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证券研究报告·上市公司新股动态 通用机械 

智能制造系列报告二:石头科技，软硬件护城河稳

步提升 

（1）石头科技：快速发展的扫地机器人领先企业。 

①扫地机器人为公司主业，截止到 2019H1，石头科技营收中 94%

为扫地机器人，6%为米家手持式吸尘器；②公司营收规模保持快

速增长，公司 2016-2019H1 营收分别为 1.83、11.19、30.51、30.3

亿元；③公司盈利能力快速提升，2016-2019H1 净利率分别为

-6.14%、5.99%、10.08%与 18.14%；④公司现金流情况良好，经

营性活动现金流入基本与营收相匹配；⑤公司资产结构在不断改

善，应收账款/总资产比例在不断降低，2016-2019H1 应收账款/

总资产比例分别为 43.37%、62.81%、29.89%与 23.25%。  

（2）产品：逐步走向多元化。 

①公司主打不同品牌产品，自主品牌现已成为公司主营品牌。公

司 2014 年成立之初受到小米投资与委托，生产米家智能扫地机

器人，自 2017 年起开始在市场上推广自主品牌石头品牌扫地机

器人，2018 年又推出自主品牌小瓦品牌机器人，截止到 2019 年

上半年，米家品牌、石头品牌与小瓦品牌的营收占比分别为

34.82%、55.08%与 3.40%，石头品牌的毛利占比超过 75%，自主

品牌成为公司主营品牌。②产品档次呈梯次，从产品性能与单价

看，石头品牌产品定位较高，米家品牌与小瓦品牌次之。不同产

品毛利率差异较大。2019 年上半年石头品牌、米家品牌与小瓦品

牌的毛利率分别为 46.18%、13.91%与 28.03%，小米品牌产品定

位高于小瓦品牌但是毛利率较低，主要是由于公司小米品牌产品

需要与小米公司分成。 

（3）生产：聚焦核心设计，制造环节全部外协。 

①在生产模式上，公司聚焦核心软件设计环节，制造部分采用外

协的方式，2019H1 公司原材料与委托加工费在营业成本中的占比

为 57.49%、40.97%，合计超过 98%。②外购零部件中，LDS 测距

模组、锂电池组与左右行走轮模组等为核心零部件，2019H1 以上

零部件采购额在营业成本中比例为 16.03%、12.14%与 5.41%，是

原材料的主要部分。③外协环节，主要合作方为欣旺达与东莞长

城，2019H1 公司向欣旺达与东莞长城采购金额占比为 89.17%与

10.83%。④零部件与外协的核心供应商比较集中，2019H1 欣旺达、

信泰光学、力嘉塑料、德赛电池与东莞长城为其前五大核心供应

商，其占比分别为 43.93%、16.03%、8.52%、5.24%与 4.46%，共

计 78.18%较为集中。 

（4）销售：渠道跟随产品品牌而变化。 

米家品牌销售模式较为稳定，公司自主品牌石头品牌与小瓦品牌

的销售大多采用非小米模式。公司 2019H1 自有品牌的营收占总

营收比例为 57%，其中，自有品牌销线下销售额占公司总营收的

比例为 38.02%，自有品牌线上销售额占公司总营收的比例为 
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18.97%。不同销售渠道毛利率差异较大，以线上 B2C 平台销售模式毛利率最高。 

（5）技术：软硬件护城河均逐步提升。 

①智能化是扫地机器人的必要趋势，从信息获取到信息处理均对智能化提出很高要求，算法成为重要核心。扫

地机器人通过获取的家居环境的数据，来理解家居环境，制定最适合、最智能的清扫算法，我们认为这个环节

算法性能的提高具有较强的积累性，需要积累大量的家居环境处理经验才能使算法性能不断提高，我们认为公

司作为在长期处理特定场景下的机器人企业，其算法层面具有较强的护城河。②扫地机器人不光要智能化，其

最主要任务是“清扫”这一动作，故其硬件方面亦是重要的护城河。动作控制与清扫环节是重要的硬件环节。

从算法到硬件是非常关键的过程，软件与硬件的结合是难点，算法需要积累，同样的软硬件结合更需要长时间

的积累设计制造经验，尤其是扫地机器人其硬件环节是一切功能的载体，同时处于的复杂的、非标准的家居环

境。公司在硬件环节的研发与积累为公司提供了较好的护城河。 

 

预计公司 2019-2021 年营收为 4091.05、4956.96、5922.58 百万元，同比增长 34.08%、21.17%、19.48%；2019-2021

年公司净利润为 756.56、917.25、1082.00 百万元，同比增长 145.97、21.24%、17.96%，对应 PE 为 44.01、36.30、

30.78 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：扫地机器人销量不及预期。 

  
预测和比率 

 2018A 2019F 2020F 2021F 

营业收入（百万） 3051.25  4091.05  4956.96  5922.58  

营业收入增长率（%） 172.72  34.08  21.17  19.48  

EBITDA（百万） 390.61  756.56  917.25  1082.00  

净利润（百万） 307.59  756.56  917.25  1082.00  

净利润增长率（%） 359.11  145.97  21.24  17.96  

P/E 108.26  44.01  36.30  30.78  
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一、 石头科技：快速发展的扫地机器人领先企业 

1、石头品牌逐步成为公司主打品牌 

石头科技以扫地机器人为主业，自有扫地机器人品牌为公司的主打品牌。①扫地机器人为公司主业，截止

到 2019H1，石头科技营收中 94%为扫地机器人，6%为米家手持式吸尘器；②公司主打不同品牌产品，自主品

牌成为公司主营品牌。公司 2014 年成立之初受到小米投资与委托，生产米家智能扫地机器人，自 2017 年起开

始在市场上推广自主品牌石头品牌扫地机器人，2018 年又推出自主品牌小瓦品牌机器人，2019 年推出米家手持

吸尘器，截止到 2019 年上半年，米家品牌、石头品牌与小瓦品牌的营收占比分别为 34.82%、55.08%与 3.40%，

石头品牌的毛利占比超过 75%，自主品牌成为公司主营品牌。 

 

图表 5：石头科技业务发展过程 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公司盈利能力快速提升。①随着品牌结构调整，毛利率呈现上升趋势。公司 2016 年-2018 年毛利率费别为

19.21%、21.64%与 28.82%，2019 年上半年毛利率为 32.5%，毛利率呈现上升趋势主要是石头品牌产品占比逐步

上升（下文将详细介绍）；②期间费用营收占比逐步下降。2016-2018 年期间费用的营收占比分别为 24.54%、13.93%

与 15.97%，2019 年上半年期间费用营收占比为 10.95%。③2016-2019H1 净利率分别为-6.14%、5.99%、10.08%

与 18.14%。 
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图表1： 石头科技营收与净利润 图表2： 石头科技营收构成 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

   

图表 3：石头科技毛利率逐年上升  图表 4：石头科技期间费用营收占比  

 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

  图表 5：石头科技净利率  

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

2、现金流与资产状况良好  

公司现金流情况良好，经营性活动现金流入基本与营收相匹配。公司 2016 年-2019 年上半年经营性活动现
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金流入分别为 0.9 亿元、10.53 亿元、35.11 亿元和 23.57 亿元，与 2016-2019 年上半年的营收 1.83 亿元、11.19

亿元、30.51 亿元和 21.25 亿元基本匹配，同时经营性活动净现金流入分别为-0.51 亿元、0.44 亿元、4.25 亿元和

5.28 亿元情况良好；公司 2016-2019 年上半年资产负债率分别为 44.23%、55.24%、45.24%和 43.19%，其中

2016-2019 年上半年应收票据与应收账款为 1.24 亿元、3.8 亿元、3.9 亿元和 4.4 亿元，存货为 0.23 亿元、0.53

亿元、2.78 亿元和 3.10 亿元，占比均较小。 

 

图表 6：石头科技现金流量表  

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 7：石头科技资产负债率 图表 8：石头科技资产结构  

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

  

二、 产品：逐步走向多元化 

1、公司主打不同品牌产品 

石头品牌营收占比逐步扩大，成为利润主要来源。公司在成立初期主要以米家品牌为主，自 2017 年起开始

在市场上推广石头品牌产品，2018 年又推出小瓦品牌产品，截止到 2019 年上半年，米家品牌、石头品牌与小

瓦品牌的营收占比分别为 34.82%、55.08%与 3.40%，石头品牌的毛利占比超过 75%，公司产品已经逐步走向多
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元化。 

 

图表 9：公司产品结构发生变化 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表 10：公司主要产品介绍 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2、产品分为不同定位 

产品档次呈梯次。从产品性能与单价看，石头品牌产品定位较高，米家品牌与小瓦品牌次之。在产品性能

上，石头品牌与米家品牌融合 LDS 激光测距与 SLAM 算法构建地图等核心技术，较小瓦品牌功能更复杂，而石

头品牌具备虚拟墙以及扫拖一体等功能，较米家品牌产品功能更复杂；在产品价格上，2018 年石头品牌、米家

品牌与小瓦品牌的单价分别为 1866 元、1159 元与 965 元，在价格上档次比较明显。 

不同产品毛利率差异较大。2018年石头品牌、米家品牌与小瓦品牌的毛利率分别为42.06%、14.99%与23.96%，

2019 年上半年石头品牌、米家品牌与小瓦品牌的毛利率分别为 46.18%、13.91%与 28.03%，毛利率的差异主要

来自于两个方面，销售方式（下文会详细介绍）与产品定位，小米品牌产品定位高于小瓦品牌但是毛利率较低，

主要是由于公司小米品牌产品需要与小米公司分成。 

  

（单位：万元） 2019 年 1-6 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度

智能扫地机器人 198,285.74 300,947.77 109,626.22 18,051.99

其中：米家品牌 74,006.06 143,892.62 98,855.11 18,051.99

      石头品牌 117,063.87 147,807.84 10,771.11 -

      小瓦品牌 7,215.81 9,247.31 - -

米家手持无线吸尘器 12,251.14

配件 1,993.92 3,824.44 2,255.54 260.71

合计 212,530.79 304,772.21 111,881.76 18,312.70

品牌系列 产品分类 主要性能以及特点

米家 激光导航扫地机器人 LDS激光测距+SLAM算法构建地图+大风压风机和高效扫结构

石头 激光导航扫拖一体智能机器人 LDS激光测距+SLAM算法构建地图+用户自定义清扫禁区和虚拟墙＋现扫拖一
体

随机碰撞式智能扫地机器人 随机清扫方式十造用于小面积清扫

惯性导航扫拖一体智能机器人 实现自主路径规划+扫拖一体
小瓦
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图表 11：公司不同产品毛利率差异 图表 12：公司不同产品价格 

 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

   

三、 生产：聚焦核心设计，制造环节全部外协 

1、核心零部件成本占比较高 

在生产模式上，公司聚焦核心软件设计环节，制造部分采用外协的方式，2019H1 公司原材料与委托加工费

在营业成本中的占比为 57.49%、40.97%，合计超过 98%。 

外购零部件中，LDS 测距模组、锂电池组与左右行走轮模组等为核心零部件，2019H1 以上零部件采购额在

营业成本中比例为 16.03%、12.14%与 5.41%，是原材料的主要部分。 

 

图表 13：公司产品营业成本构成（2019H1） 图表 14：核心零部件成本构成（2019H1） 

 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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2、以委托加工方式进行生产 

公司聚焦核心设计环节，制造环节全部外协，对核心零部件公司自主采购。①全部外协，不同零部件采购

加工方式不同。一方面，公司无生产基地，其生产环节全部采用委托加工的方式，公司聚焦在核心的设计研发

环节，如下图所示，在其公司人员构成中并无生产人员，其技术人员占比最高达到 50.2%，另一方面，对不同

类型的零部件公司采用不同的采购加工方式，对高价值或核心的零部件，公司直接采购由供应商直接发货给代

工厂商，对于其他定制化的零部件，公司指定具体供应商、价格和数量后由代工厂商进行采购，对于低价值的

标准化零部件，公司指定规格与型号由代工厂商自行采购管理。②委托加工商开始多元化。公司主要的委托加

工厂商为欣旺达，2018 年委托加工商开始多元化，目前 2019H1 欣旺达与东莞长城所占比例分别为 89.17%与

10.83%。 

零部件与外协的核心供应商比较集中，前五大供应商占比达到 78.18%。欣旺达、信泰光学、力嘉塑料、德

赛电池与东莞长城为其前五大核心供应商，其占比分别为 43.93%、16.03%、8.52%、5.24%与 4.46%，共计 78.18%

较为集中，其中欣旺达主要提供代工、锂电池组、其他耗材，信泰光学主要提供 LDS 测距模组，力嘉塑料主要

提供右行走轮模组、左行走轮模组、主刷齿轮箱、边刷齿轮箱模组，德赛电池主要提供锂电池组、采购模具。 

 

图表 15：公司人员构成 （2019H1） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 16：公司不同零部件采购与加工方式 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

  

零部件类型 采购、加工方式

高价位或核心的零部件 公司直按采购由供应商直接发货给代工厂商

其他定制化的零部件 公司指定具体供应商、价格和数量后由代工厂商进行采购

低价值的标准化零部件
指定规格与型号由代工厂商自行采购管理，公目与代工厂商定期依据
市场价格约定购价格区间。



 

 

8 

石头科技 

 

上市公司新股动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图表 17：公司委托加工商开始多元化 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表 18：公司主要供应商（2019H1） 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

四、 销售：渠道跟随产品品牌而变化 

1、自主品牌渠道逐步多元化 

米家品牌销售模式较为稳定，自主品牌销售渠道多元化。①小米模式需要与小米分成。2019 年上半年小米

模式的销售方式的营收占比为 43.01%，在这种模式下，公司按照成本价格将产品销售给小米，小米销售产品的

收入扣除小米成本以及费用后的毛利按照约定比例在双方间分成。②自主品牌的销售模式逐步多元化。公司

2019H1 自有品牌的营收占总营收比例为 57%，其中，自有品牌线下销售额占公司总营收的比例为 38.02%，自

有品牌线上销售额占公司总营收的比例为 18.97%。③线下销售以线下经销为主，紫光、慕辰等为主要经销商。

2019 年上半年自有品牌线下经销额的总营收占比达到 38%，是最主要的线下销售模式，其中紫光（10.85%）、

慕辰（10.85%）、国机（1.63%）与俄速通（8.23%）是最主要的经销商。④线上销售中以第三方平台为主，公

司官网销售占比目前较小。2019 年上半年自有品牌线上销售额占总营收的比例为 18.97%，分为第三方 B2C 平

台（11.36%）、电商平台入仓（7.56%）与官网（0.06%）三种模式，以前两者为主，目前官网销售占比较小。

其中第三方 B2C 平台模式（11.36%）采用支付平台佣金，实时结算或定期结算的方式，其中天猫（4.80%）、

有品（3.21%）、美国亚马逊（3.24%）是最主要销售商；电商平台入仓模式（7.56%）采用与电商平台签署商品

销售合同，先将产品销售给平台再由平台销售的方式，其中京东（5.41%）、苏宁（1.84%）与唯品会（0.30%）

是主要销售商。 

  

金额

（万元）

占比 金额

（万元）

占比 金额

（万元）

占比 金额

（万元）

占比

欣旺达 5,299.93 99.68% 33,073.63 100.00% 98,517.36 98.80% 54,225.36 89.17%

东莞长城 - - - - 1,198.90 1.20% 6,583.88 10.83%

合计 5,299.93 99.68% 33,073.63 100.00% 99,716.26 100.00% 60,809.23 100.00%

受托加工厂商

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年H1

单位名称 采购金额（万元） 占比 主要采购内容

欣旺达 65,299.27 43.93% 代工费、锂电池组、其他耗材

信泰光学 23,832.38 16.03% LDS 测距模组

力嘉塑料 12,656.65 8.52%
右行走轮模组、左行走轮模组、主刷齿轮箱

、边刷齿轮箱模组

德赛电池 7,792.86 5.24% 锂电池组、采购模具

东莞长城 6,623.23 4.46% 代工费、其他耗材

合计 116,204.39 78.18%
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图表 19：不同销售渠道特点不同 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表 20：公司不同销售渠道占比变化情况 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

  

模式 特点

小米模式
公司按照成本价格将产品销售小米、小米销售产品的收入扣减小米成本及费用后的毛利按照
定比例在双方间分成

第三方B2C平台 销售情况支付一定比例的平台佣金，销售贷款及得全结算一般用实时结或定期结算

电商平台入仓模式
公司与电商平台直接签署商品销售合同，先将商品以零售价扣减约定比例后的价格销售平
台，再由电商平台进行销售。

金额(万元） 占比 金额(万

元）

占比 金额(万元） 占比 金额(万元） 占比

小米模式 18,312.70 100% 101,095.16 90.36% 152,916.54 50.17% 91,404.62 43.01%

电商平台

入仓

- - 1,991.64 1.78% 35,280.03 11.58% 16,059.28 7.56%

线上 B2C 

平台

（第三

方）

- - 6,502.70 5.81% 39,000.89 12.80% 24,134.13 11.36%

线上 B2C 

平台

（官网）

- - 45.92 0.04% 206.53 0.07% 126.75 0.06%

小计 - - 8,540.26 7.63% 74,487.45 24.45% 40,320.17 18.97%

线下经销 - - 2,239.70 2.00% 77,323.13 25.37% 80,761.26 38.00%

线下直销 - - 6.64 0.01% 45.10 0.01% 44.75 0.02%

小计 - - 2,246.34 2.01% 77,368.23 25.38% 80,806.01 38.02%

合计 18,312.70 100% 111,881.76 100% 304,772.21 100% 212,530.79 100%

自有品牌销售

线上销售

线下销售

销售模式

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年H1

小米模式销售
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图表 21：2019 年 H1 不同销售渠道占比 
图表 22：2019 年 H1 电商平台入仓模式 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

   

图表 23：2019 年 H1 线上 B2C 平台（第三方） 

模式不同渠道占比 
图表 24：2019 年 H1 线下经销模式不同渠道占比 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表 25：公司销售费用的营收占比 图表 26：不同公司的销售费用营收 

 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

  

2、不同渠道毛利率相差较多 

不同销售渠道毛利率差异较大，以线上 B2C 平台销售模式毛利率最高。①不同模式的毛利率不同。不同的

销售模式结算模式、分成模式不同，毛利率有较大的差异，小米模式（15.64%）、电商平台入仓（37.00%）、线

上第三方 B2C 平台（54.34%）、线上 B2C 官网平台（47.97%）、线上经销（40.04%）与线下直销（44.14%）。②

小米模式需与小米分成故毛利率最低。小米模式下，公司按照成本价格将产品销售给小米，小米销售产品的收

入扣除小米成本以及费用后的毛利按照约定比例在双方间分成，这是此种模式下毛利率低的重要原因（与产品

定位亦有关，但是这种分成模式是最主要原因）。③电商平台入仓需以一定折扣卖给平台故毛利率除小米模式以

外最低。公司与电商平台直接签署商品销售合同，先将商品以零售价扣减约定比例后的价格销售给平台，再由

电商平台进行销售，销售价格不是最终的零售价故其毛利率（37.00%）是除小米模式以外最低，如下图，科沃

斯的销售渠道中电商入仓平台的毛利率亦是较低的。④公司销售费用的营收占与同行比较低，主要与销售模式

有关。2019 年上半年公司的销售费用占比为 5.80%，与科沃斯（18.08%）相比较低，分析销售费用的构成比例，

可以发现广告费（占比 28.90%）与平台服务费（占比 31.35%）是主要构成部分，公司 43.01%的销售收入主要

采用小米模式，销售费用较低，因此随着公司自主品牌营收占比加大，其非小米模式的营收占比提高，其销售

费用的营收占比会逐步提高。 
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图表 27：2019 年 H1 公司不同销售渠道营收与营业成本情况 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

图表 28：2019 年 H1 不同销售渠道毛利率差距较大 图表 29：科沃斯不同销售渠道毛利率差距较大 

 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

   

图表 30：公司销售费用的营收占比 图表 31：2019 年 H1 公司销售费用构成 

 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

   

销售模式 营收（万元） 营业成本（万元） 毛利率

小米模式 91,404.62 77,111.17 15.64%

电商平台入仓 16,059.28 10,118.13 37.00%

线上 B2C 平台

（第三方）
24,134.13 11,018.79 54.34%

线上 B2C 平台

（官网）
126.75 65.95 47.97%

线下经销 80,761.26 45,115.46 44.14%

线下直销 44.75 26.83 40.04%
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图表 32：科沃斯不同销售渠道 2017 年营收占比 图表 33：不同公司销售费用营收占比 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

  

五、 技术：软硬件护城河均逐步提升 

1、“智”能化要求加大，算法成为重要核心 

智能化是扫地机器人的必要趋势，从信息获取到信息处理均对智能化提出很高要求，算法成为重要核心。

①智能化已经是扫地机器人的标配。扫地机器人智能化已经成本各大扫地机器人公司产品基本的且重要的特征，

这种智能化主要表现在两个重要的环节：交互环节与执行环节。交互环节智能化包括指令获取（比如语音等）

与外部环境数据获取（比如摄像头、雷达等工具获取外部环节数据），执行环节智能化是指在执行扫地过程中路

径规划以及异常情况处理的智能化。②实现智能化算法是关键，且护城河在逐步提高。从另一个角度看，整个

过程包括扫地机器人获取外部信息与扫地机器人处理内部信息两个大的环节。在外部信息获取环节，主要是依

靠核心硬件从外部环境中取得不包括任何“语义”的类似“语音识别”数据，在内部信息处理环节，需要依靠

公司积累的核心算法，对获取的数据赋予“语义”。“语义”环节即扫地机器人通过获取的家居环境的数据，来

理解家居环境，制定最适合、最智能的清扫算法，我们认为这个环节算法性能的提高具有较强的积累性，需要

积累大量的家居环境处理经验才能使算法性能不断提高，我们认为在长期处理特定场景下的机器人制造企业其

算法层面具有较强的护城河。③公司在扫地机器人的主要算法类型上均有较强的研发能力。扫地机器人主要的

算法包括 SLAM 算法，主要有效解决了智能扫地机器人在用户家庭环境中的定位、地图及导航需求，同时包括

基于人工智能技术的导航算法，主要使机器人能够更智能、更高效地对房间进行清扫，公司主要的算法类型上

均有较强的积累与研发能力。 
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图表 34：算法在处理信息上至关重要 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表 35：算法在处理信息上至关重要 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表 36：主要的算法类型 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2、“动”作性能要求高，硬件是一切载体 

扫地机器人不光要智能化，其最主要任务是“清扫”这一动作，故其硬件方面亦是重要的护城河。①扫地

机器人是“动”的智能设备。扫地机器人一方面是智能设备，更重要的一方面是其必要完成扫地（以及拖地这

一动作），并且其在执行动作的环境属于家居环境是复杂的、非标准。②动作控制与清扫环节是重要的硬件环节。

从算法到硬件是非常关键的过程，软件与硬件的结合是难点，从算法到硬件需要融合一系列传感器的数据、包

括但不限于里程计、陀螺仪、加速度计、沿墙传感器等。同时，机器人需要精确控制电机的转速和自身的前进

后退，恰到好处地加速、减速和转向才能实现流畅的清洁作业。同时在清扫环节需要对硬件完美的控制保证清

扫效果。算法需要积累，同样的软硬件结合更需要长时间的积累设计制造经验，尤其是扫地机器人其硬件环节

是一切功能的载体，同时处于的复杂的、非标准的家居环境。公司在硬件环节的研发与积累为公司提供了较好

的护城河。 

 

图表 37：扫地机器人是“动”的智能设备 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 

  

算法类型 主要功能

SLAM 有效解决了智能扫地机器人在用户家庭环境中的定位、地图及导航需求

人工智能技术的导航算法 使机器人能够更智能、更高效地对房间进行清扫
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图表 38：扫地机器人是“动”的智能设备 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

 

动作环节 难点、重点

运动控制模块

需要融合一系列传感器的数据、包括但不限于里程计、陀螺仪、加速度计、沿墙传感器等同时，机

器人需要精确控制电机的转速和自身的前进后退，恰到好处地加速、减速和转向才能实现流畅的清

洁作业

清扫环节 清扫效果
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章政   zhangzheng@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

王定润 021-68801600  wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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