投资 -2,258  40  40  40  

负债合计 2,995  2,364  2,635  3,011   投资活动现金流 -2,348  -190  553  -288  

股本 131  131  131  131   股权募资 7  -30  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 523  0  -26  26  

股东权益合计 11,382  13,352  15,658  18,426   筹资活动现金流 199  -479  -555  -588  

负债和股东权益合计 14,377  15,716  18,292  21,438   现金净流量 48  1,944  3,065  2,774  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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