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家电行业 

  

 
从米家空调到洗烘一体机，产业变革正滚滚而来 

——小米生态链系列研究之二 

 

   行业动态  

      ◆引言：2018 年 7 月，小米推出米家空调的时候，我们写过专题报告《米

家空调：对于传统品牌来说，最好的反击是自我进化》。2018 年 12 月

28 日，时隔 5 个月，米家 10KG 洗烘一体机发布，限时首发价 1999 元，

性价比让市场惊叹。 

◆产品对比：米家的颜值和价格确实有吸引力。价格：米家 10KG 洗烘一

体机确实有明显的价格吸引力。性能参数：选取的五个品牌产品大部分性

能参数类似，米家还在洗净比这一项中领先其他品牌。和空调不同，洗衣

机的供应链和核心零部件相对容易突破，比如米家采用的 Nidec 的 BLDC

变频电机就是全球一流的。颜值：米家在设计上延续简约风，整体感很强，

把米家放在此项评分的首位应是实至名归。 

◆成功概率：选品精准，胜算比成熟品类更大。相比空调和洗衣机在城镇

家庭非常高的渗透率，洗烘一体机/烘干机在中国基本还是新鲜事物，有

大批消费者还处在观望状态。预计会吸引大批消费者拿着购买滚筒洗衣机

的预算转向洗烘一体机。同时价格竞争并不太激烈，行业整体利润空间较

大，米家洗烘一体机通过压低毛利率，价格吸引力明显，更容易冲击原有

市场格局，具备成为爆品的潜质。 

◆生态链公司小吉科技：隐形冠军走到台前。这款产品背后的生态链企

业上海小吉互联网科技有限公司（下文简称“小吉科技”），生产商是宁

波吉德电器有限公司（下文简称“吉德电器”）。和大部分生态链企业需

要依靠外部代工厂不同，小吉科技的实际控制人拥有自己的产能，和传

统家电厂商一样实现了产业链纵向一体化。吉德电器具备成熟的产能。

从 ODM 厂商转型后，小吉科技具备很强的市场洞察力和产品研发能力。 

◆隐形冠军成为生态链企业，供应链能力快速提升。小吉科技背后的吉

德集团是中国制造业典型的的隐形冠军，过去对外贸依赖度很高，试图

建立起自己的内销品牌，中国像吉德这样在焦虑地寻找出路的优质产能

将会越来越充裕。小米生态链给了隐形冠军”冷启动“的机会。面临残

酷的国内外需求环境，ODM厂商对加盟小米生态链的心态可能会更开放，

甚至部分品牌企业由于生存状况恶化，也可能会主动寻求小米生态链的

赋能，这将解决小米生态链之前在供应链端面临的瓶颈，从而切入供应

链壁垒较高的领域。 

◆我们的判断：效率升级关乎生死存亡。从更大的维度来看，小米模式

的成功只是渠道效率升级背景下的一个成功案例，未来产业链上的低效

环节将被快速消灭，只有积极拥抱变革，以产品能力和品牌运营为基础，

从分销模式走向高效零售，才能走得更远。 

◆风险分析：小米依靠“隐形冠军”快速切入供应链壁垒较高的子行业。 
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行业与上证指数对比图 
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1、引言 

2018 年 7 月，小米推出米家空调的时候，我们写过专题报告《米家空

调：对于传统品牌来说，最好的反击是自我进化》。面对小米这样紧紧围绕

消费者价值设计产品和渠道模式的全新物种，传统企业明显还有些“迷茫”。 

2018 年 12 月 28 日，时隔 5 个月，米家 10KG 洗烘一体机发布，限时

首发价 1999 元，性价比让市场惊叹。 

图 1：2018 年 12 月 28 日米家 10KG 洗烘一体机限时首发 

 
 资料来源：小米商城，光大证券研究所 

和对米家空调的讨论类似，我们将先聊聊这款新品的竞争力和背后的生

态链公司。相比米家空调，此次小米生态链在大家电的选品上更精准，同时

依靠隐形冠军型的生态链企业，其对上游供应链能够实现更强的掌控力，短

短 5 个月，小米生态链的进步清晰可见。 

我们始终认为小米、奥克斯和苏泊尔大厨电本质上都是依靠电商渠道的

效率优势快速崛起，背后是渠道模式和渠道效率的快速变革和旧商业模式的

逐渐失效。未来产业变革方向是以产品能力和品牌运营为基础，从分销模式

走向高效零售，只有自有进化，使长处更长，并补足短板，才能不被时代所

淘汰。 

2、产品对比：米家的颜值和价格确实有吸引力 

这次发布的米家 10KG 洗烘一体机产品到底如何，我们先来看看不同品

牌 10KG 洗烘一体机的价格和参数对比。 
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表 1：主流品牌洗烘一体机价格参数对比 

产品名称 米家洗烘一体机 TCL 洗烘一体机 美的洗烘一体机 海尔统帅洗烘一体机 海尔洗烘一体机 

产品型号 XHQG100MJ01 XQG100-U8 MD100V71WDX G1014HBX66G G100629HBX14G 

品牌 米家 TCL 美的 海尔统帅 海尔 

上市时间 2018 年 12 月 2018 年 7 月 2017 年 3 月 2018 年 3 月 2017 年 2 月 

价格 
2499 

（首发体验价 1999） 
2499 2999 3299 3699 

功能 洗烘一体 洗烘一体 洗烘一体 洗烘一体 洗烘一体 

最大洗涤量 10KG 10KG 10KG 10KG 10KG 

最大烘干量 6KG 7KG 7KG 6KG 5KG 

洗净比 1.11 1.03 1.03 1.05 1.03 

电机类型 BLDC 变频 BLDC 变频 BLDC 变频 BLDC 变频 BLDC 变频 

能效等级 一级能效 一级能效 一级能效 一级能效 一级能效 

资料来源：京东、天猫、光大证券研究所 

价格：虽然米家 10KG 洗烘一体机正式开卖会恢复 2499 元的零售价，

主流品牌中仅有 TCL 10KG 洗烘一体机的产品价格能够低到 2499 元，其他

大部分品牌和型号超过 3000 元，米家 10KG 洗烘一体机确实有明显的价格

吸引力。这和需要依靠安装费来凸显米家智能空调的价格优势已不是一个水

平。 

性能参数：五个品牌产品大部分性能参数类似，米家还在洗净比这一项

中领先其他品牌。和空调不同，洗衣机的供应链和核心零部件相对容易突破，

比如米家采用的 Nidec 的 BLDC 变频电机就是全球一流的。 

颜值：米家 10KG 洗烘一体机之所以让人尖叫，除了价格吸引力，颜值

也功不可没，下面是五款各型号洗烘一体机的颜值对比，米家在设计上延续

简约风，整体感很强，把米家放在此项评分的首位应是实至名归。 

图 2：主流品牌洗烘一体机外观对比 

米家TCL 美的 海尔统帅 海尔
 

资料来源：京东、天猫、光大证券研究所 

 

https://detail.tmall.com/item.htm?id=575406950981&standard=1
https://detail.tmall.com/item.htm?id=566043497856&standard=1
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3、成功概率：选品精准，胜算比成熟品类更大 

此次米家洗烘一体机的发布又一次让市场对小米进军大家电领域的成

功概率有了新的期待，我们认为，米家此次推出洗烘一体机的选品相当精准，

比直接突围空调等成熟品类的成功概率更大。 

3.1、享受下一波品类升级红利 

相比空调和洗衣机在城镇家庭非常高的渗透率，洗烘一体机/烘干机在中

国基本还是新鲜事物，有大批消费者还处在观望状态。与其说米家洗烘一体

机的竞争对手是其他品牌的洗烘一体机，不如说是滚筒洗衣机。这次米家

2499 元的洗烘一体机和主流滚筒洗衣机的价格相仿，预计会吸引大批消费

者拿着购买滚筒洗衣机的预算转向洗烘一体机，虽然洗烘一体只是过渡选

择，但对烘干机的消费能起到很好的引导作用。 

图 3：独立烘干机在国内市场刚刚开始爆发 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

3.2、行业利润有压缩空间，米家具备爆品潜质 

 高性价比几乎是米家产品成为爆品的必要条件，但在传统的成熟大家

电领域，价格竞争本身已经比较激烈。而洗烘一体机尚属蓝海市场，价格竞

争并不太激烈，行业整体利润空间较大，米家洗烘一体机通过压低毛利率，

价格吸引力明显，更容易冲击原有市场格局，具备成为爆品的潜质。 
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图 4：主流品牌洗烘一体机定价普遍在 3000 元以上 

 
 资料来源：天猫，光大证券研究所 

我们在对米家空调的点评报告中提到，相对小米已经大获成功的小家电

领域，大家电行业的制造壁垒和品牌口碑短期很难被逾越，其核心是因为产

品复杂性导致不同厂商间品质依然存在差异。因此，品类背后的生态链企业

的研发积累及供应链资源对于米家大家电的竞争力尤为关键。 

按照惯例，下面我们要来透视一下米家洗烘一体机背后的生态链企业和

生产工厂。 

4、生态链公司小吉科技：隐形冠军走到台前 

可能是吸取了米家空调的教训，米家洗烘一体机并没有用米家的名字备

案，但我们还是找到了这款产品背后的生态链企业上海小吉互联网科技有限

公司（下文简称“小吉科技”），生产商是宁波吉德电器有限公司（下文简

称“吉德电器”）。 

表 2：米家洗烘一体机 3C 产品认证信息 

制造商 生产厂 产品名称 型号/规格 

上海小吉互联网

科技有限公司 

宁波吉德电

器有限公司 

全自动滚筒洗衣干

衣机 

XHQG100MJ01 

洗涤/脱水容量 10.0kg  

烘干容量 6.0kg  

额定加热洗涤功率:1800W 烘干功率：

1200W 220V～ 50Hz IPX4 

资料来源：中国质量认证中心，光大证券研究所 

通过启信宝查询，小吉科技成立于 2015 年，吉德电器成立于 1996 年，

而其所属的吉德集团早在 1980 年就已经成立。小吉科技和宁波吉德电器的

法人和大股东同为黎辉先生，也就是说，和大部分生态链企业需要依靠外部

代工厂不同， 小吉科技的实际控制人拥有自己的产能，和传统家电厂商一

样实现了产业链纵向一体化。那究竟小吉科技和吉德电器实力如何呢？ 
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图 5：小吉科技和宁波吉德电器的法人和大股东同为黎辉先生 

黎辉

小吉科技
（小米生态链企业）

吉德电器
（成熟O D M 厂商）

 

资料来源：启信宝，光大证券研究所 

4.1、吉德电器发展历程 

1980 年，从模具制造、注塑制品起家，为家电产品做零件配套。 

2000 年，首台双桶洗衣机下线，全面启动海外市场拓展。 

2002 年，全自动洗衣机投产下线。 

2007 年，打造年产能超 100 万台的冰箱专业制造基地。 

2013 年，投建高端冰箱和滚筒洗衣机生产基地，总投资 10 亿元，占地

面积 256 亩，建筑面积超 17 万平方米。 

2018 年，吉德上榜中国十大洗衣机出口企业。 

可以看出，吉德电器确实已经在洗衣机制造领域深耕多年，具备成熟的

产能，此次米家洗烘一体机达到国标最高的 A+级也证明了其实力不俗。 

4.2、小吉科技发展历程 

小吉科技成立于 2015 年，团队配置豪华。黎辉先生担任 CEO；技术总

监宋炳和来自韩国，曾任三星原研发部部长；首席工业设计师柴伟华曾多次

荣获德国 IF 奖；网络故障诊断及智能维护专家雷勇，浙江大学机械工程学院

副教；服装护理技术研究专家丁雪梅，东华大学服装学院服装设计与工程学

院教授。 

2016 年 8 月小吉智能迷你滚筒洗衣机成为首个在小米众筹的大家电，

众筹上线 1 小时就突破 150 万元销售额，完成众筹目标的 513%。 
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图 6：小吉智能迷你滚筒洗衣机众筹大获成功 

 
 

资料来源：小米有品，光大证券研究所 

2017 年，顺为资本和小米完成对小吉科技的 A 轮融资，小吉科技正式

成为小米生态链企业。 

2016 年至今，小吉已经陆续推出小吉水珠壁挂洗衣机、小吉迷你复古

冰箱等多款 mini 家电爆品。 

图 7：小吉已经陆续推出多款 mini 家电爆品 

 

资料来源：小米有品，光大证券研究所 

从 ODM 厂商转型后，小吉科技已经在 mini 家电领域打造出多个爆款，

可见其具备很强的市场洞察力和产品研发能力，而并非仅有制造能力。 

5、隐形冠军成为生态链企业，供应链能力快速提

升 

提到小米生态链公司中的白电企业，大家都会第一时间想到云米，云米

也已经推出了 8KG 互联网洗烘一体机，但这次米家洗烘一体机由小吉科技

负责，我们合理猜测：主要是由于小吉科技和吉德电器的产业链一体化布局

给了其相对云米更大的产品研发自主权和更强的成本掌控能力，这也体现
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为：米家洗烘一体机可以在相对蓝海的 10KG 洗烘一体机市场做到 2499 元

的定价，和云米的 8KG 产品定价相同。 

图 8：云米已经推出定价 2499 元的 8KG 洗烘一体机 

 
 

资料来源：小米有品，光大证券研究所 

“隐形冠军”重返国内寻找出路，优质产能充裕。小吉科技背后的吉德

集团是中国制造业典型的的隐形冠军，过去对外贸依赖度很高，2010 年吉

德签约孙俪为品牌形象代言人，试图建立起自己的内销品牌，但显然难度较

大，从代工转品牌的成功的案例并不多，像莱克这样在出口领域占据绝对龙

头地位的企业在国内的品牌探索也十分艰辛。面临未来中美贸易争端带来的

更大的不确定性，中国像吉德这样在焦虑地寻找出路的优质产能将会越来越

充裕。 

小米生态链给了隐形冠军”冷启动“的机会。小米生态链忠实的米粉群

体和流量巨大的渠道资源给了这些能够做出好产品的隐形冠军”冷启动“的

机会。而小米生态链对于这类”隐形冠军“也越来越重视，从《财经》的采

访稿中可以看到，原生态链负责人，现小米党委书记刘德总早就已经开始把

目光聚焦到行业里的隐形冠军，“无论成本控制还是行业掌控，这些公司都

更成熟，也没有品牌包袱”，投资比例上也更宽容。 

图 9：小米生态链给了隐形冠军”冷启动“的机会 

 
资料来源：光大证券研究所 
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若小米生态链中出现越来越多“隐形冠军”走向台前的成功案例，面临

残酷的国内外需求环境，ODM 厂商对加盟小米生态链的心态可能会更开放，

甚至部分品牌企业由于生存状况恶化，也可能会主动寻求小米生态链的赋

能，这将解决小米生态链之前在供应链端面临的瓶颈，从而切入供应链壁垒

较高的领域。 

以大家电为例，让我们看看小米在大家电领域的持续渗透，除了这次的

米家洗烘一体机，小米又推出了 1699 元的米家空调和 2499 元的米家智能

空调（一级能效版本），其中 1699 元的米家空调由 TCL 代工制造，不管是

主动或是无奈，供应链资源确实正在逐步向小米开放。 

图 10：小米推出 1699 元的米家空调和 2499 元的米家智能空调（一级能效） 

 
 资料来源：小米商城，光大证券研究所 

6、我们的判断：效率升级关乎生死存亡 

小米、奥克斯和苏泊尔大厨电本质上都是依靠电商渠道的效率优势快速

崛起。电商相对传统渠道而言，核心的特点是渠道效率高，从而在价格这一

渠道比拼的关键维度上产生了优势。小米、奥克斯和苏泊尔大厨电都敏锐地

抓住了电商渠道的红利，利用性价比优势冲击渠道的低效环节，从而快速崛

起。 

价值链条上的低效环节将被快速消灭。小米向大家电领域的渗透表明，

掌握产品、品牌和渠道各个环节优质资源的多方很可能会以合作的方式实现

综合效率的快速提升，对于传统家电企业来说，只要价值链条上产品、品牌

和渠道的任何一端存在明显的低效，就会有人趁虚而入，取而代之。在这个

快速变革的时代，只有自有进化，使长处更长，并补足短板，才能不被取代。 

产业变革方向：以产品能力和品牌运营为基础，从分销模式走向高效零

售。我们判断，品牌商将从过去粗放的分销模式逐步走向“高效零售”，这

一过程也伴随着组织架构的变革，同时产品能力与品牌号召力依旧是绕不开

的壁垒，只有具备产品/品牌能力的龙头公司才有能力建立起独立的零售体

系，二三线品牌的销售职能将逐步被电商/零售龙头收编。 
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图 11：新零售渠道对传统渠道的冲击与替代 

厂    商

代理商

消 费 者

门店经销商

加价率20~40%

加价率20~40%

电商等新零售渠道

KA

提价10~20%

传统渠道 新零售渠道

消 费 者

消 费 者

终端价格

加价率
10~20%

数据、物流、仓储无打
通、周转效率低，ROE主
要依靠高加价率

供应链、仓储和配送体系
打通，运营与周转效率
高，ROE主要依靠高周
转，加价率低于传统渠道

 资料来源：光大证券研究所 

从这次新品发布来看，继米家空调之后，小米再次通过洗烘一体机表明

其进军大家电领域的决心，并且较上次选品更精准、对供应链的掌控能力更

强，非常有可能取得突破。引入隐形冠军作为生态链企业成为小米生态链一

个新的趋势，这将帮助小米切入供应链壁垒更高的领域。 

从更大的维度来看，小米模式的成功只是渠道效率升级背景下的一个成

功案例，未来产业链上的低效环节将被快速消灭，只有积极拥抱变革，以产

品能力和品牌运营为基础，从分销模式走向高效零售，才能走得更远。 

 

7、风险分析 

小米依靠“隐形冠军”快速切入供应链壁垒较高的子行业。对于传统家

电企业来说，短期最核心的壁垒是制造和供应链壁垒，但在较为严峻的内外

环境下，小米可能通过吸引更多“隐形冠军”加入生态链，快速切入更多供

应链壁垒较高的子行业。 
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