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证券研究报告 

2019 年 4 月 18 日

石头科技 

产品进步激活扫地机器人市场 

公司动态 

公司介绍 

石头科技是中国家庭清洁家电中扫地机器人的行业龙头。公司成
立于 2014 年，是小米生态链企业（目前小米系的顺为资本和天津
金米合计持股比例 24.7%），创始人昌敬（目前持股 30.99%）具有
微软、腾讯、百度等互联网企业工作经验，负责过百度地图开发，
因此对地图导航具有丰富的经验。2018 年，公司扫地机器人销量
124 万台。AVC 零售监测，公司产品在中国线上渠道销量占比 22%。 

业务前景 

全局规划产品体验好，价格门槛降低，市场爆发：1）2016 公司
推出米家扫地机器人，采用 LDS 全局规划，定价低，体验好，带
动中国市场进入爆发期。在此之前，市场主要是随机型产品，体
验差。2）中怡康统计，2018 年中国市场扫地机器人零售量 577
万台，同比增长 42%。 

公司的产品性价比优势明显：1）主要竞争对手为 iRobot、科沃斯。
在相同价位段，公司的产品配置好，性能强。2018 年米家品牌扫
地机器人在北京消协抽样的 30 款产品测评中排名最高。2）石头
科技是中国全局规划类扫地机器人市场的领导者。2017 年石头科
技全局规划扫地机器人销量 87 万台，科沃斯为 5 万台。 

多品牌运营，对小米依赖度降低：1）公司采用多品牌运营模式，
小瓦定位低端的随机型产品，米家定位高性价比的全局规划产品，
石头定位 2000 元以上、扫地拖地一体的溢价产品。2）独立于小
米的石头品牌零售占比上升，2017-2018 年收入占比分别为 9.6%、
48.5%。AVC 监测，2018 年石头品牌在扫地机器人线上渠道零售额
占比达 10%。3）2018 年，公司实现净利润 3.08 亿元（同比+359%），
剔除包括股权支付费用在内的非经常性损益，公司扣非归母净利
润 4.58 亿元。自主品牌占比提高带动 2018 毛利率、净利率分别
同比提升 7.2ppt、4.6ppt（净利率剔除股份支付费用）。 

资本开支规划 

公司拟发行 1667 万股，募集资金中 7.5 亿元用于新一代扫地机器
人项目，2.8 亿元用于商用清洁机器人产品开发项目，1.4 亿元用
于石头智连数据平台开发项目，1.3 亿元用于补充流动资金。 

风险  

扫地机器人产品需求波动风险，市场竞争风险。 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018A 

营业收入 183 1,119 3,051 

    增速 511.0% 172.7% 

归属母公司净利润 -11 67 308 

    增速 na. 359.1% 

毛利率 19.2% 21.6% 28.8% 

净利润率 -6.1% 6.0% 10.1% 

平均总资产收益率 15.5% 32.7% 

平均净资产收益率 32.3% 63.5% 

经营现金流 -51 44 425 

资产负债率 44.2% 55.4% 45.2% 

研发占收入比重 21.5% 9.5% 3.8% 

 

资料来源：万得资讯，招股说明书，中金公司研究部 
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扫地机器人行业龙头 

石头科技是中国家庭清洁家电中扫地机器人的行业龙头。公司成立于 2014 年，是小米生
态链企业。公司专注于研发和销售。研发方面，创始人昌敬（目前持股 30.99%）具有微
软、腾讯、百度等互联网企业工作经验，负责过百度地图开发，因此对地图导航具有丰
富的经验。销售方面，米家品牌扫地机器人可以借助小米的渠道和品牌，具有线上优势，
同时公司推出的石头品牌在京东和天猫渠道也开始具有影响力。公司产品以外包方式生
产，核心原材料则由公司直接采购。欣旺达是石头科技最大的供应商，为公司供应锂电
池和代工服务。 

图表 1: 石头科技股权结构（2019/4/18） 

 

资料来源：招股说明书、中金公司研究部 

 

图表 2: 募集资金规模及用途 

 

资料来源：招股说明书、中金公司研究部 

 

  

北京石头世纪科技股份有限公司
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序号 项目名称 总投资额（百万元） 募集资金投入金额（百万元）

1 新一代扫地机器人项目                                                                 758                                                                                                   750

2 商用清洁机器人产品开发项目                                                                 289                                                                                                   280

3 石头智连数据平台开发项目                                                                 148                                                                                                   140

4 补充营运资金                                                                 132                                                                                                   132

合计                                                             1,326                                                                                              1,302

http://www.hibor.com.cn/


中金公司研究部：2019 年 4 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

扫地机器人市场爆发：全局规划产品体验好，价格门槛降低  

由于技术进步带来的体验改进和价格降低，扫地机器人、无线吸尘器在全球进入快速增
长期。中国扫地机器人行业 2017 年开始进入爆发期，主要得益于石头科技推出的米家扫
地机器人，降低了全局规划型产品的价格门槛。中怡康统计，2018 年中国市场扫地机器
人零售量 577 万台，同比增长 42%。 

图表 3: 扫地机器人发展历程 

 

资料来源：招股说明书、中金公司研究部 

 

 

  

启蒙时代
随机碰撞型产品降低了产品

价格，消费者开始尝试，但体验不佳

继续发展

视觉定位技术

全局规划型产品价格下降，体
验改善，带动市场爆发

爆发期

• 1985年，日立HCR-00扫地机器人，产
品使用陀螺仪和超声波雷达定位。

• 1996年，伊莱克斯三叶虫(Trilobite) 扫
地机器人，这是第一台装备超声波传感
器，识别障碍物的产品。

产品价格贵，且不具有实用性

探索期

• 2002年, iRobot 发布扫地机器人Roomba，采用随机碰撞
式的清洁模式，售价低（当时售价$199.95）。此外，
Roomba采用“三段式清扫结构”，改善了吸尘效果。
Roomba系列产品迅速引起消费者的兴趣。iRobot于2005

年11月9号在NASDAQ上市。为提高产品的清扫覆盖能
力，iRobot后来采用了灯塔(lighthouse)装置。

• 2009年，科沃斯推出自主品牌扫地机器人，采用的随机
碰撞式的清洁模式，并在线上主打性价比。之后科沃斯
在中国的市场份额迅速超过iRobot，并成为市场龙头。

• 2010年2月，Neato 发布扫地机器人XV-11，售价
$399，采用的激光雷达导航技术，扫地机器人开始
进入了规划式清扫时代。Neato还可以进行断点记忆
恢复（产品电量不足时自动返回充电完毕后，可以
从上次返回的断点接着进行清扫）。

• 2016年8月，石头科技推出了米家扫地机器人，采用
的激光雷达导航技术，算法上采用全局规划功能。
该产品定价1699元，成为爆款，扫地机器人市场开
始进入爆发期。2017年石头科技全局规划扫地机器
人销量87万台，而科沃斯仅5万台。

• 同时采用激光雷达导航技术Lidar

SLAM和摄像头视觉定位技术vSLAM可
以进一步提升产品的线路规划能力，但
也存在缺陷。

• 2017年10月，LG的扫地机器人Hom

Bot被发现，黑客可以通过homehack

漏洞控制摄像头，监视用户家庭。
2018年科沃斯，2019年石头科技先后
推出集合Lidar SLAM和vSLAM的产
品。

图表 4: 国内扫地机器人销量快速增长 图表 5: 清洁类小家电各产品线上零售额占比（2018） 

  

资料来源：中怡康，科沃斯招股说明书，中金公司研究部 资料来源：AVC，中金公司研究部 
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图表 6: 全局规划扫地机器人、无线吸尘器是家庭清洁类家电的升级方向 

 

资料来源：百度图片、中金公司研究部 

 

图表 7: 全局规划扫地机器人产品体验受到消费者认可 

 

资料来源：米家扫地机器人的京东用户评价、中金公司研究部 
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从服务机器人角度，扫地机器人由于应用场景简单，用户体验较好，价格低，成为全球
最先具有普及意义的服务机器人。 

图表 8: 服务机器人主要类别及代表性产品 

 

资料来源：百度图片、中金公司研究部 

产品性价比高，中国全局规划类扫地机器人市场领导者 

2016 公司推出米家扫地机器人，采用 LDS 全局规划，定价低，体验好，石头科技领导了
全局规划类扫地机器人的行业爆发，是市场的领导者。2017 年石头科技全局规划扫地机
器人销量 87 万台，科沃斯为 5 万台。 

石头科技的产品性价比优势明显，搭载超过同价位竞品的高端功能，性能更优。例如米
家扫地机器人搭载了激光测距规划系统，其他品牌通常只有高端机型配备此功能。根据
北京消费者协会对 30 个型号产品的测试，小米扫地机器人综合评分更高，价格仅 1699
元。综合评分排名第二的科沃斯实际售价则为 2999 元。此外，根据用户在京东产品评价
页面上传的扫地机器人工作路线图可以看出，米家扫地机器人路径规划能力强于价格更
高的科沃斯。 
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图表 9: 相似配置下，米家扫地机器人具有性价比优势（2018-9） 

 

*为北京消费者协会试验数据（http://www.sohu.com/a/260222552_163726）。 
注：消协试验中测评的科沃斯扫地机器人为 DG36，但其运行时用户 APP 不显示路线图，故科沃斯清扫遇障路线图为 DN33 产品，二者技术参数相近。 
资料来源：京东商城，中金公司研究部 

 

图表 10: 石头旗下的米家扫地机器人、石头扫地机器人性价比出众（2019-4） 

 

资料来源：小米有品，科沃斯官方商城，iRobot 天猫旗舰店，中金公司研究部 

品牌
米家

扫地机器人

戴森

Dyson 360 Eye

科沃斯

DN33/DG36

价格 RMB1,499~1,699 RMB 4,990~5,440 RMB 2,399/2,999

规划技术 LDS激光规划 全景摄像头规划 LDS激光规划

续航时间 121-180 min 61-120 min 61-120 min

拖地功能 无 无 有

噪音 ＜100 db 73-75 db 65/56 db

覆盖率* 80.9% 84.6% 78.2%

硬地板除尘能力* 89.7% 94.4% 91.3%

边角除尘能力* 74.1% 50.2% 71.4%

综合评价 * 18.5 16.5 17.5

外观

清扫遇障路线图

产品 米家 科沃斯  DE55 iRobot 529 石头  S50 科沃斯  DN55 iRobot 970

外观

价格 Rmb 1699 Rmb 1649 Rmb 1999 Rmb 2399 Rmb 2599 Rmb 4199

规划 LDS LDS 随机式 LDS LDS 视觉导航

拖地功能 无 有 无 有 有 无

吸力 <1800Pa 600/1000Pa 未公布 <2000Pa 600/1000Pa 未公布

充电电池 锂电池 镍氢电池 镍氢电池 锂电池 锂电池 锂电池

续航 150min 100min 180min 180min 140min 120min

尘盒容积 420ml 350ml 600ml 480ml 450ml 600ml

水箱容积

（加水一次拖地时间）
无 80ml 无 140ml (30min) 240ml（140min） 无

拖地效果 无

不能实时更新拖过

的区域，拖地功能

像是一台洒水机，

全靠水自己渗漏到

拖把布上，不能调

节出水量；水箱

小，适合面积小的

房间

无

115平米木地板要

加三次水，只能处

理浮灰，咖啡渍、

油渍要自己拖，有

水渍；要经常洗抹

布、加水

智能控水防渗漏，

即拖即干，水箱

大，省时省力，

150平米充满电一

次性就拖完了，干

湿合理，拖得很干

净

无

厚度 9.6cm 9.5cm 9.2cm 9.6cm 10.2cm 9.2cm

噪音 60~66db 68db 60-70dB 50-70dB 66-71.6db 60-70dB

自由规划区域（虚拟墙） 无 有 无 有 有 无

地毯识别增压 无 无 无 有 有 无
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公司采用多品牌运营，对小米的依赖度明显降低。2016-2018，公司收入中米家扫地机器
人占比分别为 100%、90%、50%，独立于小米的石头品牌零售占比上升，2017-2018 年收
入占比分别为 9.6%、48.5%。AVC 监测，2018 年石头品牌在扫地机器人线上渠道零售额
占比达 10%。 

2018 年石头品牌和小瓦品牌的毛利率分别为 42%、24%，高于米家品牌的 15%，自主品
牌占比的增长带动了公司毛利率和净利率的提高。剔除股份支付费用，2018 年公司净利
润同比+288%，净利率同比+4.6ppt。 

 

  

图表 11: 2018 年石头线上扫地机器人品牌零售额占比大幅
增加 

图表 12: 公司各品牌扫地机器人历史销量，对小米依赖度
降低 

  

资料来源：AVC，中金公司研究部 资料来源：招股说明书，中金公司研究部 
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公司业绩爆发性增长 

图表 13: 收入业务分拆（2018） 图表 14: 收入增速 

 

  

资料来源：招股说明书、中金公司研究部 资料来源：招股说明书、中金公司研究部 

图表 15: 盈利能力 图表 16: 利润增速 

  

资料来源：招股说明书、中金公司研究部 资料来源：招股说明书、中金公司研究部 

 

图表 17: 已上市可比公司估值表（2019/4/18） 

 

注：灰色为中金覆盖股票，其余为中金未覆盖股票。A 股未覆盖股票数据来自万得一致预测，海外未覆盖股票来自彭博一致预测。 
资料来源：万得资讯、彭博资讯，中金公司研究部 
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代码 公司 百万本地货币 百万本地货币

2018A/E 2017A 2018A/E 2019E 2017-2019 2017A 2018A/E 2019E 2019E

A股

603486.SH 科沃斯 21,889                             5,834                     376                     508                     664 33%             58.3             43.1             33.0          1.0

002032.SZ 苏泊尔 61,708                          17,851                1,308                1,670                2,052 25%             47.2             37.0             30.1          1.2

002242.SZ 九阳股份 18,320                             8,169                     689                     754                     895 14%             26.6             24.3             20.5          1.5

603868.SH 飞科电器 19,458                             3,977                     835                     845                     975 8%             23.3             23.0             20.0          2.5

603355.SH 莱克电气 10,378                             6,083                     366                     507                     650 33%             28.4             20.5             16.0          0.5

002705.SZ 新宝股份 10,483                             8,442                     408                     505                     564 18%             25.7             20.7             18.6          1.1

算术平均             34.9             28.1             23.0          1.3

加权平均             35.7             29.7             24.5          1.2

海外

iRobot 3,599                             1,093                        51                        88                        89 32%             70.6             40.9             40.3          1.2

净利润

百万本地货币

P/E
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候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
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本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 
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提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，
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