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投资要点： 

➢ “618”电商加码补贴及服务，致力推动生意增长。京东今年“618”线上品牌商家、线下

实体门店参与数量均创新高，参与京东百亿补贴的商品数量也较3月份实现10倍扩充。为

保障购物体验，京东推出超200项针对消费者痛点的全链路服务。淘宝天猫在今年“618”

期间延续“满300元减50元”的跨店满减优惠，并首次推出聚划算直降专场，场内商品直接

降价，无需凑单。抖音“618”面向家电、家居等多个类目投入专项货品补贴，消费者参

与预售可叠加跨店满减、消费券等额外优惠。为保障消费者权益，抖音还上线了预售商品

价保、晚发即赔等多种服务。 

➢ 投资建议：家电渠道分散化，平台间的流量争夺有望加速业绩分化，关注具有渠道优势的

公司。1、关注传统大家电龙头海尔智家、美的集团、老板电器，品牌积累与规模效应突

出，第二增长曲线布局清晰，渠道补库存催化短期需求。2、小家电方面，有望结合新兴渠

道短链路营销的特点实现突破。今年直播电商渠道是小家电品牌必争之地，激烈的竞争也

会是对运营效率和成本把控的挑战。关注把握新兴渠道、长于产品创新的小家电公司，如

小熊电器、飞科电器、科沃斯等。部分品牌由于基数和自身策略调整的原因，目前仍处于

成长的阶段，有望实现明显优于行业的表现。 

➢ 白电跟踪：Q2排产数据同比增长。据产业在线，家用空调二季度排产量约5408万台，同

比去年同期实绩增长19.9%；其中，内销、出口排产量分别为3485万台和1962万台，分别

较去年同期实绩增长26.9%和1.9%。冰箱、洗衣机二季度内外销排产量均有同比提升，但

主要为恢复性增长，系去年基数较低导致，增幅弱于家用空调。 

➢ 清洁电器跟踪：洗地机销量持续向好，部分品牌发力抖音渠道。据奥维数据罗盘，今年4

月洗地机线上销量、销额分别同比增长26.0%、0.8%，1-4月整体销量、销额分别同比增长

36.9%、17.0%，行业仍处于高景气状态。价格方面，2023年4月线上均价为2510元，同

比下降20.0%。品牌端，添可4月线上市占领先地位依然稳固；追觅、美的位居市场第二、

三名，美的市占有所提升。渠道方面，据奥维测算，2023年一季度，洗地机抖音渠道在线

上销售中的占比已达到36.9%，较去年同期显著提升。据抖音统计，4月追觅、海尔、添可

洗地机跻身家电行业累计销售额TOP10榜单。 

➢ 行业动态：美的旗下高创传动、合康新能出席上海光伏展。5月24日，第十六届国际太阳

能光伏与智慧能源（上海）大会召开，高创传动与合康新能联袂亮相此次展会。高创携高

性能、高精度、高速度的运动控制综合解决方案，与光伏、锂电、半导体等客户共同探讨

行业发展新动态。合康新能携MINERGY、HiEnergy、WISDOM系列多款户用储能产品参

展，针对全球不同地区的电网策略展现了单相、三相、裂相的一体和分体解决方案。 

➢ 风险提示：宏观经济下行风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、监测样本数据

误差风险。 
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1.空调表现优于冰洗，线下均价皆有提升 

1.1.行业数据跟踪 

白电排产数据同比增长。据产业在线，家用空调二季度排产约 5408 万台，同比去年同

期实绩增长 19.9%；其中，内销、出口排产量分别为 3485 万台和 1962 万台，分别较去年

同期实绩增长 26.9%和 1.9%。冰箱、洗衣机二季度内外销排产量均有同比提升，但主要为

恢复性增长，系去年基数较低导致，增幅弱于家用空调。 

图1  2023Q2 家用空调排产较去年实际产量明显增长 

 

资料来源：产业在线，通联数据，同花顺，东海证券研究所。注：2023Q2 同比增速为排产量较去年同

期实际产量的增速，其他时间的同比增速为实际产量较去年同期实际产量的增速。 

 

空调出货数据：内销亮眼，外销改善。2023 年 4 月家用空调出货量为 1791 万台，同比

增长 13.3%，其中内销出货 1060 万台，同比增长 29.7%，出口出货 731 万台，同比下降

4.3%。累计来看，2023 年 1-4 月累计销量 6069 万台，同比增长 7.2%；其中内销 3259 万

台，同比增长 20.7%；外销 2809 万台，同比下降 5.1%。4 月为传统的生产备货期，由于经

销商积极囤货为旺季做准备，叠加去年同期低基数效应，空调内销呈现同比高增长。外销方

面，受欧美等地通胀、消费需求萎缩等影响，空调出口仍弱于去年，但 4 月同比增速下降幅

度有所收窄，随着海外库存逐步去化、广交会新增订单落地，出口增速有望改善。 

图2  23 年以来家用空调内销出货同比增长  图3  22 年下半年以来家用空调出口降幅收窄 

 

 

 
资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所  资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所 
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空调国内零售：景气向好，均价略涨。零售端，根据奥维数据，2023 年 4 月份空调线

上、线下零售额分别同比增长 48.0%和 39.7%。“五一”促销期家用空调零售额、零售量分

别为 122 亿元和 320 万台，分别同比增长 32.4%和 24.3%。同时，家用空调市场结构优化

趋势明显，一季度线下市场高端空调零售额占比同比提升 3.6pct 至 20.4%。即使在“五一”

促销季，空调线上、线下行业整体均价仍同比小幅提升，其中，线下柜机均价同比提升 5.1%。 

冰洗销量承压，但不改升级趋势。据奥维罗盘，2023 年第 1 周至第 21 周（5 月 21 日），

冰箱、洗衣机线上销量分别同比下降 3.1%、2.7%；线下销量分别同比下降 5.8%、12.0%。

冰箱线下均价同比提升 496 元至 6606 元，洗衣机线下均价同比提升 112 元至 4134 元。“五

一”促销期，冰洗市场线下均价、高端机型售价仍有上浮。品牌方面，海尔稳居线上、线下

冰洗头部地位，线下冰箱、洗衣机高端提价策略取得成效。 

图4  空调线下柜机均价同比提升  图5  “五一”冰洗行业线下均价及高端机型均价提升 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所  资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

 

1.2.重点公司：海尔智家 

公司近期财务数据亮眼。海尔智家 2022 年实现收入 2435 亿元，同比增长 7.2%；实现

扣非归母净利润 139.63 亿元，同比增长 18.0%；加权平均净资产收益率为 16.8%。公司

2023 年一季度实现营收 650.7 亿元，同比增长 8.0%；实现扣非归母净利润 37.0 亿元，同

比增长 16.0%。2023 年一季度，公司毛利率同比提升 0.1pct 至 28.7%，销售、管理费用率

优化，研发、财务费用率同比略有提升，归母净利率同比提升 0.3pct 至 6.1%。 

员工持股计划有利于调动人才积极性。公司已发布 2023 年 A 股/H 股核心员工持股计

划草案，拟激励人数不超过 2400/34 人，激励金额为 5.7/0.7 亿元，具体考核目标为：以 2022

年为基数，2023 年和 2024 年扣非归母净利润复合增速不低于 15%（考核权重为 50%）；

2023 年和 2024 年加权平均净资产收益率不低于 16.8%（考核权重为 50%）。考核目标彰显

了公司追求高质量发展的决心与信心。 

坚守高端市场。大家电从渗透率提升走向成熟期，成长逻辑从量的增长转变为价格的演

绎。据《2022 意才·胡润财富报告》，中国“富裕家庭”（资产规模约 600 万元）较上年增长

2.1%至 518 万户，“高净值家庭”（资产规模在千万元级别）较上年增长 2.5%至 211 万户。

此类人群构成高端消费品的客户基础。品牌积淀需要时间，卡萨帝从 2006 年创牌，市场规

模在 2016 年-2022 年间实现 10 倍增长，由 20 亿元增长至 260 亿元。据调研机构中怡康统

计，2023 年一季度卡萨帝在国内洗衣机、冰箱、空调高端市场的份额分别为 86.3%、40.0%、

20.2%。在国内取得成功后，卡萨帝也陆续进入欧洲、泰国、巴基斯坦等市场。同时，海尔

主品牌等也在做品类优化。受益于产品结构提升，叠加多地供应链联动、数字化变革、原材

料成本下降等因素，2020 年以来公司国内毛利率提升。 
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图6  卡萨帝品牌收入高速增长（财报口径）  图7  卡萨帝市场规模实现高速增长 

 

 

 
资料来源：公司年报，东海证券研究所 

注：据 2022 年年报，卡萨帝收入逆势增长，但未披露数值。 
 
资料来源：海尔集团官网及官方公众号，东海证券研究所 

 

 

图8  卡萨帝在高端空冰洗市场份额突出（%）  图9  公司国内业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：GfK 中怡康，东海证券研究所 

注：此处定义的高端洗衣机、冰箱售价在 1 万元以上，高端空调

售价在 1.5 万元以上。 

 资料来源：同花顺，东海证券研究所 

斐雪派克发力国内超高端家电市场。斐雪派克成立于 1934 年，被誉为新西兰“国宝级”

家电品牌，于 2012 年被海尔智家收购。进入中国以来，斐雪派克收获多项 B 端订单，代表

项目包括上海国金中心配套公寓项目、上海希尔顿酒店总统套房等，并与 SieMatic 等顶级

橱柜品牌有多项合作。2023 年 4 月，斐雪派克奢适生活馆在上海喜盈门国际建材品牌中心

开幕，将以此为突破口发力 C 端。区别于卡萨帝，斐雪派克的 C 端目标客群主要为资产超

2000 万元的高净值家庭。2023 年 AWE 展会上，斐雪派克构建了开放式“社交厨房”场景，

展现了嵌入式厨电与橱柜的精妙融合，致力于打造适合中国家庭的奢华体验。 

图10  斐雪派克顶嵌式吸油烟机及厨电套系 

 
资料来源：东海证券研究所拍摄于 AWE 展会 
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高端引领，海外实现逆势增长。2022 年全年及 2023 年一季度，海外家电与智慧家庭收

入分别同比增长 10.3%和 11.3%。在 Whirlpool 等海外巨头承压的情况下，海尔海外业务仍

稳健向好。高端转型是实现增长的重要驱动力。全球 14 个设计中心、10 大研发中心和超过

2.4 万名研发人员为产品创新提供支持，14 个海外工业园、53 个海外智能工厂为高效制造

奠定基础。 

表1  海尔海外高端转型取得进展 

 高端转型取得的部分进展 

北美 
连续五年获得 loT Breakthrough“年度智能家电公司”。2022 年北美

高端品牌实现同比双位数增长。 

欧洲 2023 年一季度欧洲高端品牌同比增长 42%。 

澳大利亚和新西兰 斐雪派克嵌入式冰箱在澳洲份额超 50%，持续位列第一。 

南亚 

印度市场，海尔品牌 2022 年实现高端份额增长 3.5 个百分点，达到

14%。巴基斯坦市场，2022 年卡萨帝品牌登陆，推动高端份额增长 5

个百分点。 

东南亚 
2022 年泰国高端冰箱增长 165%；空调市场份额第一。马来西亚市场

中高端产品占比达 38%。印尼市场中高端份额持续保持提升。 

日本 公司推动产品迭代，2022 年高端占比提升 2 个百分点达到 51%。 

资料来源：公司年报、海尔智慧家庭官方公众号，东海证券研究所 

 

2.清洁电器仍有承压，关注年中大促 

清洁电器需求仍待修复。根据奥维数据罗盘，2023 年 4 月清洁电器线上销量同比下降

7.1%，销额同比下降 9.0%，4 月环比 3 月降幅有所收窄。1-4 月行业整体线上销量、销额

同比下降 13.9%、10.3%。根据 GfK 监测，1-4 月扫地机、洗地机在线上清洁电器品类中仍

占主导，市场占比分别为 36.5%、34.0%。 

扫地机行业销量仍未企稳。今年 4 月扫地机行业线上销量同比下降 12.3%，销额同比下

降 16.5%，环比 2-3 月降幅扩大。1-4 月销量、销额分别同比下降 17.3%、16.5%，销量降

幅较 2022 年全年略有收窄（2022 年全年销量同比下降 22.6%）。行业均价 4 月环比略有提

升，近半年均价在 3000 元左右浮动。 

扫地机头部品牌优势稳固。2023 年 1-4 月，据奥维线上监测，科沃斯、石头、云鲸、

小米累计市占率分别为 38.3%、23.9%、12.1%、11.2%，科沃斯、云鲸市占略有回落，石

头实现份额突破，小米表现则较为稳定。前四大品牌合计市占为 85.5%，市场集中度处于较

高水平。从京东旗舰店“618”主推机型看，石头 G10SPure 和科沃斯 T20Pro 预售折后价均

为 3999 元，石头 G20 和科沃斯 X1SPro 预售折后价均为 4999 元。两大厂家今年也面向重

视性价比的客户，拓宽了产品矩阵。科沃斯子品牌 Yeedi 推出了免配网的 4G 版扫地机 CC，

京东折后价 2899 元。石头在 3 月上市了售价 3299 元的 P10 扫地机，该产品在 4 月的线上

销量居于市场前列。 

洗地机销量持续向好，均价下行，添可稳居龙头。今年 4 月洗地机线上销量、销额分别

同比增长 26.0%、0.8%，1-4 月整体销量、销额分别同比增长 36.9%、17.0%，行业仍处于

高景气状态。价格方面，2023 年 4 月线上均价为 2510 元，同比下降 20.0%。品牌端，添

可 4 月线上销售额市占率为 43.1%，领先地位依然稳固；追觅、美的位居市场第二、三名，

美的市占有所提升。渠道方面，新兴渠道短链路营销的特点帮助部分品牌实现了突破。据奥

维测算，2023 年一季度，洗地机抖音渠道在线上销售中的占比已达到 36.9%，较去年同期

显著提升。据抖音统计，4 月追觅、海尔、添可洗地机跻身家电行业累计销售额 TOP10 榜

单。 
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从 2022 年的历史数据来看，6 月、11 月在家电品类的全年销售中明显占据更重要的地

位，大促节点也会成为营销资源集中投放的阶段；因此虽然部分品类一季报表现不及预期，

但在全年中占比有限，还需跟踪年中的表现。 

图11  2022 年天猫淘宝平台生活电器每月销售额在全年中的占比（%） 

 

资料来源：魔镜，通联数据，东海证券研究所 

 

3.行业新品动态 

光峰科技成为北汽新能源智能座舱显示零部件供应商 

5 月 24 日晚间，光峰科技（688007.SH）发布公告，于近日收到北京新能源汽车股份

有限公司的开发定点通知，公司将成为北汽新能源的车载光学解决方案供应商，为其供应智

能座舱显示产品。光峰科技已累计拿下北汽新能源、比亚迪、赛力斯、某知名国际车企共 5

个定点。光峰科技表示，开发定点涉及的产品量产后，预计项目生命周期内对公司经营业绩

产生积极影响，目前双方已进入履约状态。 

（资料来源：光峰科技公司公告） 

小明投影问鼎京东“618”预售首日 LCD 投影仪销售额第一 

5 月 23 日，京东开启“618”预售。据京东数码影音预售竞速排行榜，LCD 投影仪销售

额前五的单品中有三款小明投影产品，其中小明 Q2 Pro 位列第一，小明 Q3 MAX 和小明

Q3 位列第三、四名。小明投影成立于 2021 年，据洛图科技，2022 年小明获得中国 LCD 投

影市场销售额第一。小明 Q2 Pro 入选《2022 年智能投影产品创新指南》创新产品。近期，

小明投影举办了“2 周年品牌日”活动，更新了品牌 logo，以“X ming”为桥梁，意在与年轻

用户建立情感链接。同时，小明投影还升级了专属 IP 形象“小明同学”。 

（资料来源：小明投影官方微信公众号） 

美的旗下高创传动、合康新能出席上海光伏展 

5 月 24 日，第十六届（2023）国际太阳能光伏与智慧能源（上海）大会暨展览会召开，

高创传动与合康新能联袂亮相此次展会。高创携高性能、高精度、高速度的运动控制综合解

决方案，与光伏、锂电、半导体等客户共同探讨行业发展新动态。合康新能的光储热一体化

解决方案，以户用储能产品为核心，融合光伏、家电、热泵，从设计到使用，为家庭用户提

供自主管控、高效可靠的用电解决方案。此外，合康新能携 MINERGY、HiEnergy、WISDOM

系列多款户用储能产品参展，针对全球不同地区的电网策略展现了单相、三相、裂相的一体

和分体解决方案。 

（资料来源：高创传动、合康新能官方微信公众号） 
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4.二级市场表现 

本周沪深 300 指数跌幅为 2.37%，家电板块跌幅为 1.21%，家电板块跑赢沪深 300 指

数 1.16 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 15。子板块中，家电零部件Ⅱ涨幅居前，

上涨 2.09%，白色家电跌幅居前，下跌 2.00%。本周涨幅前五的板块个股分别是利仁科技

（10.35%）、欧圣电气（8.38%）、银河电子（5.78%）、德业股份（5.75%）、兆驰股份（5.45%）。

本周跌幅前五的板块个股分别是九联科技（-7.07%）、ST 德豪（-7.04%）、火星人（-5.55%）、

倍轻松（-5.55%）、创维数字（-5.09%）。 

图12  本周申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图13  家电板块周涨幅排名前五的个股  图14  家电板块周跌幅排名前五的个股 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

（1）宏观经济下行风险：宏观经济变化可能影响消费者收入状况，导致其调整在家用

电器方面的支出。 
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（2）原材料价格波动风险：原材料成本在家电成本中占比较高，铜、铝、塑料等原材

料价格大幅波动将影响家电企业利润情况。 

（3）市场竞争加剧风险：整体需求面临压力的情况下，部分企业可能会采取激烈的价

格竞争策略，导致盈利受损。 

（4）监测样本数据误差风险：第三方机构采用网络数据采集技术、线下调研等方式获

取市场数据，由于技术限制和样本有限，结果可能与实际销售情况存在误差。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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