
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 618 业绩靓丽，自有品牌扫地机器人快速增长 

科沃斯（603486）重大事项点评｜2019.6.25 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

刘海博 

首席机械分析师 

S1010512080011 

 

左腾飞 

机械分析师 

S1010516100002 

 

李睿鹏 

机械分析师 

S1010519040003  
 

 
科沃斯 618 线上线下全渠道成交额 3.2 亿元，同比增长 29%，在全渠道中份额

排名第一。公司在 618 购物节再次证明了自己的行业龙头地位。目前公司自有

品牌扫地机器人在国内和海外发展势头良好，我们看好公司未来成长潜力。维

持公司 2019/20/21 年净利润预测为 6.5/8.9/11.7 亿元，维持“买入”评级。 

▍渠道：公司 618 成交额 3.2 亿元，同比增长 29%，全渠道份额第一。在天猫渠

道，公司在扫机器人类目品牌、店铺、单品中均排名第一；在京东渠道，公司

在开放平台官方旗舰店生活电器类目中排名第一；在苏宁渠道，公司在清洁小

家电类目中排名第一。 

▍产品：公司产品升级趋势明确，预计 2019 年全局规划类产品占比将超过 50%。

公司从 2019 年开始逐步缩减随机类产品的销售规模，重点发力规划类产品。在

618 购物节中，公司全局规划类产品成交量超过 10 万台。其中旗舰产品 T 系列

成交额超过 1 亿元，按单价测算，T 系列销售约 4 万台。公司目前主力产品是

配备 LDS 导航的 T 系列和配备 VSLAM 导航的 DJ 系列。此外，公司在今年 3

月推出了全球首款配备 AI 视觉的扫地机器人 DG70。 

▍展望：国内龙头地位稳固，海外渠道快速铺设，公司全球市占率提升。（1）国

内：目前国内城镇家庭扫地机器人渗透率仅约 7%，随着 AI 视觉等新技术的引

入，产品用户体验进一步提升，产品渗透率仍有广阔提升空间。公司目前在国

内市场市占率超过 40%，龙头地位稳固。（2）海外：2018Q4 开始，公司进入

Bestbuy、Target、Home Depot、Costco 等美国线下渠道。截止 2018 年末/19Q1

末，公司进入了美国 3500/4500 多家主流线下零售门店，市占率提升至约 15%。 

▍风险因素：国内市场增速不及预期；海外市场开拓进度不及预期；公司产品迭

代速度不及预期。 

▍投资建议：由于受到代工业务收缩的影响，公司一季度业绩低于预期，股价已

充分调整。随着公司 618 靓丽的销售成绩的公布，市场对公司自有品牌扫地机

器人的前景和竞争力的预期有望改善。我们维持公司 2019/20/21 年净利润预测

为 6.5/8.9/11.7 亿元，维持公司 2019/20/21 年 EPS 预测为 1.16/1.58/2.09 元，

维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4551.0  5693.7  7498.4  9438.4  12107.5  

营业收入增长率 38.9  25.1  31.7  25.9  28.3  

净利润(百万元) 375.7  485.1  648.5  887.1  1169.2  

净利润增长率 609.1  29.1  33.7  36.8  31.8  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.67  0.87  1.16  1.58  2.09  

毛利率% 36.6  37.8  39.2  39.7  40.8  

净资产收益率 ROE% 29.7  25.8  23.6  26.6  28.5  

PE 44.9  34.7  26.0  19.0  14.4  

PB 13.2  6.7  5.6  4.6  3.7  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 21 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,551  5,694  7,498  9,438  12,107  

营业成本 2,886  3,539  4,557  5,688  7,167  

毛利率 36.6% 37.8% 39.2% 39.7% 40.8% 

营业税金及附加 40  31  52  66  78  

销售费用 727  1,072  1,451  1,835  2,406  

营业费用率 16.0% 18.8% 19.3% 19.4% 19.9% 

管理费用 404  499  676  849  1,110  

管理费用率 8.9% 8.8% 9.0% 9.0% 9.2% 

财务费用 33  -28  -26  -35  -46  

财务费用率 0.7% -0.5% -0.3% -0.4% -0.4% 

投资收益 38  10  0  0  0  

营业利润 452  546  762  1,034  1,371  

营业利润率 9.9% 9.6% 10.2% 11.0% 11.3% 

营业外收入 7  20  13  16  15  

营业外支出 4  3  4  4  4  

利润总额 455  562  771  1,047  1,382  

所得税 80  77  116  157  207  

所得税率 17.6% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 -1  0  7  3  6  

归属于母公司股
东的净利润 

376  485  648  887  1,169  

净利率 8.3% 8.5% 8.6% 9.4% 9.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 721  1,143  1,542  1,930  2,639  

存货 632  1,175  1,305  1,475  1,715  

应收账款 567  882  1,048  1,391  1,738  

其他流动资产 166  161  224  257  325  

流动资产 2,086  3,360  4,119  5,052  6,417  

固定资产 366  413  480  583  700  

长期股权投资 102  136  136  136  136  

无形资产 85  88  88  88  88  

其他长期资产 62  212  297  387  435  

非流动资产 616  848  1,000  1,193  1,358  

资产总计 2,701  4,208  5,119  6,245  7,775  

短期借款 9  54  0  0  0  

应付账款 916  1,121  1,445  1,803  2,272  

其他流动负债 505  524  669  763  942  

流动负债 1,430  1,699  2,114  2,565  3,214  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 7  12  12  12  11  

非流动性负债 7  12  12  12  11  

负债合计 1,437  1,711  2,126  2,577  3,225  

股本 360  400  560  560  560  

资本公积 384  1,094  934  934  934  

归属于母公司所有

者权益合计 
1,264  2,497  2,993  3,668  4,550  

少数股东权益 8  9  16  18  24  

负债股东权益总计 2,701  4,208  5,119  6,245  7,775  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 376  485  648  887  1,169  

少数股东损益 -1  0  7  3  6  

折旧和摊销 86  78  93  114  140  

营运资金变动 -18  -601  85  -97  -28  

其他 42  53  -15  -54  -43  

经营现金流 485  15  819  853  1,243  

资本支出 -50  -315  -230  -287  -287  

投资收益 6  13  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -45  -53  -1  1  0  

投资现金流 -90  -354  -231  -286  -287  

发行股票 0  803  0  0  0  

负债变化 9  32  -54  0  0  

股利支出 0  0  -160  -214  -293  

其他 0  -60  26  35  46  

融资现金流 10  774  -188  -179  -247  

现金净增加额 405  436  400  387  709  
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 38.9  25.1  31.7  25.9  28.3  

营业利润增长率 568.2  20.7  39.6  35.7  32.6  

净利润增长率 609.1  29.1  33.7  36.8  31.8  

毛利率 36.6  37.8  39.2  39.7  40.8  

EBITDA Margin 12.7  11.1  11.4  11.8  12.3  

净利率 8.3  8.5  8.6  9.4  9.7  

净资产收益率 29.7  25.8  23.6  26.6  28.5  

总资产收益率 13.9  14.1  13.9  15.7  16.7  

资产负债率 53.2  40.7  41.5  41.3  41.5  

所得税率 17.6  13.7  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 0.0  33.0  33.0  33.0  33.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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