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小家电新消费板块及明星标的下一步的关注点 

——小家电新消费研究（3） 

 

   行业动态  

      ◆疫情加速消费线上化，小家电高景气度延续 

疫情期间小家电线上化迁移加速，考虑到“6∙18”大促导致的需求后

移，4-5 月小家电线上增长依然强劲。基于对于消费者和品牌商的双重效

率优势，小家电消费进一步线上化的趋势明确，根据奥维云网推算，2020

年小家电行业线上零售量占比可能超过 80%。 

小家电消费的加速线上化也吸引了更多品牌的加入。作为典型的供给

创造需求的行业，更多新老品牌有望进一步丰富供给侧的创新产品和营销

方案，并刺激需求增长，小家电新消费的高景气度有望延续。 

◆进入下半场，供给侧格局判断将更为重要 

瞄准小家电新消费机会的公司越来越多，更多新锐品牌和美的等“巨

无霸”的进场，将会不可避免地搅动一些细分市场和公司，供给侧格局的

判断将变得更为重要。 

小家电新消费机会中的关键成功要素是“产品力”，即构建研发体系

和供应链体系的系统性优势。其次，因为渠道、营销端的红利变化很快，

没有固定的套路和玩法，考验的是新型组织架构下团队的积极性和灵活性。

最后，品牌对于用户心智的占领，将成为较难颠覆的护城河。 

◆重点公司跟踪：下一步的突破方向和进展 

股价和估值的快速上涨伴随着相关个股成长性预期的快速向上修正，

不同公司的成长战略和路径并不相同，我们分别对九阳股份、新宝股份和

小熊电器近期的零售数据、经营亮点和未来的突破方向做了梳理和讨论。 

九阳股份：有望借助线上优势挖掘更多新增长点。九阳过去几年在线

上渠道积累的优势淋漓尽致地体现出来，公司在线上的优势有望助推多个

新品类突围，比如炊具和清洁电器，打开成长空间。 

新宝股份：打造小家电新消费品牌孵化平台。创新方法论更清晰，上

新节奏加快，出现下一个“大爆品”的概率在提升，值得期待。新宝逐步

构建起强大的中后台能力，有望孵化更多小家电新消费品牌，拥有多品牌

矩阵+持续产品输出能力将拥有更为确定和更大空间的成长潜力。 

小熊电器：品类扩张战略清晰，探索能力边界。品类扩张是小熊电器

打开成长空间的核心战略，公司已经对此有详尽和严密的思考和设计，而

公司对于研发和品牌两大竞争力的强化，将决定其品类扩张的速度和边界。 

◆风险分析： 

新消费动能低于预期的风险；供给端产品创新乏力的风险。 

 
证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

002242 九阳股份 31.64 1.07 1.26 1.45 30 25 22 买入 

002705 新宝股份 32.04 0.86 1.08 1.31 37 30 24 买入 

002959 小熊电器 99.90 2.23 2.43 2.82 45 41 35 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 6 月 12 日 
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我们之前已通过《新消费风来，寻找下一个小家电明星公司》《“网红”

品牌的秘密：为好产品加“新杠杆”》两篇小家电新消费系列研究报告，阐

述了小家电行业正在发生的变化以及相应的投资机会，新宝、九阳、小熊等

公司的股价表现表明市场对小家电新消费逻辑的认可度已经颇高。 

随着疫情接近尾声，小家电新消费的高景气度能否持续，竞争格局将如

何演绎？对于小家电公司而言，今年股价的核心驱动因素是什么，进一步突

破的方向和进展如何，未来的重要观察点是什么？这篇报告给出了我们的思

考。 

1、疫情加速消费线上化，小家电高景气度延续 

这一轮小家电新消费机会出现的大背景是在中国城市消费者迎来第三

消费时代之际，一批小家电品牌抓住新渠道和新营销的红利窗口，以差异化

的产品为抓手，实现了一波高速增长。典型的代表为摩飞品牌，其率先采用

内容/社交营销，打造了便携榨汁杯、多功能锅等网红爆品，收入从 2018 年

不到 2 亿大幅增长到 2019 年的 6.5 亿元，2020 年以来继续保持翻倍以上增

长。 

疫情成为加速线上化的催化剂，疫情后小家电高景气度延续。疫情期间

小家电线下消费受抑制的同时，线上化迁移加速，2 月起线上销售持续高增

长，即使 4 月开始电器连锁等线下终端已经基本恢复正常营业，线上零售增

速并未出现趋势性回落，考虑到“6∙18”大促导致的需求后移，4-5 月小家

电线上增长强劲。 

图 1：进入 20Q2 小家电线上零售额增速并未出现回落 

 
资料来源：独道智数，光大证券研究所整理 
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根据对九阳、小熊、摩飞等新消费品牌线上零售的跟踪，各品牌线上零

售的景气度也依然较高。根据淘数据监测，5 月九阳、小熊、摩飞淘宝系零

售额分别同比+52%、+60%、+121%，继续保持较快增长。 

表 1：小家电新消费品牌淘宝系单月零售额增速 

 九阳 小熊 摩飞 

2020-01 14% -12% 121% 

2020-02 77% 60% 680% 

2020-03 86% 70% 387% 

2020-04 66% 94% 152% 

2020-05 52% 60% 121% 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

根据我们的观察，基于线上渠道对于消费者和品牌商的双重效率优势，

小家电消费进一步线上化的趋势明确：  

1、消费者选购效率：由于体积小、且无需安装，小家电天然适合电商

渠道销售，疫情是一次全面的消费者教育，即使过去依赖线下渠道的消费者

也体会到线上选购小家电的效率优势，使得线上化再次加速。 

小家电产品的线上销售占比在持续上升，根据奥维云网推算，2020 年

小家电行业线上零售量占比可能超过 80%。 

图 2：2020 年厨房小家电销量线上占比预计达 81%  图 3：2020 年厨房小家电销额线上占比预计达 62% 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

2、品牌商运营效率：过去传统电商（天猫、京东）的销售转化主要集

中在高性价比定位的传统产品，2019 年以来，由于内容/社交营销平台（小

红书、抖音、快手等）和工具（直播、私域流量运营等）的兴起，我们看到

品牌商积极拥抱新兴平台和工具，结果是多功能锅、三明治机等新兴可选品

类快速渗透，直播等新兴营销方式成为标配，品牌触达/转化消费者的效率大

幅提高。 
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图 4：2020 年以来部分新兴可选品类增长很好  图 5：小家电品牌已全面拥抱直播（618 小电直播榜单） 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：淘宝直播，光大证券研究所 

综合来看，在疫情的催化之下，小家电消费加速线上化：1）在消费者

心目中，线上渠道成为小家电购物的第一选择。2）在品牌商心目中，线上

渠道突破卖货平台的单一作用，成为品牌商消费者洞察-新品开发-内容种草-

社交转化-用户运营的全链路平台。 

小家电消费的加速线上化也吸引了更多品牌的加入。根据奥维云网统

计，厨房小家电线上品牌数从 2018 年初的 500 个快速上升到 2020 年 4 月

的 850 个，两年间线上品牌数增加近 70%。 

图 6：厨房小家电领域线上品牌数量快速增加 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所整理 

作为典型的供给创造需求的行业，更多新老品牌有望借助线上零售基础

设施在需求捕捉、营销转化、用户运营上的优势，进一步丰富供给侧的创新

产品和营销方案，并刺激需求增长，小家电新消费的高景气度有望延续。 
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2、进入下半场，供给侧格局判断将更为重要 

 

在新需求和新流量红利的叠加下，小家电行业整体仍处在新消费红利

期，但如果流量迁移的速度放缓，而瞄准小家电新消费机会的公司越来越多，

到底应该投资哪些公司？——供给侧格局的判断将变得更为重要。 

美的在 2020 年初的股东交流会中提到对于小家电业务管理层和战略的

调整，我们有望在 2020Q3 开始陆续看到美的新型小家电品类的上市，并成

立新的西式小家电公司，探索西式产品的中国机会。小家电行业“巨无霸”

的进场将会不可避免地搅动一些细分市场和公司，这对于我们理解供给侧格

局有很重要的意义。 

小家电新消费机会中的关键成功要素是“产品力”，但并非单一产品的

成本优势或技术壁垒，而是“构建研发体系和供应链体系的系统性优势”。 

 研发体系：1）持续创新能力；2）快速跟进能力。 

 供应链体系：1）成本；2）品控；3）柔性能力。 

 

图 7：小家电产品持续创新的难度较大  图 8：“爆品”对供应链的快速响应能力要求更高 

成熟需求 外观创新
创新

壁垒低

潜在需求 功能创新
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美妆

小家电

 

 

市场洞察 设计研究 产品实现 模具研究 测试认证 量产

设计研发 生产管理

产品上市周期，从1年缩短到3个月

设计研发 生产管理

 

资料来源：光大证券研究所绘制  资料来源：光大证券研究所绘制 

对于不同定位的企业而言，保持竞争优势对于研发体系和供应链体系的

能力要求略有区别： 

 对于创新驱动的企业而言，研发体系的持续创新能力和供应链体系

的柔性能力至关重要。 

 对于跟随战略的企业而言，研发体系的快速跟进能力和供应链体系

的成本优势和品控优势更为重要。 

其次，因为渠道、营销端的红利变化很快，没有固定的套路和玩法，考

验的是新型组织架构下团队的积极性和灵活性。 

快速学习、洞察消费者需求和注意力的变化，找到合适的“外部杠杆”，

才能使得营销的投入产出比最大化。 
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图 9：过去是制造和渠道单向推动的 2B 架构  图 10：未来属于消费者导向的 2C 架构 
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资料来源：光大证券研究所绘制  资料来源：光大证券研究所绘制 

最后，品牌对于用户心智的占领，将成为较难颠覆的护城河。 

消费者对品牌的诉求在发生巨大的变化，品牌竞争的维度变得更为多

元，不同的品牌逐渐沉淀并体现出其独特的品牌调性，并在对应消费人群心

智中产生潜移默化的作用。 

不同时期诞生的小家电品牌表现出不同消费阶段对品牌的诉求： 

1）小家电品牌 1.0：美的/苏泊尔/九阳多年累积的品牌影响力，即使渠

道结构发生剧烈的变化，但仍然具有强大的认知优势，并起到品质背书的作

用； 

2）小家电品牌 2.0：小熊也通过十多年在淘宝等线上渠道的深耕，建立

起作为年轻人的高性价比品牌的认知优势，体现为更高的线上营销效率； 

3）小家电品牌 3.0：北鼎、摩飞等品牌已经部分体现出消费者对品牌的

更高阶需求，满足第三消费时代下的自我认知需要和社交需要。 

 

图 11：不同的品牌沉淀并体现出其独特的品牌调性 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 
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 随着行业红利的消退和竞争的演进，供给侧格局的判断将越来越重要，

真正能够把握住小家电行业发展脉搏，找准定位，并构筑其能力圈的小家电

公司将体现出更强的长期确定性，这类企业正是我们寻找的有望实现持续增

长，并保持较好盈利能力的小家电明星公司。 
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3、重点公司跟踪：下一步的突破方向和进展 

 

在小家电新消费板块景气度持续提升的过程中，新消费个股均已在短时

间内实现较大涨幅，2019 年 6 月以来，九阳股份、新宝股份和小熊电器累

计上涨 70%、247%、165%，其中 2020 年以来分别上涨 41%、104%、98%。 

图 12：小家电新消费个股均已快速上涨 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，注：选取 2019 年 6 月至 2020 年 6 月 12 日周度收

盘价 

股价和估值的快速上涨对应的是对相关个股成长性预期的快速向上修

正，不同公司的成长战略和路径并不相同，这些预期能否兑现，甚至继续超

预期，我们分别对九阳股份、新宝股份和小熊电器近期的经营亮点和未来的

突破方向做了梳理和讨论。 

3.1、九阳股份：有望借助线上优势挖掘更多新增长点 

 

3.1.1、经营亮点：线上持续高增长，展现系统性优势  

2020 年以来，疫情后需求的全面线上化使得九阳过去几年在线上渠道

积累的优势淋漓尽致地体现出来，根据淘数据，20Q1 九阳零售额增长 59%，

进入 20Q2，4-5 月九阳零售额分别同比+66%，+52%，无论是跟自己比，

还是跟竞争对手比，九阳的线上表现都十分亮眼。 

表 2：九阳品牌淘宝系销售数据一览 

月份 销量（件） YoY 销售额（万元） YoY 累计销量（件） YoY 累计销售额（万元） YoY 

2020-05 2320098 101% 50403 52% 11083976 105% 249644 59% 

2020-04 2370910 118% 52037 66% 8763878 106% 199241 61% 

2020-03 3115685 158% 67180 86% 6392968 102% 147204 59% 

2020-02 1716863 103% 43412 77% 3277283 67% 80024 41% 

2020-01 1560420 40% 36612 14% 1560420 40% 36612 14% 

资料来源：淘数据，光大证券研究所整理 

九阳在线上渠道表现出的系统性优势主要来自于两个维度： 
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1）消费者洞察的优势：基于消费者洞察的前瞻布局对抓住新消费者起

到了至关重要的作用，比如利用 IP 联名款引流，设立一人食的品牌独奏等； 

2）运用新工具/新规则的优势：在新零售浪潮中对新工具/新规则的率

先运用，使得九阳在线上运营中占得先机，比如全面拥抱直播工具，把天

猫旗舰店收归自营等。 

一切的支撑：灵活的组织架构。九阳为什么能接连抓住 IP 联名、直播、

等新营销风口，除了对变化的敏锐和开放态度外，还有赖于实行 BU 制后更

灵活的组织架构，在激励机制更清晰的同时，决策链条更短，执行力更强。 

 

图 13：九阳在线上渠道表现出的系统性优势主要来自于两个维度 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 

 

3.1.2、后续看点：线上优势有望助力多品类突围 

 

市场给予九阳的估值要明显低于其他受益新消费的小家电个股，核心原

因可能在于认为其短期业绩弹性不够大，如果仅看传统厨房小家电业务，市

场需求较为成熟，且 CR3 已经较高，能够保持 10%左右的增长已属不易。 

 炊具是不错的赛道，但九阳过去苦于渠道无法突破。炊具市场需求稳定，

且规模不小，过去以线下渠道为主，苏泊尔和爱仕达构筑了较强的渠道壁垒，

两家公司炊具业务规模稳步增长的同时，因为更好的竞争格局，毛利率保持

在 40%左右，盈利能力显著好于小家电品类。但九阳在炊具渠道基础较弱，

一直没能突破。 

表 3：炊具市场需求稳定且盈利能力不错 

 2018 2019 

苏泊尔炊具内销收入 

（亿元） 
38 39 

爱仕达炊具收入 

（亿元） 
26 27 

苏泊尔炊具内销毛利率 41% 41% 

爱仕达炊具毛利率 42% 42% 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 绕开渠道壁垒，九阳有望从线上突围。疫情后需求的全面线上化使得九

阳有机会在炊具品类上有所突破，从淘数据监测来看，九阳厨具旗舰店（以
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销售炊具和厨房工具为主）销售额在疫情期间取得较大突破，单店销售 2019

年双 11 期间才 3000 万+，2020 年 3 月突破 6000 万。 

图 14：九阳厨具旗舰店销售额在疫情期间取得较大突破 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

鲨客（Shark）品牌也取得从 0 到 1 的突破。鲨客进入中国后先选择在

线下铺渠道，见效较慢，收入真正快速突破是依靠线上销售，19 年 9 月蒸汽

拖把开始在线上快速放量，疫情期间销售额进一步提升，5 月推杆式吸尘器

新品 X2 销售额也快速增长。 

图 15：鲨客（Shark）品牌在线上取得从 0 到 1 的突破 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 因此，在全面线上化的背景下，在线上拥有系统性优势的九阳如鱼得水，

有望在多个品类上实现突破，发掘出更多新增长点。若这些新增长点落地较

快，业绩存在超预期的可能。 

3.1.3、投资建议 

疫情后需求的全面线上化使得九阳过去几年在线上渠道积累的优势快

速体现出来，线上表现十分亮眼，业绩在疫情后恢复也较快。维持 20-22 年

EPS 预测为 1.26/1.45/1.64 元，对应 PE 分别为 25/22/19 倍，公司在线上的
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优势有望助推多个新品类突围，打开成长空间，若这些新增长点落地较快，

业绩存在超预期的可能，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、国内需求恢复不及预期；2、关联交易出口持续低于预期；3、

市场竞争加剧。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,169 9,351 10,520 11,904 13,352 

营业收入增长率 12.71% 14.48% 12.50% 13.16% 12.16% 

净利润（百万元） 754 824 965 1,112 1,258 

净利润增长率 9.48% 9.26% 17.09% 15.29% 13.05% 

EPS（元） 0.98 1.07 1.26 1.45 1.64 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.80% 21.96% 22.58% 24.07% 25.21% 

P/E 32 30 25 22 19 

P/B 6.4 6.5 5.7 5.3 4.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 6 月 12 日 
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3.2、新宝股份：打造小家电新消费品牌孵化平台 

 

3.2.1、经营亮点：内销爆品继续放量，上新节奏加快  

 

2020H1 出口订单保持稳定。2020Q1 公司出口订单交付（收入确认）

同比下降 8%左右，但出口订单并未因疫情受到明显影响，订单交付延后到

2020Q2，根据对订单的跟踪来看，预计 2020Q2 公司出口订单依然稳定。 

疫情下多功能锅等爆品继续放量。疫情发生后摩飞品牌零售继续快速增

长，尤其是多功能锅需求激增，2020Q1 摩飞收入 3 亿元左右，同比增长

380%。根据淘数据监测，4-5 月摩飞品牌在淘宝系的零售额依然保持翻倍以

上增长。 

 

表 4：摩飞品牌淘宝系销售数据一览 

月份 销量（件） YoY 销售额（万元） YoY 累计销量（件） YoY 累计销售额（万元） YoY 

2020-05 199487 73% 7833 121% 787678 154% 35639 221% 

2020-04 194562 96% 7646 152% 588191 202% 27806 269% 

2020-03 226297 285% 10907 387% 393629 313% 20160 347% 

2020-02 93638 683% 5904 680% 167332 360% 9253 307% 

2020-01 73694 202% 3349 121% 73694 202% 3349 121% 

资料来源：淘数据，光大证券研究所整理 

 

多功能锅后，下一个“大爆品”在哪？2019 年以来摩飞品牌销售额的

快速增长主要系便携榨汁杯和多功能锅两个“大爆品”的快速放量，2020

年以来多功能锅受益疫情销量再次快速增长，但 4 月后多功能锅单品零售额

有所回落，后续摩飞品牌零售额增长能否再加速，取决于能否找到下一个“大

爆品”。 

图 16：摩飞品牌能否加速增长取决于下一个“大爆品”（单位：万元） 

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

2020.03 2020.04 2020.05

 
资料来源：淘数据，光大证券研究所，注：零售额统计自淘宝系摩飞品牌前 40 大 SKU 
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 方法论更清晰，上新节奏加快。2020 年以来，摩飞已经连续推出了随

行杯二代、砧板消毒机、手持挂烫机、轻食机等一系列新品，新品上市的速

度明显加快，成功率在上升。目前来看，2020 年上市的新品中随行杯二代

增长较快，正在取代随行杯一代成为第二大单品，除此之外，消毒砧板和绞

肉机二代表现都不错。 

图 17：2020 年以来摩飞新品上市的速度明显加快 

2020年
随行杯升级款

2020年
刀具砧板消毒机

2020年
套娃绞肉机

2020年
手持挂烫机

2020年
升降煮茶器

更多新品
……

2020年
轻食机  

资料来源：天猫，光大证券研究所整理 

 下一个“大爆品”值得期待。目前阶段，摩飞品牌的销售增长和品牌沉

淀主要依靠一款又一款的新品驱动，尤其是“大爆品”策略取得了巨大的成

功，在新品方法论更清晰，上新节奏加快的背景下，出现下一个“大爆品”

的概率在提升，值得期待。 

 

3.2.2、后续看点：作为产品赋能平台，孵化更多新品牌 

 新宝凭借过去 20 多年在 OEM/ODM 行业积累的研发和供应链能力，在

厨房电器、生活电器、婴儿电器、个护电器、制冷电器等几大类目都具备研

发和制造创新产品的能力。 

新消费红利下，对于在新消费领域有敏锐嗅觉和丰富创业经验的团队，

切入小家电领域可能是下一个黄金机会，而对于创业企业而言最难快速构建

的是产品力，新宝通过多年代工积累，强大的中后台团队可以从产品力维度

赋能创业品牌，形成共赢。摩飞品牌在品类上专注厨房电器和生活电器，在

人群上定位一二线的年轻消费群体，新宝内销品牌事业部的其他新品牌还有

巨大的成长空间。 

图 18：新宝内销品牌事业部还有多个不同定位的品牌 

西式厨房电器 净水器 咖啡机 美容/个护电器 茶具
 

资料来源：天猫，光大证券研究所 

我们已经看到摩飞摸索出来的创新方法论在东菱品牌身上焕发活力，东

菱一系列创新产品让人耳目一新，在功能创新的基础上，产品设计、宣传调

性也非常懂年轻人的喜好，2019H2 东菱品牌恢复增长，2020Q1 实现收入

0.7 亿元，同比增长 20%。 
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图 19：摩飞的创新方法论在东菱品牌身上焕发活力 

 
资料来源：天猫，光大证券研究所 

  

 除此之外，LAICA 莱卡、鸣盏等品牌也已经有多款创新产品储备，无论

是产品功能还是外观都有出彩之处。 

 

图 20：LAICA 莱卡品牌旗下新品  图 21：鸣盏品牌旗下新品 

 

 

 

资料来源：天猫，光大证券研究所  资料来源：天猫，光大证券研究所 

 

摩飞之外新品牌的成功一方面将为新宝股份的业绩增长再添新动能，另

一方面也将证明新宝利用长期积淀的研发和供应链能力打造新品牌孵化平

台的想法并非空中楼阁，拥有多品牌矩阵+持续产品输出能力的新宝股份将

拥有更为确定和更大空间的成长潜力。 

 

3.2.3、投资建议 

 

疫情下多功能锅等爆品继续放量，业绩弹性较大，2020 年创新方法论

更清晰，上新节奏加快，出现下一个“大爆品”的概率在提升，值得期待。

维持 20-22 年 EPS 预测为 1.08/1.31/1.54 元，对应 PE 分别为 30/24/21 倍，

新宝在代工领域的多年积累使其构建起强大的中后台能力，有望作为赋能平



2020-06-14 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -16- 证券研究报告 

 

台，孵化更多小家电新消费品牌，届时，拥有多品牌矩阵+持续产品输出能

力的新宝股份将拥有更为确定和更大空间的成长潜力，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、内销品牌收入增速短期波动，2、出口订单出现大幅下滑。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,444 9,125 10,119 11,324 12,398 

营业收入增长率 2.70% 8.06% 10.90% 11.91% 9.48% 

净利润（百万元） 503 687 866 1,052 1,232 

净利润增长率 23.21% 36.73% 26.00% 21.52% 17.03% 

EPS（元） 0.62 0.86 1.08 1.31 1.54 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.88% 15.99% 17.88% 19.31% 20.08% 

P/E 52  37  30  24  21  

P/B 6.7  6.0  5.3  4.7  4.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 6 月 12 日 
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3.3、小熊电器：品类扩张战略清晰，探索能力边界 

 

3.3.1、经营亮点：品类扩张顺利，疫情推动创意电器普及 

 

2019 年，小熊电器收入增速从前一年的 24%回升至 32%，主要受益于

其在新品研发和品类扩张上的成功，锅煲类、电热类、壶类、电动类、生活

小家电和其他新兴品类增速均有所提升。 

 

图 22：小熊电器各产品线均实现较好增长（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

疫情期间在家做饭需求的增加推动早餐机、电热饭盒等新兴厨房品类的

普及。根据淘数据，2020 年 1 月，小熊电器的线上销售有所回落，但疫情

后 2 月起创意厨房电器品类需求大幅上升，20Q1 小熊线上零售额增长 38%，

进入 20Q2，4-5 月小熊线上零售额分别同比+94%，+60%，依然保持较好

的增长势头。 

 

表 5：小熊品牌淘宝系销售数据一览 

月份 销量（件） YoY 销售额（万元） YoY 累计销量（件） YoY 累计销售额（万元） YoY 

2020-05 1611244 60% 19238 60% 8178636 54% 101163 52% 

2020-04 1874999 92% 23519 94% 6567392 53% 81925 51% 

2020-03 2124267 70% 26304 70% 4692393 41% 58406 38% 

2020-02 1504184 63% 19013 60% 2568126 24% 32102 20% 

2020-01 1063942 -8% 13089 -12% 1063942 -8% 13089 -12% 

资料来源：淘数据，光大证券研究所整理 
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3.3.2、后续看点：长期品类扩张战略日益清晰，能力边界在哪？ 

 

小熊电器的品类扩张策略和能力升级的方向已经日益清晰。在 2019 年

度投资者交流会上，董事长围绕这两块内容做了清晰且相当有洞见的回答，

要点如下： 

关于品类扩张： 

 母婴、个护两个品类相对比较新兴，从用户群的角度来看和小熊是

高度吻合的，所以切入的过程还算比较顺畅。 

 小熊也会去抓成熟大品类，电饭煲、水壶等近几年已经着手布局，

小熊还是会依托核心用户，进行细分需求的挖掘。 

 和传统大品牌的品类之间会慢慢交叉和重叠，会聚焦资源，守住核

心关键品类。 

 在产品细分上会有个度，并不是一味地细分下去，已经在关于 SKU

数量和单个 SKU 的产出上做了一些管控。 

 

关于能力升级： 

 研发费用分为两部分，一部分服务于近期的产品，另一部分目前会

单独剥离基础研发团队，强化基础研发。 

 小家电品类都是动态的，但如果从品牌来看，就很清晰，品牌会有

相对的稳定性，头部品牌的集中度实际上在提升，需要建立对于用

户的运营和管理，品牌的构建。 

 

可以看到，小熊未来品类扩张的方向主要为：1）新兴品类；2）主打细

分需求的成熟品类。为此需要强化研发能力，尤其是过去较弱的基础研发，

与此同时，小熊希望借助品牌对用户的粘性，提高品类扩张的成功率，尽量

降低小家电品类变化较快的风险。 

图 23：小熊电器各产品线均实现较好增长（单位：亿元） 

品类扩张

成熟品类

细分需求

品牌粘性

新兴品类

研发（基础研发）

 
资料来源：公司交流，光大证券研究所绘制 

 



2020-06-14 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

 

品类扩张是小熊电器打开成长空间的核心战略，公司管理层已经对此有

详尽和严密的思考和设计，但在此过程中，将不可避免地遇到来自竞争对手

的竞争，或主动或被动，因此，公司对于研发和品牌两大竞争力的强化，将

决定其品类扩张的速度和边界。 

 

3.3.3、投资建议 

2019 年，小熊电器在新品研发和品类扩张上的成功使得收入增速回升

至 32%，2020 年以来受益于疫情对需求和盈利能力的提振作用，零售和业

绩表现超预期，上调 20/21 年净利润预测为 3.79/4.39 亿元（原为 3.31/3.85

亿元），新增 22 年净利润预测为 5.03 亿元，因 2020 年 6 月以资本公积金

每 10 股转增 3 股，总股本从 1.2 亿股增加至 1.56 亿股，对应 20-22 年 EPS

预测为 2.43/2.82/3.22 元，对应 PE 分别为 41/35/31 倍，品类扩张是小熊电

器打开成长空间的核心战略，公司管理层已经对此有详尽和严密的思考和设

计，而公司对于研发和品牌两大竞争力的强化，将决定其品类扩张的速度和

边界。维持“增持”评级。 

 

◆风险提示：1、行业竞争加剧；2、新品拓展较慢导致成长性低于预期。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,041  2,688  3,408  4,114  4,663  

营业收入增长率 24.0% 31.7% 26.8% 20.7% 13.3% 

净利润（百万元） 186  268  379  439  503  

净利润增长率 26.6% 44.6% 41.3% 15.9% 14.5% 

EPS（元） 2.06  2.23  2.43  2.82  3.22  

ROE（归属母公司)（摊薄） 40.35% 16.11% 19.70% 19.87% 19.81% 

P/E 48  45  41  35  31  

P/B 19.6  7.2  8.1  7.0  6.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 6 月 12 日 

 

 

4、风险分析 

 

1、新消费动能低于预期的风险。新消费发展趋势已较为明朗，但发展

动能可能受到新渠道发展、消费能力、消费意愿等影响，短期可能低于预期； 

2、供给端产品创新乏力的风险。新消费带来小家电潜在需求的增加，

但需求的增长需要依靠供给端产品创新的拉动，若产品创新乏力，则需求增

长可能低于预期。
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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。 
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