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[Table_Summary] 报告摘要： 

 地产仍是景气度关键影响因子，政策有望托底后市需求 

厨电产品与日常烹饪紧密相关且使用频率较高，具备极强的实用属性，长期来看随着消

费者需求由必选到细分的逐步觉醒，品类拓展势必会带来行业规模扩容。但在短期发展

过程中，受到当前产品保有量及销售结构的客观影响，近两年行业增速受到地产竣工数

据的低迷压制有所下行。据测算当前房屋销售带来的装修及家电购置需求占到烟机年销

售规模的 63%，远高于白电 3 成左右的比例，地产销售仍是厨电行业景气度关键的影响

因子。2020 年随积压的竣工逐步释放，及各地地产政策托底，全年行业景气度有望平稳

向上，实现底部反转。 

 工程渠道成为主要增长点，龙头受益市占率提升 

烟机行业 CR3 仅 39.6%，远低于传统白电行业 70%左右水平。考虑到厨电与厨房整体装

修密切绑定，换新成本高、难度大，产品使用周期可长达 8-10 年，消费者对产品的品

质、品牌更为在意，龙头市占率仍有较大提升空间。经历了几大渠道的增长交替，工程

渠道已成为行业主要增长拉动渠道，受益于地产商对产品质量及品牌背书的要求更高，

工程渠道的高速增长有望加速行业集中度的提升。 

 保有量仍有较大上行空间，品类扩张打开行业天花板 

据国家统计局，我国抽油烟机平均每百户保有量仅 51.0 台，远未及普及水平，同时城乡

户均保有量相差 0.53 台，结构性提升空间较大。放眼长期，厨电行业增长空间主要来自

三方面：1）户均保有量的普及与提升；2）城乡差距的收窄；3）品类扩张带来的配套

率增长及量价齐升。 

 估值重回前低附近，基本面改善下配置价值显著 

厨电行业平均毛利率高达 39.4%，显著高于其他家电子领域 10-15PCT，平均 ROE 高达

15.3%。同时从估值水平来看已回到前期低值附近，比较 2018 年底及当前行业基本面情

况，龙头公司已通过积极开拓工程渠道与新兴品类等方式为公司注入新增长点，排除疫

情影响后，全年增长有望保持稳健，当前估值状态下修复空间值得期待，配置价值显著。 

 投资建议 

建议关注零售渠道受益竣工复苏有所回暖、工程订单托底全年需求的行业龙头老板电

器；以及三四线渠道布局较为完善，新品打开规模上行空间的行业龙头华帝股份。 

 风险提示 

地产竣工复苏不及预期，行业竞争格局恶化。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4月 3日 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002508 老板电器 28.16 1.67 1.87 2.10 16.86 15.04 13.41 暂无评价 

002035 华帝股份 11.12 0.85 1.02 1.17 13.08 10.90 9.50 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

*老板电器盈利预测来自 wind 一致性预期 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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一、地产仍是景气度关键因子，政策有望托底后市需求 

（一）厨电与装修过程高度相关，竣工仍是行业主要拉动力 

我国厨电市场主要由烟灶及消毒柜、洗碗机、蒸烤箱等大型厨电产品构成，一方面由于消

费者需求渐趋细分化，购买品类逐步从简单的烟灶两件套至多件套扩张，同时产品配套率及客

单价的提升，理论上给整体厨电市场规模带来较大想象空间；但另一方面，自 2018 年以来厨

电行业需求遇冷，景气度及同比增速连续两年维持低位徘徊，带来对厨电行业实际成长空间及

行业需求的思考。据奥维云网统计，2018 年我国厨电行业行业销售规模约 709 亿元，同比-10.7%，

其中油烟机、燃气灶、消毒柜等传统品类同比降幅均超过 10%，行业增速相比 17 年高速增长

出现较大幅度下滑。 

资料来源：奥维云网，民生证券研究院                                资料来源：奥维云网，民生证券研究院 

我们认为，厨电产品与日常烹饪紧密相关且使用频率较高，具备极强的实用属性，长期来

看随着消费者需求由必选到细分的逐步觉醒，品类拓展势必会带来行业规模扩容。但在短期发

展过程中，受到当前产品保有量及销售结构的客观影响，景气度受制于地产相关因素尤其是竣

工因素的程度相对较大。我国厨电产品当前全国户均保有量仅在 51 台左右水平，相比空冰洗

等大家电户均 90-100 台的保有量仍相对较低，行业尚未进入成熟阶段，旧机换新需求暂未成

为行业主要增长驱动力。同时考虑到烟灶及嵌入式产品多具备较强的安装属性，与装修高度绑

定，故此房屋装修等带来的新增购机需求仍是行业增长主要动力来源。 

图 3：2018年我国各家电产品每百户保有量对比（单位：台/百户） 

图 1：我国厨电行业主要品类规模（亿元）及增速  图 2：2018年烟灶消产品线上线下销售规模（亿元） 
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资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

据国家统计局公布数据，我国地产竣工面积累计同比增速自 2017 年以来一路下行，并于

2018 年 2 月至 2019 年 6 月前后始终在低位区间徘徊，同比降幅维持在双位数水平。考虑到竣

工至交房至装修的系列滞后性，2017 年以来的竣工数据下行对 2018 年至今的厨电行业需求客

观造成一定压制。 

图 4：抽油烟机销量同比与地产竣工累计同比（滞后 12个月）呈正向相关 

 

资料来源：国家统计局，产业在线，民生证券研究院 

（二）新增需求约占烟机年销量的 63%，仍是行业景气度重要影响

因子，白电新增需求仅占 3 成上下 

考虑到交房及装修周期，我们将销售 30 个月之后的期房与销售 3 个月之后的现房及二手

房视为具备装修需求的房屋，并根据当前家电购置需求假设具备装修需求的房屋中，户均家电

需求量分别为彩电 1.2 台，空调 1.7 台，冰箱 1 台，洗衣机 1 台及抽油烟机 0.75 台。由此测算

可得，当前具备装修需求的房屋带来的家电购置需求（即行业新增需求）分别占到了彩电、空

调、冰箱、洗衣机和抽油烟机年销量的约 34%，28%，35%，33%和 63%。 

表 1：测算核心假设 

1 具备装修需求的房屋  

  30 个月之前销售的期房 

  3 个月之前销售的现房 

  3 个月之前销售的二手房 

101.58 98.25 92.87 
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2 具备装修需求的房屋中每户所需家电数量  

  彩电 1.2 台 

  空调 1.7 台 

  冰箱 1.0 台 

  洗衣机 1.0 台 

  抽油烟机 0.75 台 

资料来源：民生证券研究院 

 

 

表 2：新增需求对家电销售拉动力测算 

 2014 2015 2016 2017 2018 

具备装修需求的房屋销售套数=滞后 30 个月期房销售套数+滞后 3 个月现房销售套数+二手房销售套数（单位：万套） 

期房销售套数（滞后 30 个月） 518 517 519 516 512 

现房销售套数（滞后 3 个月） 299 304 375 416 343 

二手房销售套数（滞后 3 个月） 652 663 662 660 652 

具备装修需求新销售套数合计 1468 1484 1555 1592 1507 

      

新增装修带来的家电需求量=具备装修的房屋套数*户均新增台数（单位：万台） 

彩电 1762 1781 1867 1910 1808 

空调 2496 2523 2644 2706 2562 

冰箱 1468 1484 1555 1592 1507 

洗衣机 1468 1484 1555 1592 1507 

抽油烟机 1101 1113 1167 1194 1130 

      

新增需求占内销量比例=新增装修带来的家电需求/当年内销量 

彩电 35% 35% 34% 36% 34% 

空调 36% 40% 44% 30% 28% 

冰箱 28% 30% 33% 36% 35% 

洗衣机 39% 38% 38% 36% 33% 

抽油烟机    63% 63% 

资料来源：国家统计局，产业在线，民生证券研究院 

据测算可得，彩电及空冰洗行业在产品渗透率相对较高的情况下已较为成熟，原有产品的

更新替换需求对市场销量的贡献比重约占 7 成，而地产销售与装修等带来的新增需求仅贡献约

3 成，相对而言受到地产竣工及销售波动影响较小。反观以抽油烟机为代表的厨电行业，新增

需求仍贡献了年销量比重的 6 成以上，地产销售带来的装修需求仍是拉动行业增长的主要动力，

受到地产景气度波动影响相对较大。 

（三）开竣工数据背离带来空间，各地政策有望托底全年需求 

2017 年 6 月至今，除竣工同比数据有所下行外，我国地产竣工面积累计同比增速与房屋

新开工面积累计同比增速持续出现背离，其中 2018 年 2 月至 2019 年 8 月连续 19 个月累计同
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比降幅超过 10%；而新开工数据则保持较高景气度，始终保持高个位数至双位数正增长，竣

工与新开工累计同比增速之间差值一度超过 20%。 

竣工与新开工数据的持续背离表明在过去的约 30 个月的时间跨度期间，有大量新增开工

房屋并未完成竣工，或由于种种原因竣工遭到延迟，大量的竣工项目或有所推迟，需求尚待释

放。 

 

 

 

图 5：过去两年时间，地产新开工与竣工数据出现显著背离 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

而受到资金面放松等利好因素拉动，积压的待竣工项目自 2019 年下半年开始逐步缓慢释

放。据国家统计局数据显示，2019 年 6 月以来竣工面积累计同比降幅持续收窄，并于 2020 年

2 月首度出现增幅由负转正，单月竣工面积连续数月实现同比正增长。竣工的逐步释放及修复

或对后周期厨电销售形成一定拉动。 

同时，近日广西、安徽、江苏、湖南等全国多地相继出台地产政策接力“因城施策”，具

体政策内容包括提升公积金贷款额度、公积金可用于购买二套房等。部分金融机构也出台相应

措施，其中浙商银行在部分城市降低非限购城市购房首付比例至 20%，工商银行针对特定群

体推出一定优惠政策。 

表 3：2020 年部分房产相关政策整理 

发布时间 地区/机构 政策内容 

2月 12日 广西南宁 允许申请住房公积金贷款购买第二套房。 

2月 12日 安徽马鞍山 首套房补贴政策再延长一年,最高可以补助 1.5%的购房款。 

2月 12日 江苏南京 
对栖霞、雨花台、江宁、浦口、溧水、六合、高淳及江北新区等，在安全可控前提下

全力推进售楼处开放销售 

2月 12日 广东深圳 
公积金贷款支持。针对特定人群，可申请延长公积金贷款期限，放宽公积金申请缴存

条件，逾期还贷不影响个人征信和延长购房提取票据有效期。 

2月 14日 湖南衡阳 住房和城乡建设局等十个部门共同出台《关于促进房地产市场平稳健康发展的若干政
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过去两年多的时间里，

地产新开工与竣工数据

出现显著背离 
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策》，包括实行购房补贴、扩大人才购房补贴对象范围、降低开发企业土地资金使用

成本、加大住房公积金支持力度等十七条措施。 

2月 24日 浙商银行 
对“非限购”城市，各分支机构可根据当地“限购”“限贷”和监管政策情况，将“非

限购”城市居民家庭首次购买普通住房的首付贷款比例从原来的三成调降至两成 

3月 24日 湖南益阳 
鼓励市民合理住房消费，对个人购买市中心城区 144 平方米以下的新建商品住房的，

按缴纳不动产契税的 50%对购房人给予补助 

资料来源：民生证券研究院 

我们认为，在行业需求短期受到疫情冲击前提下，随地产商资金压力的放松与各地政府、

金融机构灵活地产政策落地等利好因素逐步释放，预计将对二季度之后的厨电行业需求起到一

定托底作用。全年来看有望平滑疫情影响，助力厨电行业全年稳健表现。 

二、工程渠道成为主要增长点，龙头受益市占率提升 

（一）烟机行业 CR3 仅 39.6%，远低于空冰洗等成熟产品 

厨电行业竞争格局较为特殊，由于产品特性与烹饪习惯的差别，历史上几乎没有较为强势

的外资品牌出现，也没有经历国产替代外资的过程，一直以来行业均由老板、方太两家国产高

端品牌领军，呈现不同品牌定位较为分散，产品价格带较宽，竞争格局相对较为良性的市场特

点。从中怡康统计数据来看，尽管厨电行业集中度始终在向龙头集中，但行业 CR3 仅在 40%

左右，仍然显著低于较为成熟的空冰洗行业 6-70%的 CR3 水平。 

考虑到厨电产品与厨房整体装修及设计密切绑定，换新成本较高、难度较大，同时产品使

用周期可长达 8-10 年，因此消费者在产品购买时更为慎重，对产品的品质、品牌更为在意，

同时也愿意为更好的品质支付一定溢价。在此基础上，龙头品牌有望受益收获更多市场份额，

参考成熟家电市场，集中度仍有较大提升空间，但在换新成本较高的前提下，市场份额的提升

节奏或将较为缓慢。 

图 6：我国抽油烟机市场销售额占有率变化  图 7：我国燃气灶市场销售额占有率变化 

 

 

 

资料来源：中怡康，民生证券研究院                                资料来源：中怡康，民生证券研究院 

图 8：抽油烟机行业出货量市占率 CR3显著低于空冰洗等品类 
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资料来源：产业在线，民生证券研究院 

（二）工程渠道成为行业重要拉动力，龙头份额有望收益提升 

从渠道角度来看，在过去的发展历程中，厨电行业经历了三次渠道结构的调整，不同时期

的渠道特征及消费者红利的变迁使得推动行业增长的主要动力随之变化，而新的消费渠道的崛

起客观上也进一步带动了市场集中度的提升。 

图 9：老板电器渠道构成及增长情况 

 

资料来源：老板电器公司公告，民生证券研究院 

第一阶段（2000 年前后至 2012 年前后）：零售渠道驱动。这一阶段以烟机、灶具为代表

的厨电产品保有量快速提升，电商平台尚处于野蛮生长阶段，消费者仍然倾向于传统线下店体
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验式消费。各大品牌主要依靠专卖店、家电卖场、大型商超等零售网点作为直接触及消费者的

触手，门店数量的快速扩张以及由重点城市向三四级城市蔓延的渠道下沉是这一阶段各品牌实

现渠道扩张的主要手段。线下零售渠道占据绝对行业主导地位，是厨电市场增长主要驱动力之

一。 

第二阶段（2012 年前后至 2017 年前后）：电商渠道驱动。这一阶段电商渠道流量红利开

始快速崛起，众多品牌意识到了线上消费的大趋势浪潮，纷纷布局线上旗舰店，电商渠道从野

蛮生长开始受到品牌力量影响，逐步形成头部化效应。尽管线下零售门店仍然保持扩张，但龙

头品牌全国网点数量已达 5 千-1 万数量级，较为饱和的布局使得门店拓展速度相较前一阶段

有所下降，多以更为低线城市的渠道下沉和已有门店的升级改造为主。而电商渠道连续 50%

以上的快速增长对其他渠道占比形成压制，电商渠道贡献迅速增长至三成以上，成为行业主要

销售渠道之一。 

第三阶段（2017 年前后至今）：工程渠道驱动。这一阶段电商渠道流量红利逐渐减弱，

电商渠道基数较高后增速渐趋放缓，加之地产竣工数据走弱等因素对零售渠道的冲击，传统线

上与线下渠道增长均趋于疲软。同时受到政策扶植，精装房占比逐步提升，地产商与家电品牌

直接对接进行销售的工程渠道重要性逐步提升，接力零售渠道与电商渠道，成为厨电行业主要

增长动力之一。预计未来工程、零售及电商渠道收入占比将逐渐趋同，构成厨电行业销售渠道

的三驾马车。 

由于地产商在选择配套产品时更加注重品牌效应，对品牌背书、产品套系化、性价比等多

重因素均提出较高要求，同时资金周转账期相对较长，短期产能要求较高，因此综合而言，工

程渠道的进入壁垒相对零售渠道高出不少，仅有少数具备完备产品矩阵、成熟产能布局以及良

好品牌口碑的强势品牌能够拿到入场券。因此工程渠道竞争格局相对集中。西门子、老板、方

太等少数几家龙头率先占据了市场份额。 

图 10：我国抽油烟机市场零售渠道市占率分布  图 11：我国抽油烟机市场工程渠道市占率分布 

 

 

 

资料来源：中怡康，民生证券研究院                                资料来源：中怡康，民生证券研究院 

据中怡康等统计数据显示，我国抽油烟机市场零售渠道 CR2 仅为 51%，CR4 仅为 70%，

而工程渠道 CR2 高达 71%，CR4 高达 84%，工程渠道市场份额更加向头部品牌集中。综上，

在工程渠道逐步成长为厨电行业重要渠道的过程中，有望促使能力较强的龙头品牌受益份额进
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一步提升，维持强者恒强局面。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、保有量仍有较大上行空间，品类扩张打开行业天花板 

尽管短期受制于销售结构及地产波动影响，行业增速有所放缓，但从长期来看，行业空间

还远未至饱和状态。我们认为，行业未来规模提升空间主要来自以下几方面： 

1. 保有量的提升。据国家统计局数据，我国厨电产品中规模最大的抽油烟机平均每百户

保有量仅在 51 台左右，远未达到成熟家电产品每户一台的渗透率水平，尚有较大上

行空间； 

2. 城镇化率的提升及城乡差距的缩小。当前我国抽油烟机产品城乡每百户保有量分别为

79 台与 26 台，或由于没有经历过家电下乡普及，厨电产品城乡差距远远大于空冰洗

等其他品类，城镇化率的提升及城乡生活习惯差距的缩小有望进一步打开厨电行业天

花板； 

3. 品类扩张及配套率提升。当前市场厨电产品销售仅以烟灶两件套为主，洗碗机、蒸烤

箱等嵌入式品类自 2017 年前后才逐步进入快速发展区间，购买配套率仍不足 20%（每

购买 1 套烟灶，仅有不足 20%的消费者会选择配套嵌入式产品）。随消费需求细致化，

消费者需求势必从基础烟灶产品逐步向嵌入式产品拓展，带动整体客单价及配套率的

提升。 

（一）烟机全国平均百户保有量仅 51.0 台，远未及饱和 

从保有量角度来看，据国家统计局数据，抽油烟机产品在我国城镇和农村保有量仅分别为

每百户 79.1 台与 26.0 台，根据城镇与农村家庭户数比例测算，全国平均每百户保有量约为 51.0

台，相比空冰洗等传统大家电每户一台的水平，抽油烟机保有量仍然较低。 

作为目前家庭厨房的必备品，厨电中规模最大的抽油烟机产品保有量尚且较低，我们认为

厨电行业天花板言之尚早，尽管短期受制于销售结构及地产波动影响，行业增速有所放缓，从

长期来看，行业规模与保有量仍有较大提升空间。 
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图 12：我国抽油烟机城镇与农村保有量变化（单位：台/百户） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

（二）城乡保有量户均差距高达 0.53 台，结构性提升空间较大 

根据国家统计局数据显示，一方面抽油烟机户均保有量仅 0.51 台，相较空冰洗等产品保

有量仍有一倍左右差距；另一方面，抽油烟机保有量的户均城乡差距高达 0.53 台，差距较大。

相比之下，或受益于 2008-2012 年前后的家电下乡政策的推广和普及，冰洗及彩电城乡户均保

有量差距仅不足 0.1 台。综合而言，厨电产品在农村普及率尚低，广大农村地区仍以排气扇或

天然排烟以及土灶等的烹饪方式为主。 

结合以上两项数据，抽油烟机保有量的结构性提升空间较大，主要提升动力或来自农村市

场烟灶产品的普及与保有量提升。我们认为，抽油烟机及燃气灶目前作为楼房及公寓住宅的厨

房必备家电，未来随城镇化率的进一步提高以及城乡生活习惯差距的收窄，渗透率及保有量有

望受益提升，向冰洗等品类看齐，最终达到每户接近一台的保有量天花板。 

表 4：2018 年我国空调、冰箱、洗衣机、彩电及抽油烟机每百户保有量对比 

（单位：台/百户） 城镇保有量 农村保有量 城乡差异 平均保有量 

空调 142.18 65.25 76.93 101.58 

冰箱 100.92 95.87 5.05 98.25 

洗衣机 97.69 88.55 9.14 92.87 

彩电 121.26 116.58 4.68 118.79 

抽油烟机 79.09 26.00 53.09 51.07 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 13：我国城镇化率水平稳步提升 
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资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

（三）品类扩张带来量价齐升，为行业长期规模扩张打开天花板 

目前我国厨电行业中，油烟机、燃气灶、消毒柜仍是主要构成品类，烟灶消分别占据厨电

行业规模的 48.8%、26.9%和 6.4%，合计占比超过 8 成，厨电销售仍以烟灶两件套或烟灶消三

件套为主。据奥维云网数据，2018 年我国油烟机、燃气灶、消毒柜行业规模分别同比-16.6%、

-11.5%和-15.1%，受到地产波动影响短期景气度较为低迷。 

与之对应，洗碗机、嵌入式蒸烤箱等新兴品类进入市场时间较晚，多数龙头在 2016 年前

后才开始大力布局，因此仍处于普及率和配套率快速提升阶段，当前销售额仅占据行业规模的

约 17.9%。同时由于基数较低，保持较快增长的同时受到地产波动影响相对较小。 

据奥维云网数据，2018 年洗碗机与嵌入式烤箱规模分别同比+28.1%和+19.3%。我们认为，

未来随烹饪习惯逐步向精细化发展，以及嵌入式产品市场教育的普及，新型品类配套率的提升

已成为厨电行业较为确定的发展方向之一，为行业增长注入新的增长点，打开规模天花板上行

空间。 

图 14：2018年厨电行业主要构成品类  图 15：2018年各厨电产品行业增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，民生证券研究院                                资料来源：奥维云网，民生证券研究院  

厨电产品作为耐用消费品，生命周期通常在 8-10 年甚至更长的时间，同时由于与橱柜的
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设计及安装高度相关，换新相对较为困难，一旦确定厨柜尺寸，能够选择的产品型号相对有限，

客观也造成了换新的困难，进一步延长了使用寿命。综合以上原因，消费者往往愿意为更好的

产品品质、功能及品牌背书支付溢价。 

2010-2017 年，厨电行业处于快速普及的高景气度阶段，各厨电品牌持续通过功能精进、

产品升级迭代方式提升产品均价，据中怡康数据，2010 年至今油烟机和燃气灶零售均价年均

CAGR 分别为 7.3%和 5.7%，保持较快增长。  

资料来源：中怡康，民生证券研究院                                  资料来源：中怡康，民生证券研究院 

2018-2019 年，受到整体行业需求走弱，竞争加剧等因素影响，烟灶产品提价进度受到压

制，均价增速有所放缓，2019 年一度出现同比小幅下滑，单纯依靠产品提价及新品迭代带来

的行业价格增长结构或将有所改变。放眼未来，嵌入式产品的普及带来的配套率与客单价提升

或代替前者，成为行业均价增长新的核心动力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16：油烟机与燃气灶产品均价中枢持续上行  图 17：2018年各厨电产品行业增速 
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四、估值重回前低附近，基本面改善下配置价值显著 

（一）特殊竞争格局构建丰厚利润水平，赚钱效应显著领先 

由于产品的属性差异，我国厨电行业竞争格局及历史发展历程相对特殊，与空冰洗等家电

差别较大。由于烟灶等产品主要针对重油明火烹饪的中国市场，对吸力、火力等要求显著高于

西方烹饪方式，因此厨电行业尤其是烟灶品类上几乎没有出现过较为强势的外资龙头品牌，历

史上也并未经历过其他家电品类类似的国产替代外资的过程，主要以国产品牌间的竞争为主，

同时高端品牌的溢价及高价策略得以较好地留存。 

图 18：厨电行业毛利率与 ROE处于行业领先水平 
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资料来源：公司公告，渠道调研，民生证券研究院 

*注：所有数据均根据行业上市公司年报及渠道调研估算 

同时，老板、方太两家高端龙头前瞻性较强，率先完成了全国渠道布局及品牌建设，较早

地完成了渠道卡位及品牌建设，市占率始终领先市场。据中怡康数据，截至 2019 年，老板、

方太零售渠道市占率合计超过 50%，占据绝对龙头地位。高端品牌引领市场的竞争格局为行

业其他竞争者的价格策略与渠道分成策略奠定了基础，呈现以下特征： 

1. 产品价格带较宽，同价格带竞争相对较少。龙头将价格天花板定在较高位置，使得其

余品牌有较宽的价格带选择，行业前几位品牌定位各有不同，各自占据特定价格带。

相较价格带较窄、竞争激烈的空冰洗等产品，厨电行业同等价格带直接竞争的情况相

对较少。 

2. 品牌溢价及渠道利润相对丰厚，渠道稳定，品牌利润水平较高。老板、方太高溢价、

高加价率模式同时给予其他品牌一定溢价空间，据渠道调研，厨电品牌经销渠道加价

率通常在 1 倍以上，渠道利润丰厚，较为稳定；同时厨电品牌自身利润水平较高，毛

利率及净利率水平通常高于其他家电子行业。 

 

 

 

图 19：厨电行业品牌间价格带差距相对较大 

 

资料来源：中怡康，民生证券研究院 

据 2018 年数据，厨电行业平均毛利率和净利率分别为 39.38%和 9.63%，远高于家电行业

平均 26.99%及-0.69%的盈利水平，盈利能力领跑行业。同时从 ROE 角度，2018 年厨电行业平

均 ROE 为 15.25%，家电行业中 ROE 水平显著领先，赚钱效应显著。 

图 20：厨电行业毛利率与 ROE处于行业领先水平 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

*注：行业成分采用中信行业分类，所有数据以 2018年Wind数据为准 

（二）估值调整至前低附近，基本面确定性改善下修复空间可期 

2017Q4 以来厨电行业景气度有所下行，估值水平经历了近一年的调整，于 2018 年末触底。

而近期经过疫情冲击，厨电行业龙头几乎抹去 2019 年 2 月以来全部涨幅，估值再度调整至前

低附近，显著低于历史平均水平。 

比较 2018 年底及当前行业基本面情况，龙头公司已通过积极开拓工程渠道、拓展新兴品

类等方式为公司注入新增长点，排除疫情影响后，全年增长有望保持稳健，当前估值状态下修

复空间值得期待，配置价值显著。 

图 21：老板电器 PE（TTM）与 5年平均 PE对比  图 22：华帝股份 PE（TTM）与 5年平均 PE对比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

五、风险提示 

地产竣工复苏不及预期，行业竞争格局恶化。 
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