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复苏进行时，各品类需求
不断释放
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01 复盘：变革企业脱颖而出
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1.1 行情与大盘走势较为一致
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家用电器(申万) 上证指数 沪深300 年初至今（2023年5月
10日），家用电器
（申万）指数涨幅为
4.56%，上证指数涨幅
为6.50%，沪深300指
数涨幅为2.80%，家用
电器（申万）指数跑
赢沪深300。

发生了什
么？图1：家用电器（申万）行情走势图

数据来源：wind，华西证券
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证券简称
区间涨跌幅（年初
至20230510） 证券简称

区间涨跌幅（年初至
20230510） 证券简称

区间涨跌幅（年初
至20230510）

海信家电 85.95 比依股份 14.74 浙江美大 -1.26 

长虹美菱 74.11 帅丰电器 10.73 盾安环境 -2.21 

海信视像 64.55 格力电器 10.03 德昌股份 -3.99 

四川长虹 60.23 三花智控 8.77 九阳股份 -4.55 

富佳股份 39.59 佛山照明 8.13 新宝股份 -5.53 

小熊电器 34.58 海立股份 7.19 倍轻松 -5.55 

欧普照明 29.97 美的集团 6.95 科沃斯 -7.18 

石头科技 28.54 火星人 2.85 海尔智家 -7.44 

兆驰股份 26.36 苏泊尔 2.55 极米科技 -9.43 

华帝股份 24.91 飞科电器 2.33 老板电器 -10.66 

长虹华意 19.41 荣泰健康 0.80 莱克电气 -14.02 

北鼎股份 18.99 开能健康 0.19 亿田智能 -22.24 
数据来源：wind，华西证券

表：个股涨跌幅（%）1.2 个股分化较大
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存在“变革”的企业脱颖而出
1.国企改革：
例子：海信家电（年初至2023年5月10日涨幅85.95%）：2020年5月混改，股权结构变动，更
加市场化。2020-2022年频繁更换管理层，公司治理改善，2023年1月，发布股权激励规划，
2023年一季报迎来业绩释放（营收增速6.16%，归母净利润增速131.11%）。
2.经营变革：
 战略变革：小熊电器（年初至2023年5月10日涨幅34.58%,自2022年底部涨幅超过100%），

2022年5月，小熊电器召开品牌战略升级发布会，品牌战略升级定位“年轻人喜欢的小家
电”，实施产品精品化。

 数字化变革：欧普照明（年初至2023年5月10日涨幅29.97%）：公司通过营销数字化、供
应链数字化、数字运营三大模块，全面推动公司端到端企业流程体系建设和数据打通，促
进全价值链运营能力提升。

 渠道变革：华帝股份、格力电器等
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02 冲出迷雾，景气度向上
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2.1 消费复苏，家电降幅收窄
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2.2 年初以来，消费信心有所恢复

8

86.70 

94.80 

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

中国:消费者信心指数:消费意愿

数据来源：统计局，华西证券

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9



9

8167
8549 8571

7657
8079

7647

1554

796213.10%

4.70%

0.30%

-10.70%

5.50%

-5.30%

-3.50%

4.10%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1 2023E

家电市场（不含3C）零售额（亿） 同比

数据来源：奥维云网，华西证券

2.3 预计2023年家电销售额有望正增长
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2.4 预计空调等品类需求较为旺盛
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2023E黑白厨热品类分渠道零售额结构
2.5 渠道内卷，碎片化
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公司 2021A 2022A 同比变动 2022Q1 2023Q1 同比变动

白电

格力电器 24.28 26.04 1.75 23.66 27.42 3.76 

海信家电 19.70 20.69 0.98 18.53 21.12 2.59 

美的集团 22.48 24.24 1.76 22.18 24.04 1.86 

海尔智家 31.23 31.33 0.10 28.54 28.70 0.16 

黑电
兆驰股份 15.83 17.01 1.18 14.15 18.33 4.18 

海信视像 15.75 18.22 2.47 17.36 18.17 0.81 

四川长虹 9.97 11.62 1.65 9.68 10.21 0.53 

厨电

亿田智能 44.74 46.62 1.89 43.65 49.49 5.83 

帅丰电器 46.24 46.09 (0.14) 44.34 47.70 3.37 

火星人 46.11 45.00 (1.11) 44.19 46.88 2.68 

老板电器 52.35 49.98 (2.37) 52.56 54.79 2.23 

华帝股份 40.77 39.52 (1.26) 39.14 39.63 0.49 

浙江美大 51.69 44.11 (7.58) 49.77 46.95 (2.82)

各家公司销售毛利率变动表（单位：%）
2.6 成本下降，持续在财务报表显现

数据来源：wind，华西证券
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公司 2021A 2022A 同比变动 2022Q1 2023Q1 同比变动

小家电

比依股份 15.39 19.55 4.16 12.92 21.09 8.16 

新宝股份 17.61 21.12 3.51 16.61 21.89 5.28 

倍轻松 56.73 49.82 (6.92) 53.92 59.05 5.13 

北鼎股份 49.45 48.74 (0.71) 48.34 51.70 3.36 

小熊电器 32.78 36.45 3.67 37.17 39.76 2.59 

飞科电器 47.03 53.63 6.60 54.07 56.09 2.02 

荣泰健康 26.84 26.52 (0.31) 27.44 29.28 1.84 

九阳股份 27.79 29.09 1.30 26.63 27.87 1.24 

苏泊尔 23.00 25.79 2.79 25.36 25.22 (0.14)

扫地机
石头科技 48.11 49.26 1.16 47.49 49.85 2.36 

科沃斯 51.41 51.61 0.21 49.53 50.67 1.15 

投影仪 极米科技 35.88 35.98 0.09 37.79 34.86 (2.94)

2.6 成本下降，持续在财务报表显现

数据来源：wind，华西证券

各家公司销售毛利率变动表（单位：%））
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03 子板块之间如何做选择？
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3.1 白电：空调需求旺盛
 空调内销增长势头喜人。根据产业在线调研报告，2023年Q2家用空调行业排产约为5029

万台，较去年同期生产实绩上涨14.3%；内销排产3255万台，较去年同期内销实绩上涨
23.4%；出口排产1774万台，较去年同期出口实绩下滑6.0%。

 背后的原因是:(1)去年低基数。（2）疫情过后，压抑的需求得到释放。（3）房地产行业
结构性改善。（4）外冷内热，资源倾向国内。

 预计2023年空调景气度较高，对白电企业业绩贡献度较高，建议关注白电板块。

排产（万台） 同比 内销(万台） 同比 出口（万台） 同比

202304 1819 15.40% 1097 41.20% 722 -5.50%

202305 1885 17.50% 1218 24.45 667 6.70%

2023Q2 5029 14.30% 3255 23.40% 1774 -6%

数据来源：产业在线，华西证券

2023年Q2空调排产情况
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3.2 厨电：在发展中求变
品类 油烟机 燃气灶

指标 销额（亿元) 销额同比 销量(万台) 销量同比 销额（亿元) 销额同比 销量(万台) 销量同比

23.01 7.07 -37.38% 43.94 -33.27% 4.99 -33.68% 68.69 -23.32%

23.02 10.13 43.32% 57.82 34.22% 5.74 28.39% 67.15 21.90%

23.03 13.99 2.53% 72.69 6.23% 7.45 -2.64% 73.97 -0.13%

23.04 12.21 15.73% 68.00 17.54% 6.36 6.69% 63.54 2.32%

23.04年累计 43.40 1.97% 242.45 3.08% 24.54 -4.19% 273.36 -2.67%

品类 集成灶 洗碗机

指标 销额（亿元) 销额同比 销量(万台) 销量同比 销额（亿元) 销额同比 销量(万台) 销量同比

23.01 0.91 -56.97% 1.31 -51.11% 2.37 -29.99% 5.77 -28.97%

23.02 2.68 21.96% 3.58 32.90% 3.41 46.11% 7.12 22.58%

23.03 4.71 -0.92% 5.70 -2.71% 5.65 -1.48% 10.70 -5.88%

23.04 3.60 -16.43% 4.48 -18.91% 4.14 -2.91% 7.81 -14.34%

23.04年累计 11.90 -10.89% 15.06 -10.00% 15.57 -1.02% 31.41 -8.79%

数据来源：奥维云网，华西证券

厨电各品类全渠道销售情况
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3.3 扫地机：以价换量，静等兑现

 价：我们预计23年行业主流价位段略下移至3000-3999元，线上均价降幅5%。

 需求价格弹性：销量对于降价敏感，当降价幅度高于5%时，需求价格弹性基本大于1；
基站款产品具有更高的需求价格弹性。

 量： 23Q2或为行业销量拐点，考虑到降价刺激，预期或能转正。

 投资建议：基于惯性假定，沿用22Q4同比增速则对应23Q2为扫地机销量拐点，我们构造
需求价格弹性指标测算得出销量对于降价敏感，且基站款产品具有更高的需求价格弹性，
当前头部品牌旗舰机型价格持续下探，23Q2行业销量同比增速或能转正。
科沃斯已经成功卡位关键价格带，且在产品、品牌、渠道各维度布局均表现出较强前瞻
性，当前公司线下渠道建设正值收获期，有望充分受益行业复苏，建议积极关注

• 更多细节，请查看《扫地机专题： 23年量、价如何演绎？-20230222》

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p19
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04 投资建议
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4.1 欧普照明：市占率提升可期

盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 8,847 7,270 8,215 9,201 10,213 

YoY（%） 11.0% -17.8% 13.0% 12.0% 11.0%

归母净利润（百万元） 907 784 916 1,059 1,206 

YoY（%） 13.4% -13.6% 16.8% 15.6% 14.0%

毛利率（%） 33.0% 35.7% 36.9% 37.9% 38.7%

每股收益（元） 1.20 1.04 1.21 1.40 1.60 

ROE 15.7% 12.9% 13.1% 13.2% 13.1%

市盈率 16.82 19.40 16.62 14.37 12.61 

 组织架构变革，渠道优化：成立中国销售中心，统一管理线下等各渠道，避免恶性竞争，
在渠道方面，公司自主设计了经销商评估体系和数据库，能够提升经销商积极性，提升库
存周转效率。

 数字化改革助力降本增效：对标准化的结构和部件进行统一开发和采购，降低产品生产制
造成本。公司已完成筒射灯、吸顶灯、浴霸、风扇灯等多个产品级平台，及数十个光学、
电源、结构、材料、部件平台的搭建，助力公司降本增效。

 投资建议：盈利预测与估值见下表（20230512），维持“增持”评级。
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4.2 华帝股份：渠道改革卓有成效
 内部治理改善:股权变动后，高管团队搭建磨合完毕，董事长和总经理均为实控人，经营

决策高效，公司治理和经营得到明显改善。
 品牌升级，品类扩张：由中高端定位，进行品牌升级往高端推进，积极布局集成灶和洗碗

机，为公司带来第二增长曲线。
 渠道多元化、扁平化：公司积极引导代理商向渠道服务商转型，积极布局新兴渠道。
 投资建议：展望 23 年，变革红利有望持续释放，公司轻装上阵，业绩端确定性较强。盈

利预测与估值见下表（20230512），维持“增持”评级。

盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 5,588 5,819 6,432 7,037 7,708 

YoY（%） 28.1% 4.1% 10.5% 9.4% 9.5%

归母净利润（百万元） 207 143 550 630 714 

YoY（%） -49.2% -31.0% 284.6% 14.6% 13.2%

毛利率（%） 40.8% 39.5% 40.5% 41.0% 41.0%

每股收益（元） 0.24 0.17 0.65 0.74 0.84 

ROE 6.4% 4.3% 14.3% 14.1% 13.7%

市盈率 29.88 42.48 11.04 9.64 8.51 
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4.3 海信家电：万事俱备，步入收获期

盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 67,563 74,115 81,874 88,540 94,729 

YoY（%） 39.6% 9.7% 10.5% 8.1% 7.0%

归母净利润（百万元） 973 1,435 1,794 2,175 2,478 

YoY（%） -38.4% 47.5% 25.0% 21.2% 13.9%

毛利率（%） 19.7% 20.7% 21.2% 21.7% 22.2%

每股收益（元） 0.71 1.05 1.32 1.60 1.82 

ROE 9.4% 12.5% 13.7% 14.2% 14.0%

市盈率 34.21 23.13 18.45 15.22 13.36 

 业务多元，潜力无限：央空：海信日立品牌力突出，盈利能力领先其他业务，地产政策纾
困下望增速向上；家空：空调差异化创新，海外持续斩获订单；三电：产品： 技术前瞻布
局望进入收获期。

 股权激励释放经营活力：年初，公司公告限制性股票激励计划及员工持股计划，绑定核心
管理层，彰显经营信心。

 投资建议：盈利预测与估值见下表（20230512），维持“增持”评级。
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05 风险提示

1.房地产政策不及预期
2.空调需求有所变化
3.原材料价格发生波动
4.公司改革不及预期
5.海外市场波动较大
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