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主要观点：  
 

家电板块 

 

7月家电社零数据同比下降 2.2%，暂时回调，1-7月累计同比下降 10.8%，

降幅较 1-6 月收窄 1.4 个 pct。7月为传统销售淡季，加之 618分流影响

较大，7月家电多个品类增速放缓，我们认为仅为短期情况，中长期仍

看好地产回暖和新消费下的家电板块增长。维持地产后周期和新消费两

条投资主线的推荐逻辑。 

 

部分公司已发布中报，小家电板块如期实现较快增速。从单二季度收入

增速来看，苏泊尔、北鼎股份、科沃斯、飞科电器分别实现 10.8%、37.4%、

22.0%、-11.9%的收入增速；从单二季度归母净利润增速来看，苏泊尔、

北鼎股份、科沃斯、飞科电器分别实现 17.0%、58.1%、49.6%、-9.4%的

业绩增速。一方面疫情影响导致大家生活习惯发生变化、对小家电需求

大幅提升，另一方面新消费的发展带来小家电板块长期的变化，使之更

加偏向快消品发展，因此好玩有趣、女性消费主导的厨房小家电、生活

小家电二季度表现尤为出色。建议持续关注后续各公司中报情况。 

 

中长期持续看好地产回暖和新消费下的家电板块增长。维持地产后周期

和新消费两条投资主线的推荐逻辑。 

 

7 月地产销售开工投资高增，从历史数据来看，竣工在四季度迎来释放，

维持全年地产竣工修复的判断，持续推荐地产后周期产业链。在竣工正

增长、地产回暖的长期逻辑下，持续建议关注具备较强产品优势和发展

潜力的集成灶细分领域龙头浙江美大，和随着地产转暖，预计将有明显

边际改善精装修渠道厨电龙头老板电器。 

 

新消费时代，持续建议关注充满活力的小家电板块。各新兴企业和大单

品龙头均加速上新，推出受年轻人喜欢的高颜值潮萌新品，一方面致力

于扩品类，在厨房小家电内不断探索边界的同时，进军美妆个护领域，

另一方面在拓宽价位段方面积极尝试。建议关注具备较强爆款复制能力

的新宝股份，公司具备多年为海外高端品牌代工经验，供应链体系先进

高效、能够快速响应，且旗下摩飞等自主品牌已探索出可复制的爆款模

式，随着公司将摩飞的成功复制到旗下其他品牌与产品，未来进一步增

长可期。持续建议关注多年维持小家电领域龙头地位、且能够顺应时代

变迁迅速调整的九阳股份，如今已形成适应年轻人需求的产品研发体系、

小家电中报如期表现优异，关注白卡纸涨价，持续

推荐地产后周期            
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适应新消费的快速响应供应链体系和营销模式，预计新消费的发展将为

九阳股份带来新一轮增长点。并建议关注小家电稳定龙头苏泊尔、销量

热度持续高涨的细分领域龙头小熊电器、专注打磨高端小家电品质和钻

研用户需求的北鼎股份。 

 

轻工板块 

 

关注白卡纸大厂涨价，建议关注太阳纸业、博汇纸业。8 月 19 日，晨鸣

集团发布涨价函，自 8 月 25 日起白卡、铜版卡产品价格均上调 500 元/

吨。同日 APP 金光纸业也宣布了同样幅度的涨价函，自 2020 年 9 月 1 日

起，针对宁波中华纸业有限公司、宁波亚洲浆纸业有限公司和广西金桂

浆纸业有限公司生产的所有产品涨价 500 元/吨(含税)。此后，博汇、万

国太阳均发布等幅提价函跟进。 

 

自 APP 宣布收购博汇后，白卡纸行业竞争格局较以往明显改善，龙头协

同提价的路径顺畅，下半年行业旺季来临，提价有望持续。另外，文化纸

行业竞争格局较优，伴随开学季来临，期待铜版纸和双胶纸迎来旺季涨

价。建议关注全品类造纸龙头太阳纸业，公司战略布局领先，管理水平先

进。此外，建议关注白卡纸行业龙头博汇纸业。 

 

家居板块：7月地产销售开工投资高增，从历史数据来看，竣工在四季度

迎来释放，维持全年地产竣工修复的判断，持续推荐地产后周期产业链。

在地产竣工修复和精装修渗透率快速提升的中长期逻辑下，家居板块精

装修产业链建议关注江山欧派、大亚圣象、金牌橱柜、志邦家居、好莱

客。 

 

下半年许多家居龙头企业的全口径接单或量尺数同比好于去年，持续推

荐 C 端盈利能力提升，B 端品类拓展的定制龙头索菲亚；整装发展势头

良好，C 端量尺数恢复较好的尚品宅配；建议关注全渠道全品类发展的

大家居龙头欧派家居，Q2 单季度各项关键经营指标由负转正，实现营业

收入同比增长 6.91%、归母净利润同比增长 9.23%的好成绩；另外，建议

积极关注从制造型向零售型家居企业转型的软体家居龙头顾家家居，去

年下半年以来内销持续向好，外销竞争格局逐步明朗。总体来看，龙头企

业的业绩复苏，能够增强市场下半年增配家居顺周期资产的信心。 

 

其他轻工方面，建议关注产品结构的优化以及原材料木浆价格低位运行

贡献业绩弹性，新渠道新品类打开未来成长空间的中顺洁柔，中报表现

靓丽，日用品社零延续增长，疫情催化消费者提升个人卫生意识，购买生

活用纸的需求持续增加。持续推荐晨光文具，中报业绩符合预期，毛利率

稳步上行，文化办公用品社零持续增长，终端库存逐渐去化、下半年开学

季需求有望得到释放。 
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风险提示 

地产表现低迷，需求修复不及预期。 
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1 数据专题 
本周数据总结：厨电线上线下持续如期回暖，小家电部分品类维持较高增速。 

 

 

白电 

 

图表 1 海尔销售数据累计汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 
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图表 2 美的销售数据累计汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

图表 3 格力销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 
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图表 4 老板销售数据累计汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

 

图表 5 华帝销售数据累计汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

 

 

 

 

  



家电轻工/行业周报 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 22                                         证券研究报告 

小家电 

 

图表 6 九阳销售数据累计汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 
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图表 7 苏泊尔销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

图表 8 小熊销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 
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图表 9 摩飞销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

图表 10 科沃斯销售数据累计汇总（扫地机器人） 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

 

图表 11 莱克销售数据累计汇总（扫地机器人） 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

注：1-7 月为月度数据，8 月为周度数据累加。 

                             

 

2 板块周度观点 
 

家电板块： 

 

部分公司已发布中报，小家电板块如期实现较快增速。从单二季度收入增速来看，

苏泊尔、北鼎股份、科沃斯、飞科电器分别实现 10.8%、37.4%、22.0%、-11.9%的

收入增速；从单二季度归母净利润增速来看，苏泊尔、北鼎股份、科沃斯、飞科电

器分别实现 17.0%、58.1%、49.6%、-9.4%的业绩增速。一方面疫情影响导致大家

生活习惯发生变化、对小家电需求大幅提升，另一方面新消费的发展带来小家电

板块长期的变化，使之更加偏向快消品发展，因此好玩有趣、女性消费主导的厨房

小家电、生活小家电二季度表现尤为出色。建议持续关注后续各公司中报情况。 

 

中长期持续看好地产回暖和新消费下的家电板块增长。维持地产后周期和新消费

两条投资主线的推荐逻辑。 

 

7 月地产销售开工投资高增，从历史数据来看，竣工在四季度迎来释放，维持全年

地产竣工修复的判断，持续推荐地产后周期产业链。在竣工正增长、地产回暖的

长期逻辑下，持续建议关注具备较强产品优势和发展潜力的集成灶细分领域龙头
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浙江美大，和随着地产转暖，预计将有明显边际改善精装修渠道厨电龙头老板电

器。 

 

新消费时代，持续建议关注充满活力的小家电板块。各新兴企业和大单品龙头均

加速上新，推出受年轻人喜欢的高颜值潮萌新品，一方面致力于扩品类，在厨房

小家电内不断探索边界的同时，进军美妆个护领域，另一方面在拓宽价位段方面

积极尝试。建议关注具备较强爆款复制能力的新宝股份，公司具备多年为海外高

端品牌代工经验，供应链体系先进高效、能够快速响应，且旗下摩飞等自主品牌已

探索出可复制的爆款模式，随着公司将摩飞的成功复制到旗下其他品牌与产品，

未来进一步增长可期。持续建议关注多年维持小家电领域龙头地位、且能够顺应

时代变迁迅速调整的九阳股份，如今已形成适应年轻人需求的产品研发体系、适

应新消费的快速响应供应链体系和营销模式，预计新消费的发展将为九阳股份带

来新一轮增长点。并建议关注小家电稳定龙头苏泊尔、销量热度持续高涨的细分

领域龙头小熊电器、专注打磨高端小家电品质和钻研用户需求的北鼎股份。 

 

轻工板块： 

 

关注白卡纸大厂涨价，建议关注太阳纸业、博汇纸业。8 月 19 日，晨鸣集团发布

涨价函，自 8 月 25 日起白卡、铜版卡产品价格均上调 500 元/吨。同日 APP 金光

纸业也宣布了同样幅度的涨价函，自 2020 年 9 月 1 日起，针对宁波中华纸业有限

公司、宁波亚洲浆纸业有限公司和广西金桂浆纸业有限公司生产的所有产品涨价

500 元/吨(含税)。此后，博汇、万国太阳均发布等幅提价函跟进。 

 

自 APP 宣布收购博汇后，白卡纸行业竞争格局较以往明显改善，龙头协同提价的

路径顺畅，下半年行业旺季来临，提价有望持续。另外，文化纸行业竞争格局较

优，伴随开学季来临，期待铜版纸和双胶纸迎来旺季涨价。建议关注全品类造纸龙

头太阳纸业，公司战略布局领先，管理水平先进。此外，建议关注白卡纸行业龙头

博汇纸业。 

 

家居板块：7 月地产销售开工投资高增，从历史数据来看，竣工在四季度迎来释放，

维持全年地产竣工修复的判断，持续推荐地产后周期产业链。在地产竣工修复和

精装修渗透率快速提升的中长期逻辑下，家居板块精装修产业链建议关注江山欧

派、大亚圣象、金牌橱柜、志邦家居、好莱客。 

 

下半年许多家居龙头企业的全口径接单或量尺数同比好于去年，持续推荐 C 端盈

利能力提升，B 端品类拓展的定制龙头索菲亚；整装发展势头良好，C 端量尺数恢

复较好的尚品宅配；建议关注全渠道全品类发展的大家居龙头欧派家居，Q2 单季

度各项关键经营指标由负转正，实现营业收入同比增长 6.91%、归母净利润同比增

长 9.23%的好成绩；另外，建议积极关注从制造型向零售型家居企业转型的软体家

居龙头顾家家居，去年下半年以来内销持续向好，外销竞争格局逐步明朗。总体来

看，龙头企业的业绩复苏，能够增强市场下半年增配家居顺周期资产的信心。 

 

其他轻工方面，建议关注产品结构的优化以及原材料木浆价格低位运行贡献业绩

弹性，新渠道新品类打开未来成长空间的中顺洁柔，中报表现靓丽，日用品社零延
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续增长，疫情催化消费者提升个人卫生意识，购买生活用纸的需求持续增加。持续

推荐晨光文具，中报业绩符合预期，毛利率稳步上行，文化办公用品社零持续增

长，终端库存逐渐去化、下半年开学季需求有望得到释放。 

 

 

中报预计披露时间表： 

 

图表 12 中报预计披露时间表：家电 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 13 中报预计披露时间表：轻工 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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3 本周家电轻工板块走势 
 

本周沪深 300 指数、中小板指数、创业板指数、家电板块、轻工板块涨跌幅分别为 0.30%、

0.36%、-1.36%、-1.81%、2.03%。从细分板块看，白电、黑电、小家电、家居、造纸、

包装、文娱轻工涨跌幅分别为-2.70%、-0.05%、2.03%、0.87%、4.81%、1.00%、2.17%。 

 

图表 14 家电指数周涨跌幅 图表 15 家电指数年走势 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 16 家电重点公司估值 

 

资料来源：万得一致预期，华安证券研究所 

 

图表 17 轻工指数周涨跌幅 图表 18 轻工指数年走势 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E

美的集团 4,872 -3.7% 22.3% 3.6 3.6 4.1 4.6 19.2 19.4 16.9 15.0 15.1 4.6

格力电器 3,262 -3.6% -15.7% 4.1 3.7 4.4 4.9 13.2 14.7 12.2 11.0 18.8 2.9

海尔智家 1,513 3.1% 20.3% 1.3 1.2 1.4 1.5 17.9 19.8 17.0 15.0 7.3 3.1

海信家电 211 14.3% 29.6% 1.3 1.0 1.2 1.3 11.1 14.1 12.1 10.9 6.4 2.3

老板电器 391 -1.0% 23.8% 1.7 1.8 2.0 2.2 24.4 22.7 20.2 18.3 7.5 5.5

浙江美大 113 3.6% 37.2% 0.7 0.8 0.9 1.1 23.5 21.9 18.5 15.5 2.4 7.0

华帝股份 102 -0.8% -10.0% 0.9 0.9 1.0 1.1 14.0 13.8 12.1 10.9 3.5 3.5

苏泊尔 686 -1.3% 10.9% 2.3 2.4 2.8 3.1 34.7 33.8 29.3 26.2 8.4 9.7

九阳股份 316 4.6% 66.9% 1.1 1.2 1.4 1.6 37.1 32.9 28.3 24.8 5.1 7.8

小熊电器 216 -0.4% 161.4% 2.7 2.7 3.4 4.2 51.0 51.0 40.6 32.8 11.3 12.1

新宝股份 351 2.7% 168.8% 0.9 1.2 1.4 1.7 50.3 36.9 30.1 24.8 5.5 7.8

科沃斯 216 -1.3% 89.3% 0.2 0.6 1.0 1.3 171.5 59.4 39.6 29.8 4.5 8.4

石头科技 274 -5.2% -17.4% 15.7 14.0 17.6 21.4 26.1 29.3 23.2 19.1 89.7 4.6

飞科电器 254 1.0% 58.5% 1.6 1.6 1.8 1.9 37.0 35.8 32.7 30.0 6.3 9.2

莱克电气 116 7.1% 23.1% 1.3 1.3 1.5 1.6 22.2 21.7 19.0 17.1 8.2 3.4

荣泰健康 58 3.0% 39.7% 2.1 2.0 2.4 2.8 19.2 20.6 16.8 14.4 11.8 3.4

海信视像 180 -1.4% 27.8% 0.4 0.5 0.7 0.8 31.2 25.2 20.0 17.1 11.1 1.2

兆驰股份 308 -2.0% 95.4% 0.3 0.3 0.4 0.4 27.0 22.1 18.2 15.5 2.2 3.1

创维数字 124 0.7% -1.6% 0.6 0.7 0.8 1.0 19.1 16.8 13.7 11.2 3.5 3.3
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图表 19 轻工重点公司估值 

 
资料来源：万得一致预期，华安证券研究所 

 

 

4 原材料价格走势 
 

本周 SHFE 铜、铝现货结算价分别为 6595、1756 元/吨，本周涨跌 3.36%、1.01%，年

初至今涨跌 6.96%、-0.93%。钢铁价格指数、中塑价格指数为 106、891，本周涨跌 0.99%、

1.15%，年初至今涨跌-0.74%、0.80%。本周 TDI、MDI 华南地区主流市场价格 14000、

13800 元/张，本周涨跌 13.82%、4.55%，年初至今涨跌 22.81%、8.66%。本周上海福人

9 厘米刨花板、临沂人造板价格指数（中密度板）分别为 43.22、1389.74，本周涨跌-

2.59%、1.60%，年初至今涨跌 5.11%、-1.72%。 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E

欧派家居 600 -3.6% 23.1% 4.4 3.4 4.1 4.8 23.1 29.7 25.0 21.5 15.6 6.6

索菲亚 218 -4.0% 17.5% 1.2 1.3 1.4 1.6 20.0 18.6 16.6 14.9 5.9 4.0

尚品宅配 133 -2.9% -9.6% 2.7 2.8 3.3 3.7 24.5 23.4 20.2 17.8 16.9 3.9

金牌厨柜 61 -1.9% 37.2% 3.7 2.9 3.5 4.0 18.3 22.7 19.3 16.6 12.2 5.5

志邦家居 86 -3.5% 68.0% 1.5 1.6 1.9 2.2 25.8 23.8 19.9 17.2 8.4 4.6

好莱客 61 -8.0% 23.0% 1.2 1.2 1.3 1.5 17.1 16.8 14.9 13.3 7.7 2.6

皮阿诺 41 -7.1% 47.4% 1.1 1.4 1.8 2.2 23.8 19.4 15.1 12.1 7.6 3.6

我乐家居 52 -4.9% 51.3% 0.7 0.6 0.7 0.8 23.7 27.2 23.0 19.7 3.0 5.4

顾家家居 394 1.2% 46.4% 2.0 2.2 2.6 3.1 32.8 29.6 24.8 21.1 9.5 6.8

喜临门 52 4.5% -12.0% 1.0 1.0 1.1 1.4 13.8 13.8 11.8 9.9 6.7 2.0

梦百合 106 19.0% 46.2% 1.2 1.4 2.1 2.6 26.0 21.3 14.9 12.0 7.1 4.3

江山欧派 151 -0.9% 269.8% 3.2 3.6 4.8 6.3 44.4 39.8 29.6 22.9 12.8 11.2

公牛集团 1,000 5.8% 98.6% 4.3 4.0 4.8 5.7 38.7 41.0 34.3 29.2 15.4 10.7

中顺洁柔 347 2.9% 109.5% 0.5 0.7 0.8 1.0 54.3 37.7 31.2 25.8 3.2 7.9

太阳纸业 357 9.0% 41.4% 0.8 0.9 1.1 1.2 15.7 15.2 12.3 10.7 5.8 2.3

裕同科技 289 6.3% 25.3% 1.2 1.3 1.6 1.9 25.8 23.1 19.1 16.1 7.4 4.2

奥瑞金 128 -0.2% 25.0% 0.3 0.3 0.4 0.4 18.3 17.5 14.6 12.2 2.5 2.2

晨光文具 606 1.1% 35.2% 1.2 1.3 1.6 2.0 55.7 49.3 39.8 32.2 4.8 13.4

齐心集团 124 2.7% 39.7% 0.4 0.4 0.6 0.8 47.8 38.0 28.0 21.1 4.6 3.7

造

纸

包

装

文

娱

家

居

【华安家电轻工】轻工重点公司估值
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图表 20 铜铝价格走势（美元/吨） 图表 21 塑料价格走势（2005 年 11 月 1 日=1000） 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 22  TDI 价格走势（元/吨） 图表 23  MDI 价格走势（元/吨） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 24 刨花板价格走势（元/张） 图表 25 中密度板价格走势（2010 年 6 月=1000） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 26 钢材价格走势（1994 年 4 月=100） 

 

图表 27 人民币汇率走势 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

5 房地产数据跟踪 

 

图表 28 累计商品房销售面积（亿平方米） 图表 29 当月商品房销售面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 30 累计房屋竣工面积（亿平方米） 图表 31 当月房屋竣工面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 32 累计房屋新开工面积（亿平方米） 图表 33 当月房屋新开工面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 34 累计房屋施工面积（亿平方米） 

 

图表 35 大中城市成交面积（万平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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风险提示： 
地产表现低迷，需求修复不及预期。 
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