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利润率改善确认，市场竞争有望持续改善 

 2026 年 10 月 31 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2026 年三季报。2026 年前三季度，公司实现营业收入

157.0 亿元，同比+30.1%；归母净利润 14.7 亿元，同比 +41.2%。2026Q3，

公 司 实 现 营 业 收 入 56.1 亿 元 ， 同 比 +34.9%； 归 母 净 利 润 4.8 亿 元 ， 同 比

+33.0%，业绩表现超预期。公司收入继续快速增长，销售费用率开始下降，

体现优化费用以对冲成本压力。公司 2026Q2 剔除美国关税影响、2026Q3 净

利润率确认筑底，即 2024 年以来规模导向导致的利润率持续下降趋势已经结

束。我们预计随着 2027 年市场竞争格局的改善，利润率有望提升。  

⚫ 外销保持高增长，线下渠道表现亮眼： 1）内销承压背景下，外销是公司主

要的增长来源。据 Sensor Tower 数据，石头科技海外 APP 下载量 2026Q3

同比+38.3%，2026Q1~3 累计同比+47.9%。2）欧洲市场继续引领增长，预计

公司 Q3 在欧洲市场实现中双位数增长，主要得益于线下渠道布局。北美线下

继续突破，2026H1 已突破 Costco 等增量渠道，Q3 沃尔玛的入驻亦助力增

长。3）2026 年是公司洗地机 出海的初期，在亚太、欧洲、北美三大市场布局

实现快速增长。此外，公司持续推动产品从室内向室外场景延伸，2026 年 9

月推出首款泳池清洁机器人 与二代割草机器人。  

⚫ 内销份额持续提升，洗地机坐稳市场第二：1）据 AVC 数据，2026Q3 石头

扫地机/洗地机线上市场零售额分别为 6.9/5.1 亿元，分别同比-5.8%/+19.8%，

零售额份额分别为 32.9%/32.3%，分别同比+4.5/+8.5pct，份额持续提升。2）

公司 8 月 14 日发布的活水扫地机新品 P30 Pro 加强了在扫地机中活水类别的

产品力，销售表现亮眼。据 AVC 数据，9 月登顶国内扫地机器人线上机型销

额榜，上下水版与水箱版合计零售额份额达 11.0%。3）2026 年扫地机器人属

于地方自主补贴品类，但地方补贴有限；2026Q3 以来，各地政府陆续重启对

扫地机器人的补贴，叠加去年同期低基数，预计 2026Q4 内销向好。4）此外，

追觅国内份额快速回落，2026 年 9 月扫地机线上零售额份额降至 7.1%，已连

续 6 个月环比下降，竞争格局改善。  

⚫ 费用率下降，对冲原材料成本压力：1）自 2026Q2 起，公司费用率连续两个

季度下降，2026Q1/Q2/Q3 期间费用率分别为 35.3%/32.3%/30.9%，其中 Q3

同比-2.9pct、环比-1.4pct，公司费用管控成效突出。2026Q3，销售/管理/研

发/财务 费 用率 分 别同 比 -3.1/-0.0/-2.4/+2.7pct。 销售 费 用 率下 降 得益 于 费用

管控；研发费用率下降得益于收入持续高增长带来的规模效应 ；财务费用率因

人民币升值而提升。2）2026Q1~3，公司毛利率 42.1%，同比-1.6pct，其中

Q3 同比-2.1pct，主要受存储等原材料价格大幅上涨影响。3）前三季度归母

净利率 9.3%，同比+0.7pct，其中 Q3 同比-0.1pct，费率优化对冲毛利率回

落。4）2026Q3 经营性现金流净额-7.0 亿元，主要系公司销售规模扩大以及本

报告期内备货与货款结算影响。期末存货 62.6 亿元，同比+68.5%，主要因原

材料备货及海外备货增加。  
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市场数据 2026 年 10 月 30 日 

股票代码 688169 

A 股收盘价(元) 109.08 

上证指数 3,599.02 

总股本(万股) 25,959 

实际流通 A 股(万股) 25,959 

流通 A 股市值(亿元) 283 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 上 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为

243.3/305.8/382.2 亿 元 ， 分 别 同 比 +30.1%/+25.7%/+25.0% ， 归 母 净 利 润

22.5/27.4/36.4 亿 元 ， 分 别 同 比 +65.0%/+21.9%/+32.8% ， EPS 分 别 为

8.67/10.57/14.03 元每股，当前股价对应 12.6/10.3/7.8x P/E，维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险；汇率大幅波动的风险。 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18,695 24,329 30,583 38,218 

收入增长率% 56.51 30.14 25.70 24.97 

归母净利润(百万元) 1,363 2,249 2,743 3,643 

利润增长率% -31.03 65.00 21.92 32.83 

摊薄 EPS(元) 5.25 8.67 10.57 14.03 

PE 20.77 12.59 10.32 7.77 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2026 年前三季度，公司实现营业收入 157.0 亿元，同比+30.1%；归母净利润 14.7 亿元，同比

+41.2%。2026Q3，公司实现营业收入 56.1 亿元，同比+34.9%；归母净利润 4.8 亿元，同比+33.0%，

业绩表现超预期。公司收入继续快速增长，销售费用率开始下降，体现优化费用以对冲成本压力。

公司 2026Q2 剔除美国关税影响、2026Q3 净利润率确认筑底，即 2024 年以来规模导向导致的利润

率持续下降趋势已经结束。我们预计随着 2027 年市场竞争格局的改善，利润率有望提升。  

费 用 率 下 降 ， 对 冲 原 材 料 成 本 压 力 ： 1） 自 2026Q2 起 ， 公 司 费 用 率 连 续 两 个 季 度 下 降 ，

2026Q1/Q2/Q3 期间费用率分别为 35.3%/32.3%/30.9%，其中 Q3 同比-2.9pct、环比-1.4pct，公

司费用管控成效突出。2026Q3，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-3.1/-0.0/-2.4/+2.7pct。销售

费用率下降得益于费用管控；研发费用率下降得益于收入持续高增长带来的规模效应；财务费用率

因人民币升值而提升。2）2026Q1~3，公司毛利率 42.1%，同比-1.6pct，其中 Q3 同比-2.1pct，主

要受存储等原材料价格大幅上涨影响。3）前三季度归母净利率 9.3%，同比+0.7pct，其中 Q3 同比

-0.1pct，费率优化对冲毛利率回落。4）2026Q3 经营性现金流净额-7.0 亿元，主要系公司销售规模

扩大以及本报告期内备货与货款结算影响。期末存货 62.6 亿元，同比+68.5%，主要因原材料备货

及海外备货增加。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2026Q1~3 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 8,654 11,945 18,695 15,699 4,227 5,857 5,614 

营业收入 8,654 11,945 18,695 15,699 4,227 5,857 5,614 

YOY 30.5% 38.0% 56.5% 30.1% 23.3% 30.9% 34.9% 

营业总成本 6,466 10,158 17,446 14,285 3,912 5,240 5,134 

减：营业成本 3,883 5,956 10,778 9,091 2,399 3,323 3,369 

销售毛利率 55.1% 50.1% 42.3% 42.1% 43.3% 43.3% 40.0% 

减：税金及附加 75 80 76 78 22 26 30 

减：销售费用 1,817 2,967 4,894 3,446 1,026 1,225 1,195 

YOY 37.8% 73.2% 64.9% 8.3% 7.8% 1.0% 17.7% 

销售费用率 21.0% 24.8% 26.2% 21.9% 24.3% 20.9% 21.3% 

减：管理费用 211 346 431 346 106 129 111 

YOY 49.4% 63.8% 24.7% 11.3% 17.2% -5.4% 32.3% 

管理费用率 2.4% 2.9% 2.3% 2.2% 2.5% 2.2% 2.0% 

减：研发费用 619 971 1,420 1,045 286 435 325 

YOY 26.7% 56.9% 46.1% 1.6% 7.1% 3.8% -5.3% 

研发费用率 7.2% 8.1% 7.6% 6.7% 6.8% 7.4% 5.8% 

减：财务费用 -139 -162 -153 280 75 101 104 

财务费用率 -1.6% -1.4% -0.8% 1.8% 1.8% 1.7% 1.9% 

期间费用率 29.0% 34.5% 35.3% 32.6% 35.3% 32.3% 30.9% 

其他经营收益 129 304 198 130 44 25 61 

营业利润 2,317 2,090 1,447 1,544 359 642 542 

YOY 72.4% -9.8% -30.8% 52.2% 13.9% 96.5% 45.6% 

营业利润率 26.8% 17.5% 7.7% 9.8% 8.5% 11.0% 9.7% 

加：营业外收支 3 7 0 -4 2 -2 -4 

利润总额 2,320 2,098 1,447 1,540 362 640 538 

减：所得税 269 121 84 74 38 -23 59 
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所得税率 11.6% 5.8% 5.8% 4.8% 10.6% -3.6% 10.9% 

净利润 2,051 1,977 1,363 1,466 323 663 479 

YOY 73.3% -3.6% -31.0% 41.2% 20.8% 61.8% 33.0% 

销售净利率 23.7% 16.5% 7.3% 9.3% 7.6% 11.3% 8.5% 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 

少数股东损益比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母净利润 2,051 1,977 1,363 1,466 323 663 479 

YOY 73.3% -3.6% -31.0% 41.2% 20.8% 61.8% 33.0% 

归母净利率 23.7% 16.5% 7.3% 9.3% 7.6% 11.3% 8.5% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

外销保持高增长， 线下渠道 表现亮眼： 1） 内销承压背景 下，外销是公司主 要的增长 来源。据

Sensor Tower 数据，石头科技海外 APP 下载量 2026Q3 同比+38.3%，2026Q1~3 累计同比+47.9%。

2）欧洲市场继续引领增长，预计公司 Q3 在欧洲市场实现中双位数增长，主要得益于线下渠道布局。

北美线下继续突破，2026H1 已突破 Costco 等增量渠道，Q3 沃尔玛的入驻亦助力增长。3）2026

年是公司洗地机出海的初期，在亚太、欧洲、北美三大市场布局实现快速增长。此外，公司持续推

动产品从室内向室外场景延伸，2026 年 9 月推出首款泳池清洁机器人与二代割草机器人。  

内销份额持续提升，洗地机坐稳市场第二： 1）据 AVC 数据，2026Q3 石头扫地机/洗地机线上

市场零售额分别为 6.9/5.1 亿元，分别同比-5.8%/+19.8%，零售额份额分别为 32.9%/32.3%，分别

同比+4.5/+8.5pct，份额持续提升。2）公司 8 月 14 日发布的活水扫地机新品 P30 Pro 加强了在扫

地机中活水类别的产品力，销售表现亮眼。据 AVC 数据，9 月登顶国内扫地机器人线上机型销额榜，

上下水版与水箱版合计零售额份额达 11.0%。3）2026 年扫地机器人属于地方自主补贴品类，但地

方补贴有限；2026Q3 以来，各地政府陆续重启对扫地机器人的补贴，叠加去年同期低基数，预计

2026Q4 内销向好。4）此外，追觅国内份额快速回落，2026 年 9 月扫地机线上零售额份额降至 7.1%，

已连续 6 个月环比下降，竞争格局改善。  

 

表2：公司主营业务收入拆分 

 2023 2024 2025 2025H1 2025H2 2026H1 

主营业务收入（百万元） 8,639 11,918 18,680    

分产品       

智能扫地机及配件 8,085 10,848 15,173    

其他智能电器产品 554 1,070 3,507    

分地区       

境内 4,411 5,531 8,239 3,954 4,285 4,012 

境外 4,229 6,388 10,442 3,949 6,492 6,073 

分销售模式       

直营 3,625 5,241 8,973 3,293 5,680 3,918 

经销 5,014 6,677 9,708 4,605 5,103 6,159 

主营业务收入 YOY 30.7% 38.0% 56.7%    

分产品       

智能扫地机及配件 27.4% 34.2% 39.9%    

其他智能电器产品 109.4% 93.1% 227.8%    

分地区       

境内 41.0% 25.4% 49.0% 86.3% 25.7% 1.5% 

境外 21.4% 51.1% 63.5% 72.1% 58.6% 53.8% 

分销售模式       

直营 61.2% 44.6% 71.2% 101.5% 57.5% 19.0% 

经销 15.0% 33.2% 45.4% 66.0% 30.7% 33.7% 

毛利率 55.1% 50.1% 42.3%    

分产品       

智能扫地机及配件 56.1% 52.1% 43.3%    

其他智能电器产品 43.3% 33.0% 38.5%    

分地区       

境内 49.3% 46.5% 35.1% 38.8% 31.6% 34.3% 
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境外 61.6% 53.7% 48.2% 50.3% 46.8% 49.2% 

分销售模式       

直营 58.4% 52.2% 44.8% 43.0% 45.8% 39.8% 

经销 53.1% 48.9% 40.2% 45.7% 35.1% 45.4% 

销量（万台）       

智能扫地机 260 345 562    

其他智能电器产品 26 62 217    

平均单价（元/台）       

智能扫地机 3,116 3,145 2,700    

其他智能电器产品 2,162 1,729 1,617    

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

表3：扫地机器人上市公司经营数据对比 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

扫地机器人销售额（百万美元）         

iRobot 1,093 1,214 1,430 1,565 1,183 891 682  

科沃斯 563 524 660 1,071 1,131 1,093 1,124 1,519 

石头科技 444 567 677 879 911 1,142 1,509 2,159 

扫地机器人销售额（百万人民币）         

科沃斯 3,869 3,672 4,300 6,826 7,877 7,742 8,082 10,680 

石头科技 3,048 3,958 4,416 5,605 6,346 8,085 10,848 15,173 

扫地机器人出货量（万台）-公司公告         

iRobot 450 499 550 560 418 303 246  

科沃斯 414 334 317 358 312 284 298 448 

石头科技 213 251 238 282 225 260 345 562 

扫地机器人出货量（万台）-IDC         

iRobot      302 282 ＜174 

科沃斯       278 333 

石头科技      273 330 582 

资料来源：iRobot、科沃斯、石头科技公司公告，IDC，中国银河证券研究院 

 

 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  7 

三、投资建议 

我们上调盈利预测，预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 243.3/305.8/382.2 亿元，分别同

比+30.1%/+25.7%/+25.0%，归母净利润 22.5/27.4/36.4 亿元，分别同比+65.0%/+21.9%/+32.8%，

EPS 分别为 8.67/10.57/14.03 元每股，当前股价对应 12.6/10.3/7.8x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18,695 24,329 30,583 38,218 

收入增长率% 56.51 30.14 25.70 24.97 

归母净利润(百万元) 1,363 2,249 2,743 3,643 

利润增长率% -31.03 65.00 21.92 32.83 

摊薄 EPS(元) 5.25 8.67 10.57 14.03 

PE 20.77 12.59 10.32 7.77 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险；汇率大幅波动的风险。  

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,078 18,613 22,656 27,862 

现金 2,319 4,556 6,853 10,064 

应收账款 1,118 1,448 1,827 2,279 

其它应收款 421 541 680 849 

预付账款 141 178 216 259 

存货 2,655 3,260 4,246 5,376 

其他 8,425 8,630 8,834 9,035 

非流动资产 4,592 4,634 4,643 4,617 

长期投资 612 612 612 612 

固定资产 1,489 1,535 1,546 1,523 

无形资产 20 17 15 12 

其他 2,471 2,471 2,471 2,471 

资产总计 19,669 23,247 27,299 32,479 

流动负债 5,473 6,927 8,451 10,253 

短期借款 900 900 900 900 

应付账款 2,921 3,949 5,008 6,255 

其他 1,652 2,078 2,544 3,098 

非流动负债 185 185 185 185 

长期借款 0 0 0 0 

其他 185 185 185 185 

负债总计 5,658 7,112 8,636 10,438 

少数股东权益 1 1 1 1 

归属母公司股东权益 14,011 16,134 18,662 22,040 

负债和股东权益 19,669 23,247 27,299 32,479 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 18,695 24,329 30,583 38,218 

营业成本 10,778 14,218 18,027 22,516 

税金及附加 76 210 264 329 

销售费用 4,894 5,328 6,698 8,370 

管理费用 431 523 658 822 

研发费用 1,420 1,557 1,957 2,446 

财务费用 -153 406 261 66 

资产减值损失 -162 -305 -261 -241 

公允价值变动收益 67 205 204 201 

投资收益及其他 293 409 460 514 

营业利润 1,447 2,396 3,121 4,144 

营业外收入 6 7 7 8 

营业外支出 6 10 11 12 

利润总额 1,447 2,393 3,117 4,140 

所得税 84 144 374 497 

净利润 1,363 2,249 2,743 3,643 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,363 2,249 2,743 3,643 

EBITDA 1,574 3,068 3,681 4,543 

EPS（元） 5.25 8.67 10.57 14.03 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 56.5% 30.1% 25.7% 25.0% 

营业利润增长率 -30.8% 65.6% 30.2% 32.8% 

归母净利润增长率 -31.0% 65.0% 21.9% 32.8% 

毛利率 42.3% 41.6% 41.1% 41.1% 

净利率 7.3% 9.2% 9.0% 9.5% 

ROE 9.7% 13.9% 14.7% 16.5% 

ROIC 8.1% 15.3% 15.1% 16.0% 

资产负债率 28.8% 30.6% 31.6% 32.1% 

净资产负债率 40.4% 44.1% 46.3% 47.4% 

流动比率 2.75 2.69 2.68 2.72 

速动比率 1.70 1.76 1.80 1.88 

总资产周转率 1.01 1.13 1.21 1.28 

应收账款周转率 17.34 18.96 18.68 18.61 

应付账款周转率 3.75 4.14 4.03 4.00 

每股收益(元) 5.25 8.67 10.57 14.03 

每股经营现金流(元) 2.98 9.86 10.38 13.98 

每股净资产(元) 53.97 62.15 71.89 84.91 

P/E 20.77 12.59 10.32 7.77 

P/B 2.02 1.76 1.52 1.28 

EV/EBITDA 17.20 8.09 6.12 4.25 

PS 1.51 1.16 0.93 0.74 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 774 2,558 2,694 3,629 

净利润 1,363 2,249 2,743 3,643 

折旧摊销 280 269 303 337 

财务费用 -117 3 3 3 

投资损失 -112 -170 -183 -210 

营运资金变动 -558 13 -321 -290 

其他 -83 195 150 146 

投资活动现金流 -159 -192 -179 -151 

资本支出 -480 -567 -566 -562 

长期投资 80 0 0 0 

其他 241 375 387 411 

筹资活动现金流 230 -139 -228 -277 

短期借款 900 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -670 -139 -228 -277 

现金净增加额 855 2,238 2,297 3,211 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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