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行业与上证指数对比图 
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 引言： 

最近小家电上市公司队列喜添新丁小熊电器，关注的朋友不少，我们也学

习了招股书，但因为还需要进一步研究，暂时没有覆盖公司。不过回首入行这

几年覆盖跟踪的小家电公司，有些体会跟大家分享，希望对您的研究投资有帮

助。 

点评： 

1、小家电新股容易出现“过山车”行情 

最近三年上市的小家电明星公司不少，包括大家较为熟悉的莱克电气、飞

科电器、科沃斯等等。一路跟踪、研究、分析推演，复盘时发现自己坐了很多

趟“过山车”。 

此处的“过山车”走势指的不是新股发行后通常出现的冲高回落，而是之

后的新一轮快速上涨和回落。 

图 1：飞科电器股价在上市后经历一轮快速上涨和回落 

 
 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、不合理的市场预期  

“过山车”行情基本在一年之内完成，由估值而不是业绩驱动，因此市场

对公司成长预期的波动远大过公司基本面的实际变化。 

作为亲历者，我将试着解释一下投资者对于小家电新股不合理的预期具体

有哪些，又是如何导致的？ 

“小家电行业空间大，处在黄金成长期” 

“公司能够快速孵化新增长点” 

…… 
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2.1、现实：小家电空间诱人，但成长期不易把握  

大部分投资者都可以通过国内外保有量/渗透率对比研究，发现中国小家

电诱人的发展空间，但相比“小家电行业未来 5 年 CAGR 预计将达到 XX%”

这样简单粗暴的表述，单个小家电品类实际的产品生命周期非常复杂，因此

不易把握。 

2.1.1、小家电的成长期偏短 

相比大家电产品生命周期中长达数十年的快速成长期，大部分小家电品

类因为市场空间上限仅在数百亿甚至一百多亿元，缺乏像大家电一样又长又

陡的雪坡，看似成长空间巨大，但比较容易碰到增长瓶颈。 

情形 1：渗透率在经历爆发期之后，不再加速上升，而是进入稳步提升

阶段，那么年销量就此稳定，或者仅仅低速增长，比如大部分的厨房小家电

品类。 

情形 2：渗透率比预想的更快遇到瓶颈，甚至逐渐被其他新产品取代，

比如空气净化器、原汁机等现象级产品。 

2.1.2、可选属性导致外部环境影响较大 

除了成长期普遍较短令投资时点难以把握外，由于小家电新兴品类的可

选属性较强，“消费升级”的过程往往会受到外部环境的影响，包括需求场景

的变化和消费动能的强弱等。 

空气净化器是受需求场景变化影响的典型案例。严重的雾霾是 16-17 年

空气净化器爆发的主要原因，但随着秋冬季节北方雾霾天气的大幅减少，除

雾霾需求大幅下降，2018 年以来空净行业步入较为痛苦的下滑周期。 

吸尘器和净水器也受到消费动能减弱的影响。虽然吸尘器和净水器有更

明确的成长空间，并且已经持续多年保持两位数增长，但 2019 年上半年受

低迷的消费环境影响，两者的零售额增速分别下降至 5%和 1%，这令市场始

料未及。 

图 2：小家电“消费升级”的过程往往会受到外部环境的影响 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

因此，小家电所谓的“逆周期”属性主要适用于成熟品类，对于可选属性

更强的新兴品类，不可忽视外部环境的影响。 
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综上所述，对小家电新股的过高预期源于对单一品类成长性的预期过于

乐观，如果只是相信需求的长期空间，而忽略了产品生命周期的不确定性和

可选属性导致的周期性，就会在遇到需求波动的时候措手不及。 

为了对小家电公司成长空间形成更准确的判断，需要从产品属性出发，

做更为细致的需求分析，同时留出安全边际，做出不同的情景假设，通过紧

密的跟踪及时发现不好的趋势和苗头。 

 

2.2、现实：新增长点对管理层能力提出新要求  

能够上市的小家电公司必然在过去取得了一定的成绩，但对于成长期相

对较短的小家电赛道而言，上市很可能伴随着公司过去成功业务的成熟，以

及对未来新增长点的探索，管理层也会相应地将对新业务的美好愿景跟投资

者充分阐述，比如代工转品牌，增加新产品线。 

当新进入领域的竞争要素和过去有很大不同时，对管理层的能力也会提

出新的要求，如果对管理层的能力理解不充分，也容易对新业务的进展过于

乐观。比如代工和品牌所需的能力不同，单一产品和多产品线所需的能力也

不同。 

 从代工转品牌：需要构建完整的从产品研发、渠道建设、品牌运营

的一系列新能力； 

 增加新产品线：需要培育新产品线的研发能力，同时原有品牌和渠

道并不一定能完美地复用，管理复杂性大大提升。 

图 3：新增长点对管理层能力提出新要求 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 

针对新的方向培养新的能力不仅需要新人才的引进和时间的积累，有时

候还需要破除对过去成功路径的依赖。由于 A 股新上市公司的控制权和管理

权通常集中在创始人手中，这些变化很难从外部推动，而需要创始人的自我

成长。 
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为了更好地理解创始人和管理团队的意愿和能力，通过对管理层言行的

持续跟踪，以及对公司内部人士的访谈，可以帮助我们更好地判断管理层培

育新增长点的能力。 

 

3、对小熊电器的投资如何不坐“过山车”？  

小熊电器上市后面临的挑战和过去上市的小家电公司遇到的普遍情形

相当类似，原有主业增速放缓，新增长点的孵化才刚刚起步。 

如何避免再坐一回“过山车”？在此给出我们后续的研究方向，供各位参

考。 

首先，小熊电器依靠电商渠道实现了创意小家电业务的快速爆发，但其

收入增速和盈利能力都已经开始下行，这块业务的商业模式是什么？还有多

大成长空间？ 

图 4：小熊电器的收入增速和盈利能力开始下行 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

其次，小熊电器在努力扩展品类和渠道作为新的增长点，公司管理层是

否已经具备或者能够快速培育相关能力，从而将战略落地？ 

最后，小熊电器募投 10 亿元用于产能建设，对于过去以产品研发和品

牌运营见长的小熊来说，制造业务是否能够成为公司新的发力点？ 

4、小家电投资的两种思路 

我们在 2016 年的策略报告中提出过小家电投资框架： 

1）优选具备持续品类扩张、全渠道管理能力的行业龙头进行长期配置； 

2）把握单品龙头在产品成长期业绩爆发的投资机会。 

以后有机会再通过专题报告系统梳理我们对小家电投资的最新思考，此

处不再展开。 

5、家电行业投资建议  

跳出需求周期，选股结合护城河和行业长期趋势。我们始终强调，随着

地产大周期的结束以及消费品渠道的巨变，不应拘泥于短期的需求波动，而
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应多关注竞争格局的边际变化，下半年最值得关注的是空调行业，核心要素

是格力竞争策略的主动调整。考虑到 A 股资金结构的趋势性变化，我们建议

家电选股侧重护城河，并结合行业长期趋势做判断。 

结合短期业绩表现和长期竞争壁垒，个股推荐分为三条主线： 

1、护城河最为深厚，短期竞争格局由龙头主导：格力电器、美的集团、

海尔智家、海信家电（中央空调）。 

2、逆周期属性较强的小家电龙头：九阳股份、新宝股份。 

3、下半年有边际改善预期的：欧普照明、老板电器、华帝股份。 

 

周市场回顾 

市场表现回顾：整体行业表现强于大盘，家电所有细分板块均有所上涨。上

周沪深 300 指数+3.0%，家电板块整体+4.2%，行业表现强于大盘。其中白

电整机（+4.8%）、黑电整机（+2.5%）、厨电与小家电（+1.8%）、照明

（+4.9%）、家电零部件（+5.4%）。 

 

上周板块表现 

 表 1：家电行业及子板块市场表现 

  家电板块 沪深 300 白电整机 黑电整机 
厨电与小

家电 
照明 

家电零部

件 

上周表现 4.2% 3.0% 4.8% 2.5% 1.8% 4.9% 5.4% 

年度至今 29.5% 25.9% 41.7% 25.5% 14.6% 3.1% 4.5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

上周个股表现 

 表 2：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 和而泰 30.9% 飞科电器 -2.7% 

第二名 飞乐音响 17.9% 康盛股份 -2.5% 

第三名 深康佳 A 16.4% TCL 集团 -1.8% 

第四名 奥马电器 11.5% 厦华电子 -1.4% 

第五名 拓邦股份 10.4% 天际股份 -1.4% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

6、风险提示 

 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险； 

2.地产销售/竣工出现大幅度萎缩，影响行业新增需求，造成需求下降； 

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升，毛利率下降。 



2019-08-26 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 公司 收盘价 EPS(元) P/E(x) 

代码 名称 （元） 18A 19E 20E 18E 19E 20E 

000333 美的集团 52.25 3.08 3.54 3.97 17.0 14.8 13.2 

000651 格力电器 54.89 4.36 4.88 5.35 12.6 11.2 10.3 

600690 海尔智家 15.24 1.21 1.30 1.43 12.6 11.7 10.7 

603515 欧普照明 30.00 1.19 1.33 1.59 25.2 22.6 18.9 

002032 苏泊尔 69.50 2.04 2.32 2.71 34.0 30.0 25.6 

002035 华帝股份 10.18 0.77 0.90 1.07 13.1 11.3 9.5 

002508 老板电器 24.74 1.55 1.75 1.95 16.0 14.1 12.7 

002242 九阳股份 21.60 0.99 1.07 1.24 21.8 20.2 17.4 

000921 海信家电 11.98 1.01 1.21 1.38 11.9 9.9 8.7 

002705 新宝股份 10.50 0.62 0.72 0.78 16.9 14.6 13.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 25 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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