
熵基科技股价急涨“背面”：财务信披违规遭警示

被采取行政监管措施

1 月 13—14 日，熵基科技股价

在经历大涨之后连续 2 天收跌。

获多家机构关注的熵基科技，在 1

月 9 日晚间披露收到广东证监局

警示函。

警示函显示，熵基科技存在 5

项违规问题，涉及收入确认、坏账

准备计提、研发费用核算、存货跌

价准备计提以及关联交易披露。

具体而言，熵基科技对部分

客户计提返利的期间与对应销售

期间不一致，导致 2024 年跨期确

认收入 36.95 万元；熵基科技部分

客户信用风险显著提升，应收账款

减值迹象明显，且公司并未对该部

分客户进行投保，仅按账龄组合计

提坏账准备，未对该部分客户进行

单项计提坏账准备，公司对该部分

客户坏账计提不充分；熵基科技存

在将包括法务部在内的非研发人

员工资计入研发费用的情况，且

上述人员均未登记研发项目工

时，导致公司研发费用列支不准

确 ；熵 基 科 技 子 公 司 ZKTECO

USA LLC 实 际 销 售 费 用 率 为

57%，但在存货跌价测试中参考另

一子公司15%的销售费用率，缺乏

合理依据，高估可变现净值，导致

熵基科技 2024 年存货跌价准备计

提不准确。

此外，ZKTECO SOLUTIONS

INC。（以下简称“ZKTECO SOLU-

TIONS”）为熵基科技关联方、联营

企业。公司2024年年报披露称，报

告期内与 ZKTECO SOLUTIONS

关联交易金额为1134.43万元。经

查，熵基科技 2024 年对 ZKTECO

SOLUTIONS 实 际 销 售 金 额 为

1890.72万元，与公司披露的关联交

易金额不一致。

警示函显示，熵基科技董事长

车全宏、总经理金海荣、财务总监

王友武、董事会秘书郭艳波，未按

照《上市公司信息披露管理办法》

第四条的规定履行勤勉尽责义务，

对公司上述行为负有主要责任。

广东证监局决定对熵基科技及上

述相关责任人采取出具警示函的

行政监管措施。

熵基科技在公告中表示，公

司高度重视警示函所指出的问

题，并将严格按照广东证监局的

要求对存在的问题进行整改，及

时报送书面整改报告。“本次行政

监管措施不会影响公司正常的生

产经营活动。公司将继续严格按

照有关法律法规、规范性文件的

规定和监管要求，及时履行信息

披露义务。”

熵 基 科 技 成 立 于 2007 年 ，

2022 年在创业板上市，实际控制

人为车全宏。公司长期专注于智

慧空间、智慧办公、数字身份认证

及智慧商业领域，专业向相关领

域提供具备物体目标检测、身份

识别与验证功能的智能终端、行

业应用软件与平台。

年报显示，熵基科技采取经销

与直销相结合的销售模式，经销占

比较高，2024年公司通过经销模式

实现的收入占比接近70%。在经销

模式中，熵基科技制定了返利政

策。截至2024年年末，熵基科技应

付销售返利的期末余额约 1002.28

万元。

熵基科技方面曾提及，随着公

司营销网络建设的推进，公司规模

也将不断扩张，销售、研发、管理人

员数量增幅较大，对公司的管理水

平和制度提出更高的要求。未来

随着公司的发展，营销及服务网络

的覆盖区域将持续扩大，对经销商

的培训管理、组织管理以及风险管

理的难度也将不断加大。在财务

层面，公司存在应收账款发生坏账

损失、存货跌价等风险。2024年年

末，公司应收账款账面余额约5.74

亿元，占当期营业收入的比重为

28.81%；存货账面价值约3.35亿元，

占期末流动资产总额的比重为

11.4%，存货跌价准备计提比例为

5.17%，公司存货主要为原材料、库

存商品等。

营收狂奔与利润失速

石头科技成立于2014年，是国

内清洁家电领域新兴企业。近几

年，国内智能清洁机器人行业竞争

日趋激烈，产品同质化加剧，行业

集中度不断提升。在此情况下，多

数企业在稳定内销的同时纷纷拓

展海外市场。

财报显示，石头科技2025年前

三季度实现营收120.55亿元，同比

增长 72.3% ，这一数字已经超过

2024年全年营收。

然而利润表现却与营收增长

背道而驰。同期，公司归母净利润

同比下滑29.51%至10.38亿元。

分业务板块看，智能扫地机器

人及相关配件仍是公司营收主力，

贡献收入超八成，营收98.65亿元，

同比增长51.4%。其他智能家居清

洁产品如洗地机、洗烘一体机等业

务实现营收 21.90 亿元，同比增长

356.6%，占营收比重提升至18.2%。

海外市场已成为石头科技的

增长引擎。2025 年前三季度海外

收 入 达 65.46 亿 元 ，同 比 增 长

73.2%，占总营收比重达到 54.3%。

该公司称，其在全球主要市场表现

不俗，在包括中国、美国、日本、韩

国、德国在内的多个关键市场，公

司销量均跻身行业前列。

为抢占全球市场份额，石头科

技对产品线与价格进行了战略性

调整。2025年前三季度，公司综合

毛利率为 43.72%，同比下降 10.29

个百分点。

其中，扫地机器人及相关配件

的毛利率从2024年同期的55.7%降

至 44.5%。公司解释称，毛利率下

跌主要是由于利润率相对较低的

中端及入门级产品销量占比提升

所致。

这一市场策略有效拉动了销

售规模。2025年前三季度，石头科

技的扫地机销量达到 360 万台，同

比增长75.6%。在激烈的行业竞争

中，此举有助于巩固其市场地位。

行业数据显示，2025 年第三

季度，扫地机器人在中国传统主流

电商平台的均价为3344元，同比上

涨 9.4%。石头科技侧重中端市场

的策略，与行业整体的均价上行趋

势有所不同。

记者观察到，扫地机器人行业

技术迭代迅速，但终端产品的用户

体验却逐渐趋同。企业难以建立

起足够的品牌差异化以获取溢价，

竞争往往演变为价格与营销资源

的比拼，这导致规模增长常伴随着

高昂的市场费用。

销售费用的快速增长也是导

致石头科技“增收不增利”的重要

原因之一。2025年前三季度，公司

销售费用达到31.8亿元，同比增长

103.8%，占营收比重从2024年同期

的22.3%增至26.4%。

在销售费用中，广告及营销开

支 为 20.77 亿 元 ，同 比 激 增

108.18%，占销售费用的比重达到

65.3%。为在促销节点获取更大声

量，公司加大了在“黑五”“双11”等

活动的广告投放，并延续了与头部

代言人的合作。

与此同时，其研发开支为10.28

亿元，同比增长60.6%，但占营收比

重从9.2%降至8.5%。公司解释称，

研发投入主要用于机器人等前沿

技术的持续攻关。

突围单一品类依赖

据了解，石头科技约九成收入

仍源自智能扫地机器人销售。这

种高度集中的收入结构，令其增长

潜力受到关注。

为突破单一产品依赖，石头科

技曾重金押注洗衣机业务。2023

年，石头科技首款洗烘一体机正式

面世；2024年5月，创始人昌敬宣布

成立洗衣机事业部，将其定位为

“第二增长曲线”。

石头科技在洗地机、洗烘一体

机等新品类上的探索初显成效。

据石头科技给出的数据，公司洗地

机在 2025 年“双 11”期间市场份额

已达25.02%，位居行业第二；其A30

系列洗地机在多平台霸榜；Z1 Plus

分子筛洗烘一体机则在“双 11”期

间位列大家电带货榜第一。

但进入这些“白电”领域，意味

着石头科技需要面对与传统行业

巨头的直接竞争。数据显示，2023

年石头科技包含洗衣机在内的智

能电器产品销售额为5.5亿元，2024

年增至10.7亿元。与海尔、美的等

传统家电巨头销售规模相比，差距

明显。

此外，昌敬个人的造车项目

也引发市场关注。2021 年，昌敬

联合威马汽车前 CTO 闫枫创立

洛轲智能，推出极石汽车。2025

年全年，极石汽车交付 15318 台，

在竞争激烈的新能源汽车市场中

表现平平。

市场担忧，创始人对造车项目

的关注可能分散了对主业的精

力。有观点认为，这或许使公司错

过了拓展其他高潜力品类的机会。

具身智能成为石头科技试图

打破行业天花板的新方向。2025

年，其推出的 G30 Space 探索版搭

载了五轴折叠仿生机械手，可自动

识别并拾取袜子、数据线等地面障

碍物。

这款高端产品在石头科技某

平台自营旗舰店售价6999元，已售

出超过 5 万台。然而，对比公司旗

下其他热销型号，这一销量规模仍

然较小。

部分消费者对具身智能功能

的实用性持保留态度，认为“拾取

袜子、捡拾垃圾”的功能实际用途

有限，更多是营销上的概念。

智能清洁赛道“内卷”升级 石头科技欲借港股加速国际化
中经记者 吴静 卢志坤 北京报道

近日，智能清洁领域头部企业

石头科技（688169.SH）宣布已收到

中国证监会出具的《境外发行上市

备案通知书》，正式启动港股 IPO

征程。

《中国经营报》记者了解到，尽

管其 2025 年前三季度营收同比大

幅增长 72.3%至 120.55 亿元，海外

收入占比突破54%，但同期归母净

利润却出现近三成的下滑。市场

份额的扩张背后，是公司主动调整

产品与定价策略，这导致毛利率显

著承压，而销售费用同比翻倍增

长，成为侵蚀利润的主因。

在 主 营 业 务 集 中 于 扫 地 机

器人、行业竞争日趋同质化的现

状下，石头科技一方面积极拓展

洗地机等新兴品类；另一方面亦

将目光投向更具前瞻性的具身

智能领域，试图培育新的业绩增

长点。

此次港股上市，被视为其全球

化布局中的关键一步，旨在利用

“A+H”双融资平台的优势，为公司

推进国际业务、加码技术研发储备

资金，以应对未来挑战。

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

自2025年12月底以来，智能空

间服务商熵基科技（301330.SZ）股

价持续上涨，历史最高点被不断刷

新，其更因布局脑机业务，获多家市

场机构扎堆调研。直至2026年1月

9 日晚间，熵基科技公告收到广东

证监局警示函。

公告显示，广东证监局近期对

熵基科技进行了现场检查，发现公

司存在收入确认不准确、坏账准备

计提不准确、研发费用核算不准确、

存货跌价准备计提不准确、关联交

易披露不准确等违规问题。

财报显示，熵基科技主营业务

包括智慧空间、智慧办公、数字身份

认证及智慧商业。其中，智慧空间

业务为其主要营收来源，主要产品

包括门禁、人行通道闸机、智慧停车

等。公司此次被查出的违规问题均

涉及2024年财务核算。2024年，熵

基科技营收约19.91亿元，同比增长

1.07%；净利润约1.83亿元，同比增

长3.26%。

近日，熵基科技董事会办公室

相关工作人员对《中国经营报》记者

表示，公司已就警示函提及的问题

作出相关整改，但未向记者透露是

否将相应调整 2024 年年报。对于

公司发生上述违规问题的原因，记

者同步致函熵基科技方面，但截至

发稿未获回应。

熵基科技存在5项违规问题，涉及收入确认、坏账准备计提、研发费用核算、存货跌价准备计提以及关联

交易披露。

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/ 赵毅 卢志坤 美编/刘洋 校对/燕郁霞 zhaiyi@cbnet.com.cn2026.1.19 智造 B7

创新业务尚未兑现

作为一名安防领域的资深

“玩家”，熵基科技近年业绩增长

趋于平缓，其 2023 年及 2024 年

营 收 同 比 分 别 增 长 2.69% 、

1.07%，2023 年净利润同比下降

7.92%，2024 年净利润同比增长

3.26%。2025 年前三季度，熵基

科技营收同比下降 0.68%，净利

润同比增长6.24%。

自2023年起，熵基科技开始

尝试开拓创新业务板块，进入智

慧零售云服务领域，并在 2024

年设立熵云脑机（杭州）科技有

限公司，探索教育、医疗、养老

等应用场景的技术和产品。目

前，熵基科技的核心业务包括

以门禁产品为主的智慧空间业

务，以考勤产品为主的智慧办

公业务，以生物识别传感器产

品、证卡为主的数字身份认证

业务以及智慧商业业务。公司

创新业务包括智慧养老、电助力

自行车（E-bike）、泳池清洁机器

人、脑机业务。

其中，智慧空间业务是熵基

科技第一大营收来源，占比达到

70%以上；其次为智慧办公业务，

营收占比在15%左右。

熵基科技在 2025 年半年报

中表示，近年来，公司相关业务领

域呈现出市场主体增多、行业集

中度提升，以及市场竞争日趋激

烈的格局。随着大量国内友商

转向出海，海外市场的竞争态势

也进一步加剧。公司业务面临

着价格、服务、品牌等多方面竞

争压力。其他竞争对手可能通

过不同的市场定位、策略或成本

控制来争夺市场份额，使得竞争

更加激烈。

为了顺应家庭智慧化、老龄

化市场需求，熵基科技结合自身

技术沉淀和营销服务能力，积极

布局智慧家庭、智慧康养等领

域。在这其中，当属脑机业务最

为受关注。

2025年半年报显示，熵基科

技通过多模态 AI 技术与脑机接

口技术深度融合，开始布局教育、

医疗、享老领域，进一步探索脑机

接口技术在教育、康复训练等领

域的应用。脑机业务将通过经销

与直销相结合的模式，充分利用

公司现有的经销渠道外，拓展直

销渠道，面向全球市场销售。不

过，熵基科技方面强调，脑机业务

现处于前期研发阶段，对公司目

前经营数据不产生重大影响，且

脑机业务的开拓面临多个维度的

挑战，该业务对公司未来营业收

入、经营业绩的贡献度尚存在不

确定性。

就在2025年11月，熵基科技

与脑机接口技术公司 NeuroSky

（神念科技）成立合资企业，加速

脑 机 接 口 技 术 的 全 球 战 略 布

局。自此，熵基科技多次获市场

机构调研。2025 年 11 月，熵基

科技在接受投资者调研时表示，

公司脑机业务预计于 2026 年 3

月推出原型机。2025 年 12 月底

开始，熵基科技股价持续大涨。

Choice 数据显示，2025 年 1 月 2

日—2026年1月12日，公司股价

累计涨幅122.02%。

熵基科技方面在最近一次投

资者调研（2026 年 1 月 5 日）中

表示，脑机合资公司合作方股东

是外资企业，正在准备相关工商

注册文件，目前仍在筹备工商注

册阶段。“公司脑机原型机按计划

正常推进。前期工作重点在于市

场营销与品牌推广，预计短期内

不会对整体营收产生重大影响。

公司看好脑机业务的市场潜力，

但该业务对公司未来营收、业绩

贡献存在不确定性。”

脑机业务现处于前期研发阶段，对公司目前经营数据不产生重大影响，对公司未来营业收入、经

营业绩的贡献度尚存在不确定性。

对于石头科技而言，港股

IPO不仅是融资渠道的拓宽，更

是全球化战略的重要一步。

据了解，“A+H”双平台架

构成为越来越多企业的选择。

2024 年，证监会曾表示支持内

地行业龙头企业赴香港上市，

作为深化两地资本市场合作的

重要举措。

石头科技的全球布局需要

大量资金支持。在全球贸易保

护主义抬头的背景下，石头科

技的海外产能布局尚处于起步

阶段。公司在越南设立的生产

基地已于2024年第四季度开始

发货，目前产能正在逐步爬坡。

石头科技坦陈，国际贸易

政策变动可能带来风险，并承

诺会关注国际贸易政策动向，

采取灵活应对策略，以降低关

税政策变动对业务发展的不利

影响。

据石头科技相关负责人介

绍，公司已建立“多区域备份+

动态库存”的防控机制，核心零

部件与多家供应商合作，同时

提前备有安全库存，以应对物

流或原材料波动。

招股书显示，截至2025年9

月 30 日，石头科技的产品已进

入超170个国家和地区，销售渠

道包括15个官方商城及在主要

电商平台上的96家自营店。全

球分销商数量在2022—2024年

近乎翻倍。

对于石头科技而言，如今

正大力投入建设海外渠道，但

如何在不同渠道间取得平衡，

避免对单一渠道的过度依赖，

成为必须解决的问题。

“其实不存在一个固定的

理想销售渠道结构。”公司相关

负责人告诉记者，“这个要看公

司不同发展阶段，对渠道的需

求是怎样的。”

其策略是同时布局不同平

台、不同区域的渠道，并建立动

态评估机制，根据每个渠道的

效率和成本调整资源投入。同

时，重点建设自有官网的会员

体系，提升用户忠诚度，降低对

第三方平台的流量依赖。

据上述负责人介绍，在北

美市场，石头科技突出“精准墙

角清洁”与“宠物友好”功能；在

欧洲市场，强调“节能静音”与

“环保设计”；在日本市场，聚焦

“极致静音”与“精致设计”；在

东南亚市场，强调“防水防潮”

与“抗菌防臭”特性。这种“全

球产品，本地表达”的营销策

略，让不同市场的消费者都能

找到与自己需求最契合的产品

价值点。

根据公司披露的赴港上市

相关规划，此次募集资金将主

要用于四大方向：一是拓展国

际业务及提升品牌知名度，包

括加大海外重点市场的渠道渗

透、推进本土化营销与服务体

系建设；二是加强研发能力及

扩充产品组合，重点投入智能

清洁核心技术、跨场景智能硬

件研发等领域；三是投资扩大

海外生产能力，完善全球化供

应链布局，同时强化全链条质

量管理；四是补充公司营运资

金及用于其他一般企业用途。

石头科技表示，拥有“A+

H”双重上市平台，将能使石头

科技更便捷地对接海外资本，

优化跨境资金结算效率，更好

地匹配海外业务发展的资金需

求。同时，港股市场的全球投

资者基础也将进一步提升公司

的国际曝光度。

启动港股IPO

图为熵基科技旗下产品应用场景之一。 熵基科技官网/图


