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行业与上证指数对比图 
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 扫地机行业迎来久违的上涨，关注三大变化 

过去的一个月（2020.04.22~5.22），扫地机行业龙头科沃斯和石头科技

迎来了久违的行情，股价分别上涨 28%、16%左右，同期沪深 300 指数持平。 

图 1：过去一个月科沃斯和石头科技分别上涨 28%、16%左右 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                     单位：元 

许久的平静之后，过去的一个月间扫地机行业发生了三大变化： 

1） 科沃斯和 iRobot 达成合作； 

2） 美国 4 月批准扫地机器人的关税豁免； 

3） 2020 年新品在避障和拖地上实现较大突破。 

 

◆变化一：科沃斯和 iRobot 罕见地达成合作 

事件：2020 年 5 月 19 日，科沃斯发布与 iRobot 签署业务合作协议的公

告，即日起至 2022 年 12 月 31 日，iRobot 将向科沃斯授权其 Aeroforce®相

关知识产权及专利技术，并应用于科沃斯品牌的扫地机器人产品，与此同时，

iRobot 将向科沃斯独家采购指定的扫拖一体型扫地机器人产品并以其自有品

牌销售。 

科沃斯重新接受代工订单？2019 年科沃斯战略性地砍掉代工订单可谓壮

士断腕，也是导致其利润缩水的很重要原因，代价不小，然而转眼就要给最主

要的竞争对手 iRobot 代工。 

iRobot 给竞争对手专利授权？iRobot 作为行业老大哥，极其注重专利保

护，一直把专利作为阻碍中国品牌出海的最重要的武器，如今居然把独家的

Aeroforce 专利授权给最主要的竞争对手科沃斯。 

上述公告，初看令人困惑，iRobot 也尚未发布相应公告，不过结合目前的

行业状况大致可以理解为抱团取暖。过去的 2019 年因为中美关税之争、新产

品升级乏力等因素，市场需求不及预期，科沃斯和 iRobot 的进一步成长和盈

利能力均承压。 
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图 2：iRobot 收入和利润同比增速承压  图 3：科沃斯收入和利润同比增速承压 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆变化二：美国 4 月批准扫地机器人的关税豁免 

除了科沃斯这则公告外，美国对扫地机器人品类的关税豁免可谓是全行

业的好消息。USTR 4 月发布的关税豁免名单中，家用扫地机器人赫然在列，

2020 年 8 月 7 日前都有效，并且允许追溯退回 2018 年 9 月 24 日以来多缴

的关税。 

图 4：USTR 宣布取消家用扫地机器人的附加关税 

 

资料来源：USTR，光大证券研究所 

关税的豁免预计会使得美国市场扫地机器人零售价普遍下调，刺激美国

市场需求，与此同时厂商毛利率也有望得到提振。关税豁免叠加纳斯达克市

场的强势反弹，iRobot 股价已较底部翻倍。 

图 5：iRobot 股价已较底部翻倍（单位：美元） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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◆变化三：2020 年新品在避障和拖地上实现较大突破 

相比前两个变化，我们认为今年中国厂商的新品更值得关注。我们在第

一篇扫地机行业报告《“明天产品”扫地机，明天已来，机会何在？》中认

为，扫地机解决的是“高频痛点”，需求空间广阔，但一切的基础是好用的

产品，而配备激光雷达的产品跨过“好用”的临界点，未来产品将进入渐进

式创新阶段。 

2019 年后，国内扫地机零售增长出人意料地陷入停滞，事实证明对于

更多消费者来说，扫地机产品体验没有达到期望值，尤其是避障能力和拖地

功能的短板，使得并不便宜的扫地机对于很多人来说略显鸡肋。 

图 6：2019 年中国扫地机零售额增长遇到瓶颈 
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资料来源：2014-18 年为中怡康数据，2019 年为奥维云网数据，光大证券研究所 

2020 年科沃斯 T8 系列、石头 T7 系列和云鲸的新品，在完善避障能力

和拖地功能上向前迈了一大步。 

 

避障能力：扫地机已能够识别多种常见障碍物 

科沃斯 T8 AIVI 和 T8 Max 分别增加单目摄像头和线激光作为避障传感

器，而石头 T7 Pro 采用了双目摄像头，这些新增加的传感器对于障碍物有

了“视觉”感知能力，已经能够通过 AI 识别出部分障碍物的具体类型。 

 

图 7：科沃斯 T8 系列的避障功能升级  图 8：石头 T7 Pro 的避障功能升级 

T8 AIVI（单目摄像头） T8 MAX（线激光）

 

 

 
资料来源：淘宝网，光大证券研究所  资料来源：淘宝网，光大证券研究所 
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 扫地机已能够识别多种常见障碍物，并有望通过 OTA迭代升级。T8 AIVI

可以识别鞋子、充电座、数据线、抹布、袜子以及小地垫，而 T7 Pro 已经

可以识别出体重秤、风扇底座、鞋子、插线板、线团、宠物粪便 6 类物体，

理论上通过 OTA升级算法将增加更多物体的识别能力，比如 U 型椅等。 

 

拖地功能：云鲸向前跨了一大步 

科沃斯和石头针对拖地功能小步迭代。科沃斯 T8 系列升级振动强擦功

能，石头 T7 升级电控湿拖系统，较上一代产品均有所升级。 

 

图 9：科沃斯 T8 系列的振动强擦功能升级  图 10：石头 T7 系列升级电控水箱 

 

 

 

资料来源：淘宝网，光大证券研究所  资料来源：淘宝网，光大证券研究所 

 

云鲸作为 2020 年才正式推出新品的创业公司，通过旋转拖布、自动清

洗拖布双重创新设计，大幅提升了清洁能力，并减少了清洗拖布的麻烦，把

清洁机器人的拖地功能提升到了新的高度。 

 

图 11：云鲸在拖地功能上向前跨了一大步 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

因此，2020 年扫地机的新品升级幅度远大于 2019 年，避障功能和拖地

功能都向前跨了一大步，这对于整个产业链来说都令人振奋。 
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从市场反馈看产品能否快速“出圈” 

 

2020 年产品有明显升级，但是否会能更好地“出圈”，吸引到更广阔

的大众消费者，获得更积极的市场反馈，中间还隔着营销、定价等多重因素。 

 

图 12：扫地机“出圈”的基础是产品，推力是营销和价格 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

 营销端：暂时没有影响力特别大的营销事件。扫地机第一次“出圈”靠

的是小米的大力推广，2017-18 年多个品牌加入扫地机产品推广阵营使

得产品触达到更广的人群，今年除了评测等常规的营销投放，暂时没有

影响力特别大的营销事件。 

 定价端：高价产品很难承担“出圈”重任。继米家扫地机之后，旗舰款

一直在提价，2020 年的 T8 AIVI 和 T7 Pro 首发零售价定在 3299 元，

较上一代产品再次提价 500 元以上，云鲸定价高达 4299 元，这些技术

引领性产品因其高价很难承担扫地机“出圈”的重任。 

 

从百度指数来看，“扫地机器人”关键词近期搜索指数并没有出现明显的

上升，2020 年新品上市后的营销推广并没有在大众消费者中激起特别大的

反响。 
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图 13：扫地机器人搜索指数显示近期关注度并未大幅上升 

 

资料来源：百度指数，光大证券研究所 

从奥维云网的零售监测数据来看，2020 年以来受益疫情期间家政服务

的暂停，机器人品类的表现较前期有一定起色，但产品的快速“出圈”还需

要营销端更大的努力。 

今年“618”无论是平台还是品牌应该都会竭尽全力，如果受到高效营

销事件的推动，或促销力度非常大，使得扫地机产品 “618”期间零售额增

速有明显改善，那我们可以对 2020 年行业零售额在新品推动下恢复较快增

长有更强的信心。 

图 14：2020 年以来扫地机线上零售额有一定起色 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

投资建议 

过去的一个月（2020.04.22~5.22），扫地机行业龙头科沃斯和石头科

技迎来了久违的行情，股价分别上涨 28%、16%左右，市场热度提升较快，

主要受三重变化推动：1）科沃斯和 iRobot 罕见地达成合作；2）美国批准

扫地机器人的关税豁免；3）2020 年新品在避障和拖地上实现较大突破。 

在绝对估值水平并不低的情况下，科沃斯和石头科技股价从底部反弹对

应的是市场对行业出现积极边际变化的预期，从行业边际向好的持续性来

看，一方面今年的新品在完善避障能力和拖地功能上向前迈了一大步，构成
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产品进一步“出圈”的基础；另一方面，升级款产品的“出圈”还需要营销

端更大的突破。从零售数据来看，扫地机器人品类的表现较 2019 年有一定

起色，如果“618”期间零售额增速有明显改善，那我们可以对 2020 年行业

零售额在新品推动下恢复较快增长有更强的信心。 

石头科技：因疫情影响和小米系份额下降，下调石头科技20-21年EPS

预测为13.18/14.71元（原为14.79/16.84元），新增22年EPS预测为16.22元，

对应20-22年PE为29/26/23倍，石头科技品类正在从扫地机向市场空间更大

的吸尘器扩展，市场区域从中国走向全球，团队专注，成长空间清晰，维持

“买入”评级。 

风险提示：海外市场销售受疫情影响，新品上市后销售情况不及预期。 

石头科技业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,051  4,205  4,632  5,451  6,173  

营业收入增长率 172.7% 37.8% 10.1% 17.7% 13.2% 

净利润（百万元） 308  783  878.50  980.59  1,081.21  

净利润增长率 359.1% 154.5% 12.2% 11.6% 10.3% 

EPS（元） 6.15  15.66  13.18  14.71  16.22  

P/E 62  24  29  26  23  

P/B 28.1  13.3  4.0  3.6  3.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 5 月 22 日，注：2019 年

EPS 按照 2019 年底股本计算。 

 

科沃斯：因行业需求增长遇到瓶颈，且科沃斯费用投入力度较大，导致

2019 年利润大幅低于预期，下调 20-21 年 EPS 预测为 0.54/0.62 元（原为

1.05/1.29元），新增 22年EPS预测为 0.72元，对应 20-22年PE为 47/41/35

倍，公司综合实力依然领先行业，维持“增持”评级。 

风险提示：海外市场销售受疫情影响，新品上市后销售情况不及预期。 

科沃斯业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,694  5,312  5,842  6,579  7,251  

营业收入增长率 25.11% -6.70% 9.97% 12.61% 10.22% 

净利润（百万元） 485  121  307  349  406  

净利润增长率 29.13% -75.12% 154.21% 13.63% 16.32% 

EPS（元） 1.21  0.21  0.54  0.62  0.72  

P/E 21  118  47  41  35  

P/B 4  6  5  5  4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 5 月 22 日。 

 

风险提示： 

扫地机海外销售因新冠疫情受到抑制；国内扫地机需求并未大幅回暖。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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