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事件： 
公司发布了 2018 年报，2018 年公司营业收入 56.9 亿元，同比增长 25.1%；归

母净利润 4.9 亿元，增速 29.1%；扣非后归母净利润 4.7 亿元，同比增长 33.7%。

公司发布了 2019 年一季报，2019 年一季度公司营业收入 12.5 亿元，同比增长

3.1%；归母净利润 0.7 亿元，同比下降 23.8%；扣非后归母净利润为 0.6 亿元，

同比下降 25.1%。 

点评： 
● 扫地机器人行业持续保持高增长，预计今年零售量增速 28%  （1）根据中

怡康数据，2018 年广义吸尘器零售量 2158 万台，同比增长 20.3%，零售额 215

亿，同比增长 43.4%；扫地机器人 577 万台，同比增长 42%，零售额 86 亿，

同比增长 53.5%；普通吸尘器零售量 1252 万台，同比 10.4%，零售额 115 亿

元，同比增长 38.5%。（2）扫地机器人零售量占广义吸尘器比例 26.7%（22.6%，

2017），零售额占广义吸尘器比例 40%，扫地机器人占普通吸尘器比例为 46.1%

（35.8%，2017），扫地机器人继续抢占普通吸尘器市场份额。2019 年一季度，

我们估算扫地机器人零售量约 130 万台，占普通吸尘器比例为 50.4%。（3）按

照《广证恒生-吸尘器行业专题报告-尘气分离与电机已达最优组合，吸尘器低

衰减低噪音符合我国消费者（20171020）》的测算，我们预计 2019-2021 年普通

吸尘器复合增速为 25%，零售量分别为 1565 万台、1956 万台、2445 万台。我

们预计未来三年扫地机器人占普通吸尘器比例约为 47.5%，扫地机器人零售量

分别为 743 万台、929 万台、1162 万台，增速分别为 28%、25%、25%。 

 ● 科沃斯全局规划、机器视觉技术领先，线下渠道量效齐增，预计市占率稳

定在 40%左右 （1）2018 年公司上线 21 个新品，运用了 smart eye 视觉导航技

术，并对 smart navi2.0 全局规划系统进行升级。截止 2019 年 Q1，公司上线 4

个新品，其中 DG70 新增 AIVITM 视觉识别系统，同时搭载 LDS 激光测距与

SLAM 算法、以及蓝鲸清洁系统 2.0。（2）2018 年科沃斯品牌线下零售业务收

入增长 62%，线下门店数量增至 1,500 家，平均单店销售数量增长 29%。根

据中怡康数据，2018 年科沃斯零售量 232 万台，增速 16.7%，整体市占率 40.3%；

零售额 35.5 亿，增速 35.9%。其中，线上 204 万台，增速 10.5%，线下 29 万

台，增速 93.7%。我们估算，2019Q1 科沃斯市占率约为 40.5%。（3）公司全局

规划、机器视觉技术领先，线下渠道量效齐增，我们预计 2019-2021 年科沃斯

市占率有望稳定在 40%，对应零售量分别为 297 万台、372 万台、465 万台，

增速分别为 28%、25%、25%。 

● 海外市场拓展成效显现 2018年，公司在美国市场销售收入同比增长100%，

除美国市场外的主流市场收入增长均接近或超过 50%。2019 年一季度，公司

在美国市场主流线下零售渠道门店数进一步扩展至约 4,500 家（3,500 家，2018

年末），海外业务持续扩展。我们认为，公司持续在新型传感模组和机器视觉 
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投入，保持了服务机器人技术领先，同时在海外持续渠道布局，因此自有品牌外销仍将保持高增长。我们

预计，未来三年公司自有品牌外销收入增速为 36.5%、26%、20.8%。 

● 出口代工业务战略性调整 2019 年一季度公司总营业收入同比增长 3.1%，主要由于公司策略性调整服

务机器人代工业务，清洁类小家电业务收入同比下降，我们估计今年一季度该业务增速有可能为负。我们

预计未来三年该业务复合增速为 5%。 

● 2018 年销售、研发费用大幅增加，取得较好成效，预计今年公司业绩增长有望加速 （1）2018 年公司

毛利率 37.8%，较 2017 年提高 1.2pct；2019 年一季度毛利率 36.6%，较 2018 年同期提高 1.3pct。公司持续

增加规划类尤其全局规划类产品在服务机器人销售收入中的占比。我们认为，公司整体毛利率仍处于上升

中。（2）2018 年公司技术人员增加近 30%，研发费用整体增长 66%；销售人员增加了 42%，销售费用增长

48.6%。2018 年收入和净利润均快速增长，取得了较好效果。我们认为 2019 年公司业绩增长有望加速。 

● 盈利预测与估值 我们预计 2019-2021 年公司收入增速分别为 23.7%、21.4%、21.2%，净利润增速分别为

35.9%、35.3%、37.8%，EPS 分别为 1.65、2.23、3.07 元，对应 PE28、21、15 倍。我们按照 2019 年 EPS 的

35 倍估值，合理股价为 57.75 元，相较于 20190510 的股价 45.8 元有 26%的涨幅空间，维持公司“强烈推

荐”的评级。 

 

 图表 1. 公司重要财务指标预测 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5693.66 7040.37 8546.51 10355.58 

 同比(%) 25.11% 23.65% 21.39% 21.17% 

归属母公司净利润 485.09 659.03 891.41 1228.62 

  同比(%) 29.13% 35.86% 35.26% 37.83% 

毛利率(%) 37.84% 38.34% 38.85% 39.36% 

净利率(%) 8.52% 9.36% 10.43% 11.87% 

ROE(%) 25.80% 24.70% 27.81% 29.93% 

每股收益(元) 1.21 1.65 2.23 3.07 

P/E 37.78  27.81  20.56  14.91  

P/B 7.35  6.47  5.14  3.96  

EV/EBITDA 3.43  20.89  15.22  10.80  

资料来源：广证恒生                                      单位:百万元 

 

● 风险提示 1、服务机器人国内市场的竞争若加剧，行业均价有下行风险，且公司市占率有下滑风险；2、

宏观经济不景气，服务机器人需求有可能下滑；3、公司海外拓展如果不顺利，外销业务有可能不及预期。 
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附录：财务报表预测 

 

数据来源：港澳资讯、公司公告、广证恒生 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 3360.27 2830.76 3703.38 4589.37 营业收入 5693.66 7040.37 8546.51 10355.58

  现金 1142.72 110.47 427.00 647.21 营业成本 3539.12 4340.83 5226.05 6280.01

  应收账款 882.25 1090.92 1324.30 1604.62 营业税金及附加 31.17 52.37 63.58 77.03

  其它应收款 23.45 28.99 35.19 42.64 营业费用 1071.52 1274.84 1539.92 1812.97

  预付账款 73.58 90.25 108.65 130.57 管理费用 498.71 595.86 658.85 731.66

  存货 1174.65 1440.74 1734.55 2084.36 财务费用 -27.82 -6.17 -1.34 -5.37 

  其他 63.63 69.39 73.68 79.97 资产减值损失 44.62 35.20 42.73 51.78

非流动资产 847.85 959.40 1041.02 1511.74 公允价值变动收益 -0.27 0.00 0.00 0.00

  长期投资 135.55 135.55 135.55 135.55 投资净收益 -12.96 0.00 0.00 0.00

  固定资产 412.59 444.96 475.40 1007.14 营业利润 545.87 747.44 1016.73 1407.50

  无形资产 87.80 106.52 126.63 156.77 营业外收入 19.55 19.55 19.55 19.55

  其他 211.91 272.37 303.44 212.27 营业外支出 3.28 3.28 3.28 3.28

资产总计 4208.12 3790.16 4744.40 6101.11 利润总额 562.14 763.72 1033.00 1423.77

流动负债 1698.76 939.94 1166.86 1456.84 所得税 76.98 104.59 141.47 194.99

  短期借款 53.77 53.77 53.77 53.77 净利润 485.15 659.12 891.53 1228.78

  应付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.07 0.09 0.12 0.17

  其他 1644.99 886.18 1113.09 1403.08 归属母公司净利润 485.09 659.03 891.41 1228.62

非流动负债 12.44 10.76 6.60 4.58 EBITDA 641.91 875.36 1180.43 1642.46

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 1.21 1.65 2.23 3.07

  其他 12.44 10.76 6.60 4.58

负债合计 1711.20 950.71 1173.46 1461.42 主要财务比率

 少数股东权益 8.53 8.62 8.75 8.92 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

股本 400.10 400.10 400.10 400.10 成长能力

资本公积 1093.84 933.80 933.80 933.80 营业收入增长率 25.11% 23.65% 21.39% 21.17%

留存收益 997.93 1496.92 2228.29 3296.87 营业利润增长率 20.68% 36.93% 36.03% 38.43%

归属母公司股东权益 2491.87 2830.83 3562.20 4630.77 归属于母公司净利润增长率 29.13% 35.86% 35.26% 37.83%

负债和股东权益 4208.12 3790.16 4744.40 6101.11 获利能力

毛利率 37.84% 38.34% 38.85% 39.36%

现金流量表 净利率 8.52% 9.36% 10.43% 11.87%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 25.80% 24.70% 27.81% 29.93%

经营活动现金流 12.45 -478.89 716.88 1065.02 ROIC 18.51% 22.59% 24.59% 26.12%

  净利润 485.15 659.03 891.41 1228.62 偿债能力

  折旧摊销 93.69 117.81 148.77 224.06 资产负债率 40.66% 25.08% 24.73% 23.95%

  财务费用 -27.82 -6.17 -1.34 -5.37 净负债比率 3.14% 5.66% 4.58% 3.68%

  投资损失 12.96 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.98 3.01 3.17 3.15

营运资金变动 -600.87 -1253.54 -321.92 -382.43 速动比率 1.29 1.48 1.69 1.72

  其它 49.33 3.97 -0.04 0.15 营运能力

投资活动现金流 -353.91 -239.45 -241.65 -690.14 总资产周转率 1.65 1.76 2.00 1.91

  资本支出 -314.80 -202.00 -202.00 -660.00 应收账款周转率 7.86 7.14 7.08 7.07

  长期投资 35.37 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.73 0.00 0.00 0.00

  其他 -74.48 -37.45 -39.65 -30.14 每股指标（元）

筹资活动现金流 774.18 -313.91 -158.70 -154.67 每股收益(最新摊薄) 1.21 1.65 2.23 3.07

  短期借款 44.62 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 -1.20 1.79 2.66

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 6.23 7.08 8.90 11.57

  普通股本增加 40.10 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积金增加 710.17 -160.04 0.00 0.00 P/E 37.78 27.81 20.56 14.91

  其他 -20.71 -153.87 -158.70 -154.67 P/B 7.35 6.47 5.14 3.96

现金净增加额 432.71 -1032.25 316.53 220.21 EV/EBITDA 3.43 20.89 15.22 10.80

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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