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20H1行情回顾：板块表现处于中间位置，小家电子板块领跑
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 年初以来，家电板块整体+2.5%，处于中间位置。

 20Q1公募基金在家电行业的配置占比有所下降，主要三

家白电龙头的配置比例减少，而新宝股份、九阳股份以

及三花智控的配置比例有所提升。

 外资配置家电的比例同样在20Q1有所下滑，但下滑幅度

明显小于公募基金。

图年初以来各板块跌涨幅（截至6月22日，单位：%）

图公募基金重仓股行业配置占比 图外资持股占比

来源：Wind，天风证券研究所



20H1行情回顾：板块表现处于中间位置，小家电子板块领跑
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 Q1疫情对家电线下销售影响较大，公司业绩承压，股价走势疲软。

 Q2开始，随着疫情可控性加强，市场情绪回暖，家电板块表现有所回暖。

 线上占比较高、受疫情影响较小的小家电板块表现亮眼，其中，新宝股份和小熊电器涨势位居前列。

图年初以来家电板块走势 图年初以来家电板块中涨幅居前的公司（截至6月22日，单位：
%）

来源：Wind，天风证券研究所
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上半年我们观察到企业有哪些变化？
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核心观点：疫情只是基本能力的放大器，企业也在迅速调整，进入二季度，明显看到有部分企业开始在各个方

面尝试调整与改变。

1）渠道：尤其是一些依赖传统线下渠道，不敢去做渠道改革的公司，疫情加速了变化，例如格力电器自4月底

开始尝试直播以来，目前已举办多场成绩亮眼的董明珠直播活动。

直播战报超预期的背后还需关注以下几点：包含线上线下所有的销售、部分经销商刷单（占比较小）、前期宣

传蓄客（例如膨胀金的玩法等），因此需要明确的是65.4+100亿元≠ 直播带货的总量。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：格力电器微博，天风证券研究所

图格力19年线上双十一战报图格力20年6月1日及6月18日战报



上半年我们观察到企业有哪些变化？
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2）营销方式：表象上的直播带货，实际上的精准营销，如老板电器。

公司线上发布会与直播结合，流量转化为销量最大化，且在线上付定

金后可线下体验再进行购买，线上为线下带来精准流量的同时，解决

消费者未见实物的后顾之忧。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：腾讯家居，凤凰网，天风证券研究所

图老板电器3月6日举办了一场2小时的“向
往厨房直购节”直播活动

图老板电器3月18日举办线上新品发布会后，举办第二场“向往厨房直
购节”，进一步促使流量转化为销量



上半年我们观察到企业有哪些变化？
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3）产品力：无论是产品设计、工业设计，公司都进一步加速创新与自我颠覆，例如飞科电器等。逐渐崛

起的年轻消费群体对产品的设计和外观的重视程度逐渐提升，意味着剃须刀产品拥有从工业品往消费品转

型的价值。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：飞科商城，公司招股说明书，天风证券研究所

图飞科电器新品和原有产品对比图



上半年我们观察到企业有哪些变化？

9

4）数字化转型：年报中被提到的概率显著提升，例如美的

集团、海尔智家等。

经过疫情的考验，表象上的问题觉得是线下没有需求所以有

所拖累，但实质其实是加速企业要去做削减层级，削减库

存。往后推导就是需要的是企业的数字化转型。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：公司官网，艾肯家电网，天风证券研究所

图海尔的大数据分析 图美的内部数字化工具

图企业的数字化转型



2020H2家电行业展望
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小家电成长逻辑持续兑现，业绩增速有望优于行业
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发展较快的九阳、小熊、摩飞的共性之处在于，最近几年都做了较多的组织架构变化，用更加数据化的方

式分析对应客群的需求，调动产品研发与制造的时效性，用更新颖和有效的营销方式推广产品。

产品力 渠道力 制造力

1st

2nd

3rd

OEM转自产

ODM转自产

外包代工

线上&线下

线上

线上

西式小家电

豆浆机、破壁机等

性价比高的厨房小家电



小家电成长逻辑持续兑现，业绩增速有望优于行业
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表小家电各品类销售额同比

 疫情加速线上购买占比，其中线上占比高、方便快

递、免安装的小家电产品受益。

 核心品类除榨汁机外其余销额增速仍保持良好。环境

电器方面在疫情过后仍保持一定正增长。

品类 2020-03 2020-04 2020-05 品类 2020-03 2020-04 2020-05

电饭煲 22.5% 29.5% 30.9% 电动牙刷 2.0% -0.1% -11.8%

豆浆机 24.5% 97.3% 37.1% 剃须刀 23.1% 29.7% 26.9%

榨汁机 24.8% -0.3% -6.0% 吹风机 2.4% 186.3% 66.8%

破壁机 89.6% 91.9% 60.4% 电烤箱 215.5% 184.8% 94.9%

电磁炉 5.5% 6.5% 0.4% 多士炉 16.0% 57.8% 24.1%

吸尘器 21.7% 18.6% 22.7% 养生壶 -8.5% 11.9% 22.2%

扫地机器人 -7.4% 45.6% 14.1% 电热火锅 48.4% 70.8% 36.6%

净水器 19.7% 20.3% 18.4% 煮粥锅 -24.9% -8.9% -8.5%

空净器 -8.6% 8.3% 1.0% 煮蛋器 6.1% 12.2% 22.1%

核心

品类

个人

护理

长尾

品类环境

电器

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：天猫商城，天风证券研究所

表大家电&小家电特性对比

项目 大家电 小家电

客单价 较高 较低

家庭占用面积 较大 较小

安装服务 需要 不需要

对运力的要求 较高 较低

直播演示效果 较差 较好



竣工产业链的复苏，将提振行业整体的增速

围绕竣工产业链复苏的逻辑，厨电滞后地产销售大

约为 3 个月，空调滞后期 3-6 月到 1 年不等，从复

苏节奏来看，可以新增重点关注厨电行业，而后白

电需求也将逐步复苏，股价表现优于基本面。

13请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图商品房销售拉动家电销售比例
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图 2020年地产精装修商品住宅新开盘规模月度预测

图 19年末销售增速及竣工增速“剪刀差”出现收窄（单位：%）

来源：Wind，产业在线，奥维云网，天风证券研究所



14

图空冰洗线下零售量增速

 疫情过后3月开始白电零售量增速有所好转，前期

被压制的需求逐步释放，预计5月数据在假期促销

的带动下进一步回升。

 空冰洗三大品类在四月的内外销增速显著提升，考

虑到海外销售的提前备货，海外疫情或预期转好。

大家电疫情过后销量回暖，滞后性需求释放

图出厂端空冰洗内销增速 图出厂端空冰洗外销情况增速
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：产业在线，中怡康，天风证券研究所



白电龙头短期业绩受困，长期估值有望提升
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表 21年白电收入测算（单位：万台） 图龙头企业在空调零售市场的占有率优势明显

从基本面的角度看，疫情加剧行业竞争，其中最有优势的白电龙头的份额会进一步提升，因此，对于长期具有竞争力

的公司来说长期估值有望提升。

我们基于以下几点假设对公司旗下空冰洗业务进行简单测算：在经历了20年的洗牌后，格力、美的在各自现有市占率

水平上有一定提升；基于疫情、地产后周期等因素的滞后影响，假设21年空冰洗行业总量相较于19年略有增长；ASP

略有增长。我们跳过20年对21年的收入进行测算，结合净利率略有提升的假设，我们大概框算出21年公司业绩。在21

年PE回到估值中枢15x的情况下，最终得到相应的目标市值。

表 21年白电业绩测算（单位：亿元）

来源：Wind，产业在线，中怡康，天风证券研究所

收入 业绩 净利率 收入增速 净利率假设 21年业绩 业绩增速

格力 2005 247.0 12.32% 13.0% 13.50% 305.9 23.8% 4587.8

美的 2794 242.1 8.67% 12.0% 9.70% 303.4 25.3% 4551.1

海尔 2008 82.1 4.09% 11.2% 4.90% 109.4 33.3% 1640.3

15x估值

下的市值

2021年
公司

2019年



白电龙头短期业绩受困，长期估值有望提升
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图美的外资持股比例4月初持续增加（单位：%）图自2018年以来北向资金不断净买入

图白电龙头公司的现金分红率常年保持在30%以上（单位：%）
从配置角度看，全球性资金面的宽裕叠加A股对外开放

力度加大，且在疫情防控方面，中国已成为目前疫情可

控性最清晰可见的国家，从全球配置角度会加大对中国

资产的配置，后续加大流入的前景可以想象。此外，海

外资金偏好长期持有高股息率的个股，白电企业公司分

红金额逐年攀升，且从长期角度看，未来分红水平大概

率维持较高水平。

来源：Wind，深交所，天风证券研究所



主题性机会：国企改革有望加速落地
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 2019年政府工作报告中明确指出要加快国资国企改革。

 家电板块仍存有部分国企，随着19年格力的混改落地，预计会有示范效应，家电板块属于充分竞争的

市场，国企改革的阻力会下降，未来改革将会带来经营效率的提升和改善。其中，格力电器混改成功

落地或将引领国企混改的新一轮风向。

 除格力以外，海信也于近期出台相关混改方案，年内有望落地。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：公司公告，天风证券研究所

海信集团将持有的海信
视像22.996%股份转
让给海信电子控股。

上市公司控股股东海信电子控
股公司将通过公开挂牌方式，
增发4150万股（约占17.20%
股权比例），引入战略投资

者。

图海信视像混改进程

混改完成后，海信电子控股
公司也将由此成为非国有控
股企业。而海信集团公司仍
是100%国有独资企业。



投资建议
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老板电器：竣工数据好转带动的需求逐步恢复
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推荐逻辑：

1）疫情带来的房屋装修停滞的情况已经基本恢复，前期竣工数据好转带来的需求逐步体现；

2）基于品牌自身认知、产品高品质，工程渠道高速发展；

3）洗碗机、蒸烤一体机潜力较大，产品结构不断优化；

3）渠道改革不断推进，未来公司有望进一步提高信息化水平及削减渠道等级。

图 2019年精装修市场厨电细分产品规模（单位：万台）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：奥维云网，天风证券研究所

图 2019精装修市场Top10烟机品牌格局



海信视像：东芝扭亏提升业绩，混改进一步激发公司活力
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推荐逻辑：

1）全球电视行业进入存量竞争时代，市场集中度提升，龙头市

占率不断提升；

2）激光电视市场快速发展，公司掌握核心技术，作为激光电视

龙头集中受益；

3）东芝扭亏，海信+东芝品牌在海外市场收入规模不断上升；

4）混改进展迅速，混改后公司将由国资控股变为无实控人，公

司经营效率和企业活力将被进一步激发。

图混改后海信电子控股股权架构

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：公司公告，海信公众号，天风证券研究所

图公司新的产业布局



新宝股份：成功打造自主品牌，发挥制造的价值
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推荐逻辑：

1）过去以为海外品牌代工为主，且代工品类繁多，包括咖啡机、搅拌机、多士炉等西式小家电， 18年出口占

比85% ，自身OEM能力极强。

2）组织架构的变化带来极快的响应市场速度，在爆款初期快速上量决定了先期超额利润和后续规模效应，有足

够的成本优势来应对后续模仿者。

3）借助新营销方式成功建立自主品牌&打造网红产品，对消费者需求的挖掘能力强。

图摩飞品牌在淘宝系品牌上的月销量（第三方数据抓取） 图 PE/PB-Band

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：天猫商城，Wind，天风证券研究所



九阳股份：快速转变思路，开启新一轮增长
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推荐逻辑：

1）成功推出直击消费者痛点的SKY系列，包括免洗豆浆机、免洗破壁机等，并通过技术升级，创新产品进入

主销价位，空间进一步打开。

2）收购SharkNinja，利用自身渠道布局的优势快速进入清洁小家电新领域。

3）与高流量萌潮品牌IP跨界合作，推出潮萌单品吸引更多年轻用户。

图 19年大卖的SKY系列

S系列
3000+/2000+

K系列
2000+/1000+

Y系列
3000+/2000+

图九阳品牌在淘宝系品牌上的销售额（第三方数据抓取）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：天猫商城，Wind，天风证券研究所



九阳股份：快速转变思路，开启新一轮增长
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5）搭建系统化的直播营销体系：搭建完成了由明星网红、KOL、KOC组成的系统化的公司直播体系。

6）线下积极布局新零售渠道，推进以Shopping Mall为代表的高端品牌门店建设。2019年公司新开品牌店数十

家，专卖店数百家。

图公司直播营销体系图 PE/PB-Band

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：九阳公众号，Wind，天风证券研究所



小熊电器：全面拥抱互联网的萌系小家电

24

推荐逻辑：

1）公司是淘宝最早实践“网络授权”销售模式的小家电厂商之

一，目前电商销售渠道收入占比为90%，线上营销玩法熟悉，紧跟

直播等新潮流。

2）公司产品线丰富，围绕着产品多元化发展的核心战略，共拥有

厨房小家电、生活小家电以及其他小家电三大类产品，满足细分

小需求，如酸奶机、煮蛋器等。

图全面拥抱互联网的发展路径

图小熊在天猫平台拥有最多的粉丝数量

图各品牌电饭煲外观对比

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：天猫商城，招股说明书，天风证券研究所



小熊电器：全面拥抱互联网的萌系小家电
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推荐逻辑：

3）小熊的产品多元化体现在对细分市场的挖掘，使得公司得以避开传统小家电的竞争红海，获取长尾增量需

求。横向扩张——酸奶机、煮蛋器到另辟蹊径的创造了早餐小家电这样的全新品类，再拓展至母婴护理、西式

烘培、家居个护等产品线；纵向扩张——单品类都衍生出多个SKU。

4）公司在工业设计、产品配色以及宣传广告等方面独出一帜，线上渠道为主的销售模式，直面消费者促使公

司能够及时获取客户反馈以及进行产品改良。

图小熊品牌在淘宝系品牌上的月销量（第三方数据抓取）图 PE/PB-Band

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 来源：天猫商城，Wind，天风证券研究所



飞科电器：多点开花重塑品牌活力

26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

推荐逻辑：

1）产品方面，新品价格段有所提升，带动公司整

体毛利率的同时打开更多市场空间；在设计方面，

新品注重科技感和时尚感，力求吸引更多的年轻消

费群体。

2）公司与纯米合作涉足热门厨小电赛道，有的放

矢扩张品类为公司赋能。

3）渠道方面，公司增加直营比重，线上方面尝试

新兴销售渠道，与快手辛巴合作单场卖出3000万+

好成绩。

4）制造方面，公司积极扩建个护产品产能，强化

自产能力。

5）管理方面，飞科加码人才和研发投入，探索行

业新机会。

图研发投入逐渐增大（单位：百万元）

图官方商城直播及抖音产品测评，飞科独家冠名综艺节目，快手直播带货
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