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收入端持续高成长，盈利拐点向上可期  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.59/2.59 

总市值/流通(亿元) 400.29/400.29 

12 个月内最高/最低价

(元) 

272.42/142.89 
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事件：公司发布 25 年三季报，25 年前三季度实现营业总收入 120.66

亿元，同比增长 72.22%；归属母公司股东的净利润 10.38 亿元，同比下

降 29.51%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 8.35 亿元，同

比下降 29.63%。 

Q3 内、外销高增长延续，洗地机业务开启第二增长曲线。公司 Q3 单

季度实现营业收入 41.63 亿元，同比增长 60.71%；归母净利润 3.60 亿

元，同比增长 2.51%；扣非归母净利润 3.35 亿元，同比增长 3.05%。公司

三季度收入大幅增长，业绩呈上升趋势，其中内销业务延续高速成长，海

外业务伴随公司品牌建设，以及全价格带产品布局的不断完善，海外市场

亦实现稳定增长。公司在洗地机业务持续深耕发力，国内市场份额第二，

且市场份额仍在持续提升，产品端陆续推出 A30ProSteam 及其五合一版

等新品，打造新一增长曲线。 

短期盈利承压，后续有望迎来拐点向上。公司 25 年前三季度毛利率

43.73%，同比下降 10.13pct，Q3 毛利率 42.15，同比下降 11.80pct，主

要由于国补暂停，公司推出自补，短期影响产品毛利率。公司 25 年前三

季度销售、管理、研发、财务费用率分别为 26.36%、2.57%、8.52%、-1.48%，

同比变动+4.05、-0.32、-0.62、+0.17pct，其中 Q3 销售费用率 24.39%，

同比下降 1.79pct，伴随公司新业务持续向好以及优质的费用管控能力，

后续有望迎来盈利能力拐点向上。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 185.42、

229.27、283.12 亿元，同比增速分别为 55.23%、23.65%、23.49%；归母

净利润分别为 16.16、22.35、28.13 亿元，同比增速分别为-18.27%、

38.34%、25.87%，对应 25-27 年 PE 分别为 25X、18X、14X，维持“买入”评

级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,945 18,542 22,927 28,312 

营业收入增长率(%) 38.03% 55.23% 23.65% 23.49% 

归母净利（百万元） 1,977 1,616 2,235 2,813 

净利润增长率(%) -3.64% -18.27% 38.34% 25.87% 

摊薄每股收益（元） 10.77 6.24 8.63 10.86 

市盈率（PE） 20.36 24.78 17.91 14.23 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 893 1,464 3,315 5,628 8,482  营业收入 8,654 11,945 18,542 22,927 28,312 

应收和预付款项 337 1,136 1,332 1,719 2,195  营业成本 3,987 5,956 10,672 12,818 15,778 

存货 928 1,490 2,530 3,086 3,804  营业税金及附加 75 80 131 165 200 

其他流动资产 6,738 7,662 9,685 10,119 10,484  销售费用 1,713 2,967 4,475 5,651 6,995 

流动资产合计 8,897 11,752 16,862 20,552 24,965  管理费用 211 346 485 614 762 

长期股权投资 20 20 23 20 17  财务费用 -139 -162 -35 -58 -75 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -148 -95 -49 -54 -42 

固定资产 1,286 1,373 1,399 1,320 1,257  投资收益 62 151 153 199 255 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 114 45 33 29 25 

无形资产开发支出 18 22 24 28 26  营业利润 2,317 2,090 1,766 2,430 3,052 

长期待摊费用 29 25 25 25 25  其他非经营损益 3 7 5 5 6 

其他非流动资产 13,023 16,044 19,566 23,241 27,611  利润总额 2,320 2,098 1,771 2,436 3,058 

资产总计 14,377 17,485 21,038 24,635 28,936  所得税 269 121 156 201 245 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,051 1,977 1,616 2,235 2,813 

应付和预收款项 1,499 2,825 4,240 5,376 6,646  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 2,051 1,977 1,616 2,235 2,813 

其他负债 1,496 1,790 2,454 2,903 3,403        

负债合计 2,995 4,615 6,694 8,279 10,049  预测指标      

股本 131 185 259 259 259   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,162 5,219 5,146 5,146 5,146  毛利率 53.93% 50.14% 42.44% 44.09% 44.27% 

留存收益 6,234 7,596 9,077 11,088 13,620  销售净利率 23.70% 16.55% 8.71% 9.75% 9.94% 

归母公司股东权益 11,381 12,869 14,343 16,355 18,887  销售收入增长率 30.55% 38.03% 55.23% 23.65% 23.49% 

少数股东权益 1 1 1 1 1  EBIT 增长率 58.82% -14.99% -2.11% 36.97% 25.44% 

股东权益合计 11,382 12,870 14,344 16,356 18,887  净利润增长率 73.32% -3.64% -18.27% 38.34% 25.87% 

负债和股东权益 14,377 17,485 21,038 24,635 28,936  ROE 18.02% 15.36% 11.26% 13.66% 14.89% 

       ROA 16.27% 12.41% 8.39% 9.79% 10.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 16.02% 12.79% 10.86% 13.13% 14.32% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 11.19 10.77 6.24 8.63 10.86 

经营性现金流 2,186 1,734 1,863 2,542 3,245  PE(X) 25.29 20.36 24.78 17.91 14.23 

投资性现金流 -2,348 -352 -51 -173 -73  PB(X) 3.27 3.15 2.79 2.45 2.12 

融资性现金流 199 -800 12 -56 -318  PS(X) 4.30 3.39 2.16 1.75 1.41 

现金增加额 48 618 1,851 2,313 2,854  EV/EBITDA(X) 16.36 20.28 18.33 12.93 9.61 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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