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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

石头科技(688169)公司点评报告 2022 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 收入快速增长，盈利质量环比改善 
 —石头科技（688169）公司点评报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件： 

（1） 公司发布 2021 年年报，全年实现营业收入 58.37 亿元，同比增长

28.84%；归母净利润 14.02 亿元，同比增长 2.41%； 

（2） 公司发布 2022 年一季报，报告期实现营业收入 13.60 亿元，同比

增长 22.30%；归母净利润 3.43 亿元，同比增长 8.76%； 

（3） 公司拟向管理骨干、技术骨干和业务骨干等人员共计不超过 479 

人（占总人数 50.32%）授予不超过 24.8284 万股限制性股票（ 占

总股本 0.3716%），授予价格为 50 元/股。 

 境外业务高速增长，智能手持带来增量收入，22Q1 盈利质量环比改

善。公司 21 年全年智能扫地机业务实现营收 56.05 亿元，同比增长

26.93%，销量 281.99万台，同比 18.25%，主要基于公司新品研发上市、

其产品性能过硬、 营销投放效果显现，驱动公司实现量价齐升。其中，境

外业务整体实现收入 33.64 亿元，同比增长 80.05%， 主要基于公司境外

自建渠道高速增长所致。公司在 21年推出智能手持洗地机产品助力手持业

务快速增长，实现手持类业务 2.31 亿元，同比增长 102.43%。毛利率层

面，公司受到全球缺芯、原材料涨价等影响，毛利率整体下降 3.21%（新

会计准则将销售费用中运输费用放入成本项，统一口径下，毛利率下降大

致为 1.88%），未来随着供应链逐步恢复，成本压力有望缓解。从 22 年一

季度来看，公司基于一贯优秀的产品及精准的高端新品定价，在 21年一季

度高基数的前提下实现同比 22.30%增长，我们预计公司基于后续高端新

品持续放量，有望实现收入持续快速增长。基于高端新品销售状况较好，

毛利率及费用率环比改善，单季度盈利质量环比改善。 

 大力拓展海内外市场，积极布局家用新品及商用智能产品，销售、研

发费用投入增加。2021 年公司发生销售费用 9.38 亿元，同比增长

67.74%，销售费率 16.08%，相对去年同期有较大提升，主要系公司为进

一步拓展海内外市场，相应推广费、平台费及人工费用增加，以及本期股

份支付费用增加所致；研发费用 4.41 亿元，同比增长 67.74%，研发费率

7.55%，主要系公司持续加大家用新产品及商用扫地机研发投入，相应研

发人员成本和股份支付费用增加，同时研发活动领用材料增加所致；管理

费用 1.19 亿元，同比增长 43.02%，管理费率 2.04%，主要本期新增股份

支付费用及职能部门人员增加所致；财务费用-0.52 亿元，增加-0.20 亿

元，主要系公司充裕的账上现金，带来利息收入增加所致。 

 SKU 增多、海外国内市场持续拓展，驱动公司快速增长；激励落地，

提升团队凝聚力、强化研发能力。我们预计基于公司持续加大研发投入，

智能扫地机产品功能持续提升迭代及新品基数积累持续加深，未来将推出

更多品类的 SKU及新品。公司利用潜在的市场规模及高品质产品，重点发

展美国、欧洲及东南亚市场，逐步建立全球分销网络，已在美国、日本、

荷兰、波兰、德国、韩国等地设立海外公司，未来有望进一步提升用户体

验，扩展市场。公司依靠高品质产品，利用多种营销方式，持续加大国内

市场曝光度，逐步增强品牌影响力，实现收入快速增长。公司 22年激励落

地，以技术研发人员为主，基于公司前瞻性研发布局与收入转化落地存在

差异，因此相对确定性激励，将更有利于公司研发团队稳定性、强化研发

能力。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 22-24年有望实现收入 74.34、94.77、121.33 亿元，归母净

利润 17.96、23.03、29.57 亿元，对应 PE 21.28、16.60、12.93x，维持

“买入”评级。 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 572.00 元 

    
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 1488.99 / 483.39 

A 股流通股（百万股）： 51.31 

A 股总股本（百万股）： 66.81 

流通市值（百万元）： 29349.62 

总市值（百万元）： 38213.21 
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 风险提示 

外部区域冲突加剧；疫情对供应链及货运影响加剧；原材料成本持续上升。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4530.44 5837.05 7433.91 9476.95 12132.96 

收入同比(%) 7.74 28.84 27.36 27.48 28.03 

归母净利润(百万元) 1369.41 1402.48 1795.92 2302.59 2956.56 

归母净利润同比(%) 74.92 2.41 28.05 28.21 28.40 

ROE(%) 19.25 16.52 17.26 17.93 18.55 

每股收益(元) 20.50 20.99 26.88 34.47 44.26 

市盈率(P/E) 27.91 27.25 21.28 16.60 12.93 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6036.57 6520.26 8653.22 11460.02 14992.80  营业收入 4530.44 5837.05 7433.91 9476.95 12132.96 

  现金 1424.18 1321.34 2508.80 3985.23 5974.95  营业成本 2265.75 3029.02 3755.46 4765.33 6085.56 

  应收账款 135.78 125.34 151.43 183.85 223.61  营业税金及附加 29.62 25.77 32.71 41.70 53.39 

  其他应收款 22.38 146.79 178.41 217.97 266.93  营业费用 559.47 938.47 1240.16 1581.85 2028.07 

  预付账款 17.82 28.97 33.80 40.51 48.68  管理费用 83.15 118.92 174.52 191.69 206.68 

  存货 381.04 595.62 732.32 882.78 1127.35  研发费用 262.78 440.80 562.41 709.93 895.84 

  其他流动资产 4055.36 4302.21 5048.46 6149.69 7351.28  财务费用 -32.02 -51.95 -65.14 -66.14 -70.14 

非流动资产 1811.37 3287.14 3361.05 3372.50 3405.75  资产减值损失 -31.04 -30.15 -30.00 -30.00 -30.00 

  长期投资 12.00 11.89 12.00 12.00 12.00  公允价值变动收益 109.77 62.16 147.63 176.12 207.20 

  固定资产 60.94 101.94 1207.91 1143.21 1078.52  投资净收益 48.53 190.90 147.63 176.12 207.20 

  无形资产 5.94 5.74 3.89 1.54 -1.31  营业利润 1556.51 1598.11 2040.81 2616.57 3359.72 

  其他非流动资产 1732.49 3167.57 2137.25 2215.75 2316.54  营业外收入 0.20 0.02 0.10 0.10 0.10 

资产总计 7847.93 9807.39 12014.27 14832.53 18398.55  营业外支出 0.31 0.09 0.09 0.09 0.09 

流动负债 718.62 1298.08 1596.58 1980.24 2447.70  利润总额 1556.40 1598.03 2040.82 2616.58 3359.73 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 186.99 195.57 244.90 313.99 403.17 

  应付账款 377.21 820.04 1013.98 1286.64 1643.10  净利润 1369.41 1402.47 1795.92 2302.59 2956.56 

  其他流动负债 341.41 478.04 582.60 693.60 804.60  少数股东损益 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 15.22 16.75 9.00 11.00 13.00  归属母公司净利润 1369.41 1402.48 1795.92 2302.59 2956.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1565.78 1583.66 2013.34 2617.28 3356.93 

  其他非流动负债 15.22 16.75 9.00 11.00 13.00  EPS（元） 20.54 20.99 26.88 34.47 44.26 

负债合计 733.84 1314.84 1605.58 1991.24 2460.70        

 少数股东权益 0.01 1.00 1.00 1.00 1.00  
主要财务比率      

  股本 66.67 66.81 66.81 66.81 66.81  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 4940.81 5058.35 5178.35 5308.35 5448.35  成长能力      

  留存收益 2114.14 3379.62 5175.54 7478.13 10434.69  营业收入(%) 7.74 28.84 27.36 27.48 28.03 

归属母公司股东权益 7114.08 8491.56 10407.69 12840.29 15936.85  营业利润(%) 68.28 2.67 27.70 28.21 28.40 

负债和股东权益 7847.93 9807.39 12014.27 14832.53 18398.55  归属母公司净利润(%) 74.92 2.41 28.05 28.21 28.40 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元 
 毛利率(%) 49.99 48.11 49.48 49.72 49.84 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 30.23 24.03 24.16 24.30 24.37 

经营活动现金流 1518.21 1518.87 1469.27 2027.86 2564.98  ROE(%) 19.25 16.52 17.26 17.93 18.55 

  净利润 1369.41 1402.47 1795.92 2302.59 2956.56  ROIC(%) 2407.47 122.49 174.82 275.66 437.14 

  折旧摊销 41.29 37.50 37.66 66.85 67.35  偿债能力      

  财务费用 -32.02 -51.95 -65.14 -66.14 -70.14  资产负债率(%) 9.35 13.41 13.36 13.42 13.37 

  投资损失 -48.53 -190.90 -147.63 -176.12 -207.20  净负债比率(%) 0.00 0.58 0.47 0.38 0.31 

营运资金变动 228.61 266.16 61.31 108.43 76.90  流动比率 8.40 5.02 5.42 5.79 6.13 

  其他经营现金流 -40.55 55.60 -212.86 -207.76 -258.49  速动比率 7.85 4.55 4.95 5.33 5.65 

投资活动现金流 -5543.49 -1460.91 -467.15 -747.56 -785.40  营运能力      

  资本支出 989.43 439.25 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.92 0.66 0.68 0.71 0.73 

  长期投资 4607.63 1251.75 5.86 0.00 0.00  应收账款周转率 26.80 43.78 52.10 54.84 57.77 

  其他投资现金流 53.57 230.10 -461.29 -747.56 -785.40  应付账款周转率 6.88 5.06 4.10 4.14 4.15 

筹资活动现金流 4234.39 -154.68 185.35 196.14 210.14  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 20.50 20.99 26.88 34.47 44.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 22.73 22.74 21.99 30.35 38.39 

  普通股增加 16.67 0.14 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 106.49 127.11 155.79 192.20 238.55 

  资本公积增加 4387.81 117.54 120.00 130.00 140.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -170.09 -272.35 65.35 66.14 70.14  P/E 27.91 27.25 21.28 16.60 12.93 

现金净增加额 201.93 -102.84 1187.46 1476.43 1989.72  P/B 5.37 4.50 3.67 2.98 2.40 

       EV/EBITDA 19.71 19.49 15.33 11.79 9.19 



    

      

 

 


