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投资要点： 

 市场对于厨电龙头的高毛利高净利能否持续存在担忧。厨电上市公司平均毛利率

是 50%，净利率是 16%，高于家电平均 37%的毛利率和 11%的净利率。高毛利

高净利率是体现对上下游议价能力强，本质上是产业链上下游话语权的较量、是

行业内的玩家竞争力较量的结果。本文聚焦于从行业格局的角度去分析厨电高于

家电平均净利率水平的原因。我们认为厨电龙头的高毛利高净利是产生于厨电独

特的行业属性和行业格局，是行业内的企业竞争力较量的结果。 

 厨电行业呈现行业集中度较低，价格分层明显的格局，且高端与低端市场的集中

度不断提升。（1）行业集中度较低：厨电出货量前三分别为老板、方太和美的，

市场份额分别为 15%/13%/11%，龙头优势较不明显；而在白电行业中，龙头的份

额遥遥领先于其他企业，空调前三份额 38%/22%/10%，冰箱 32%/13%/12，洗衣

机 35%/31%/5%；（2）价格分层明显：厨电行业呈比较明显的高端、中端以及大

众定位价格带，价格梯队分布呈现“两端高-中间低”，中高端品牌和低端定价品牌

的份额较高，中间价格带的品牌份额较低；而白电行业呈现“两边低-中间高”的

格局，中间定价品牌份额较高，高端与低端品牌的份额较低。我们认为厨电行业

的“价格分层明显、集中度低”的格局是行业竞争的结果。厨电龙头由于规模效

应不足，通过打造品牌力优势以及中高端定位获得产品溢价，而传统家电龙头通

过规模优势和渠道优势，定位中低端价格带，占据没有强势品牌的三四线市场。 

 厨电龙头老板、方太通过先发优势、精准的品牌定位以及持续营销打造品牌力优

势，获得产品溢价力。1）由于厨电行业规模不如白电，厨电厂商在规模优势与渠

道优势上也无法比拟，选择高端化定位是厨电龙头的战略选择；2）老板方太通过

营销打造中高端定位的品牌力，精准定位以及先发优势占领消费者心智，并通过

多年的品牌营销在消费者心智中占据有利位置，2010 年到 2018 年，根据中怡康，

老板零售量份额从 9.7%提升至 19.4%，方太从 9.4%提升至 17.0%；零售额口径

看，老板从 14.3%提升至 26.4%，方太从 15.3%提升至 23.6%。3）厨电的装修

属性、使用周期长，安装和更新成本较高的属性也决定了消费者价格敏感度较低、

品牌溢价较强。 

 传统家电厂商与零售巨头通过规模优势、渠道优势与厨电龙头进行差异化。1）传

统白电厂商美的海尔，小家电龙头苏泊尔加入厨电市场的优势，是品牌知名度的

延伸，在品牌混杂的中低端市场进行整合，以及规模优势下通过与原有产品的协

同获得低成本，以性价比获得市场份额。2）法迪欧借助苏宁渠道，快速下沉到县

乡一级市场，抢占杂牌的份额，加速低端市场的整合。 

 在差异化竞争的格局下，高端与低端定价品牌的两极分化趋势将持续。厨电龙头

在长时间的品牌打造中完成消费者心智占领，在品牌力优势下能够保持行业的竞

争优势，同时随着厨电渗透率，厨电龙头的规模效应将逐步显现，竞争力不断增

强，且公司主动选择中高端战略定位，厨电龙头有望保持高毛利高净利；另外，

传统家电龙头与零售巨头凭借规模优势和渠道优势对中低端市场加速整合。 

 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格波动、开发商议价能力强 
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 1. 厨电行业高毛利高净利 

市场对厨电高毛利高净利能否持续的担忧。相比家电行业平均 37%左右的毛利
率和 11%左右的净利率，市场担心厨电行业近 50%的高毛利和 16%的高净利能否
持续。一观点认为，厨电行业未经历过价格战，行业竞争不够充分。我们认为厨电
龙头好于家电行业平均的毛利率与净利率是由于行业竞争的结果，产生于厨电行业
独特的行业属性和行业格局。 

表 1 厨电行业具有高毛利率、高销售费用率和高净利率特征 

 毛利率 净利率 销售费用率 杠杆率 总资产周转率 ROE 

格力电器 30.23 13.31 9.45 2.97 0.86 33.40 

美的集团 27.54 8.34 11.87 3.26 1.02 25.80 

青岛海尔 29.00 5.33 15.63 4.44 1.15 20.78 

白电平均 28.92 8.99 12.32 3.56 1.01 26.66 

老板电器 53.52 19.98 25.72 1.54 0.85 26.07 

华帝股份 47.34 11.38 27.09 1.99 1.28 28.34 

厨电平均 50.43 15.68 26.40 1.76 1.07 27.20 

苏泊尔 30.86 9.35 15.76 1.78 1.80 30.07 

九阳股份 32.13 9.08 16.85 1.63 1.36 20.43 

小家电平均 31.50 9.21 16.31 1.70 1.58 25.25 

家电行业平均 36.95 11.29 18.34 2.34 1.22 26.37 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

高毛利高净利率是对上下游议价能力的体现，是龙头企业在行业中核心竞争力
的体现，因此对高毛利高净利的讨论本质上是对企业竞争力的分析。行业格局是行
业内的企业竞争力较量的结果和体现。当前在行业增速下降，传统白电龙头美的海
尔、小家电龙头苏泊尔、以及零售巨头苏宁以自主品牌法迪欧纷纷加入厨电行业之
时，行业竞争加剧，对原有龙头的冲击影响几何？因此，在分析厨电龙头能否维持
高毛利高净利之前，我们先对厨电行业的属性以及行业格局进行分析，进而分析厨
电行业中各个企业的竞争力较量。 

 

2. 厨电行业集中度低，分层竞争明显 

2.1 厨电行业集中度较低 

2018 年，油烟机内销量 1793 万台，其中老板电器销售占比 15.1%（270 万
台），方太占比 13.4%（240 万台），美的占比 11.2%（占比 201 万台），华帝占比
9.5%（171 万台），万和占比 4.6%（82 万台）。 

图 1 市场份额（内销量口径） 
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 资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

厨电行业集中度低于白电，CR2 占比不足 30%（老板 15%+方太 13%），而白
电 CR2 均超过 40%，其中空调 CR2 为 60.2%（格力 40%+美的 20%），洗衣机
CR2 达到 66%（海尔 35%+美的 31%），冰箱 CR3 位 45%（海尔 31%+美的 13%）。 

图 2 厨电的行业集中度较低，内销量口径 CR2 份额（2018 年） 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

厨电的销量梯队不明显，内销量前三的老板 /方太 /美的内销量份额分别为
15%/13%/12%。白电行业中，第一第二品牌与排名第三的品牌份额差距较大，空调
行业最为明显，格力/美的/海尔的内销量份额分别为 38%/22%/10%，拉开将近 10pct

的差距；冰箱行业中，海尔以 32%的份额与第二的美的系拉开将近 20pct 的差距；
而洗衣机行业中，海尔与美的系份额相近，与第三的合肥三洋拉开 25pct-30pct 的差
距。 

图 3 厨电的销量梯队不明显（内销量口径，2018 年） 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

2.2 三四线市场格局更为分散 

根据产业在线数据，老板电器出货量口径的市场份额为 15%，而根据中怡康口径，

零售量的份额为 19%，两个口径的数据差距较大。我们认为由于中怡康偏 KA 口径，在

口径上偏向于一二线市场的行业格局，而产业在线是全年出货量口径，体现在全国的市

场份额，通过估算，我们有两个发现：1）厨电龙头在一二线的份额高于其在三四线的份

额，而白电龙头在三四线市场的份额与其在一二线的份额相近，或甚至高于一二线，体
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 现渠道下沉较为充分；2）在三四线城市，厨电龙头优势不再，老板方太的销量份额低于

美的，与华帝相近，而白电龙头在一二线市场与三四线市场的份额都遥遥领先于其他品

牌。 

一二线与三四线市场的行业格局估算： 

（1）住宅交易驱动的需求 

新房交付驱动的需求测算：假设：以 40 大中城市销售数据作为一二线城市销售数

据；期房销售到交付大约两年时间，因此 2016 年销售的期房到 2018 年进行交付。因此

一二线和三四线的一手房交付量分别为 5.8 亿平方米和 7.1 亿平方米，比例约为 4:6。 

二手房交付驱动的需求测算：根据国家统计局与各地方统计局数据估算，全国二手

房交易量约占一二线合计的 20%，而一二线城市二手房占比约 30%，测算得出二手房成

交量中，一二线和三四线约为 2.14 和 1.56 平方米，比值约为 6:4。 

一手房和二手房交付合计为 7.94 和 8.66 亿平方米，比值约为 5:5，合计 16.6 亿平

方米。假设新交付的住宅中都安装油烟机，因此产生 1660 万台的需求 

（2）自然需求测算 

2018 年油烟机内销量为 1793 万台，而根据我们的测算，住宅驱动的需求为 1660

万台，因此旧房更换或新安装的油烟机则为 133 万台，占总销量的 7.4%。一二线城市

由于油烟机渗透率较高，存量更新需求或高于三四线，因此假设一二线城市自然需求占

比约 10%，测算出三四线自然需求占比约为 5%。 

（3）一二线和三四线油烟机需求 

油烟机需求量是住宅成交驱动的需求+自然更新需求的合计，根据以上测算，一二线

和三四线需求约为 883 万台和 910 万台，比值约为 5:5。 

表 2 一二线和三四线油烟机销量测算 

 一二线 三四线 全国 

住宅交易驱动的需求：    

期房销售（2016 年数据） 4.80 5.80 10.60 

现房销售（2018 年数据） 1.00 1.30 2.30 

一手房交付量测算（亿平方米）： 5.80 7.10 12.90 

新房销售面积（包括期房和现房）

（2018 年数据） 
5.00 9.80 14.80 

二手房成交量占一二手总成交比例 30% 14% 20% 

二手房交付量测算（亿平方米）： 2.14 1.56 3.70 

当年交付总面积（亿平方米） 7.94 8.66 16.60 

当年交付总套数（万套） 794.29 865.71 1,660.00 

每户保有率 1.00 1.00 1.00 

住宅成交驱动的需求（万台） 794.29 865.71 1,660.00 

自然需求：    

自然更新需求（万台） 88.25 44.75 133.00 

自然更新比例 10.0% 4.9% 7.4% 

内销量（万台） 882.54 910.46 1,793.00 

资料来源：德邦证券研究所 

（4）市场份额重估 

我们把产业在线出货量数据作为各品牌的全国需求量，而中怡康数据作为一二线需

求量，对各品牌在一二线和三四线的份额进行重估。 
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 表 3 油烟机市场份额估算 

 老板 方太 华帝 万和 美的 海尔 

一二线销量（万台） 171.28 150.07 75.30 38.35 90.01 50.42 

一二线份额（%） 19.4% 17.0% 8.5% 4.3% 10.2% 5.7% 

三四线销量（万台） 98.72 89.93 95.70 43.65 110.99 26.58 

三四线份额（%） 10.8% 9.9% 10.5% 4.8% 12.2% 2.9% 

销售总数（万台） 270.00 240.00 171.00 82.00 201.00 77.00 

全国份额（%） 15.1% 13.4% 9.5% 4.6% 11.2% 4.3% 

资料来源：德邦证券研究所 

 

根据我们的估算，2018 年老板电器全国销量份额 15.1%，其中一二线份额 19.4%,

三四线份额 10.8%；方太全国销量份额 13.4%，一二线份额 17.0%，三四线份额 9.9%；

美的全国份额 11.2%，一二线份额 10.2%，三四线份额 12.2%。由于以上测算包含较多

假设，份额重估不一定精确，但可以看出，老板与方太在一二线市占率远高于三四线，

而美的和华帝在三四线份额略高于一二线，与公司情况较为相符。 

图 4 厨电行业销量份额估算 

 
资料来源：中怡康，产业在线，德邦证券研究所 

 

我们把空调、冰箱和洗衣机主要厂商的份额进行重估，与厨电行业不同的是，白电

行业中同一品牌在一二线与三四线的市场占有率较为相近，或三四线占有率高于一二线。 

根据我们的测算，空调行业中，格力在三四线渠道份额高于一二线 8pct，洗衣机行

业中，海尔与美的在三四线的占有率比一二线高 6-7pct，这一方面体现了白电龙头更渠

道布局更广，三四线下沉较为充分，另一方面，在一二线市场有更多外资高端品牌与之

竞争。 

图 5 空调份额重估 
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资料来源：德邦证券研究所估算 

 
图 6 冰箱份额重估  图 7 洗衣机份额重估 

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所估算  资料来源：德邦证券研究所估算 

 

根据以上估算，我们发现： 

1）厨电龙头在一二线的份额高于其在三四线的份额，而白电龙头在三四线市场的份

额与其在一二线的份额相近，或甚至高于一二线，体现渠道下沉较为充分。 

2）在三四线城市，厨电龙头优势不再，老板方太的销量份额低于美的，与华帝相近，

而白电龙头在一二线市场与三四线市场的份额都遥遥领先于其他品牌。 

图 8 一二线市场行业份额估算 

 
资料来源：德邦证券研究所 

 
图 9 三四线市场份额估算 
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资料来源：德邦证券研究所 

 

2.3 价格带的分层明显 

油烟机行业有较为明显的价格带分层，体现为龙头的均价远高于行业平均。把
主要大家电龙头（市场份额前 2 的企业）的均价与行业均价作对比，油烟机龙头老
板电器与方太的均价分别比行业平均水平高出 36%和 39%；而空调行业中，格力均
价与行业平均高出 13%，美的持平；冰箱行业中，海尔均价高出行业 14%，美的低
4%；洗衣机行业中，海尔和小天额分别比行业均价高出 9%和 4%。 

图 10 油烟机龙头品牌均价远高于行业平均 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

厨电行业的价格梯队分布呈现“两端高-中间低”，以中高端品牌和低端定价品
牌的份额较高，中间价格带的品牌份额较低；而白电行业呈现“两边低-中间高”的
格局，中间定价品牌份额较高，高端与低端品牌的份额较低。 

选取各个行业的主要品牌（市场份额合计约 90%），按照价格进行排序，厨电
行业中，方太与老板为份额最高的企业，油烟机均价处于行业之首。处于中间价位
段的德意、帅康与樱花等品牌各自的市场份额不足 3%，而美的与海尔等品牌的价
格带处于行业下端，市场份额在 3%-8%左右，呈现“两端高-中间低”的格局。 

图 11 油烟机价格梯队与市场份额 
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资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

而空调、冰箱及洗衣机行业中，市场份额和定价大致呈 “中间高-两端低”的
趋势。龙头品牌定价偏中端，往下的品牌份额越低则定价越低，而龙头之上有几个
外资品牌占据少量的市场份额，价格定位高端。 

油烟机龙头品牌较显著高于行业平均的定价导致产品针对部分中高收入的消
费群体，而白电龙头的定价偏中端，定位针对大众消费群体，因此厨电龙头的市场
份额要低于白电龙头。 

同时，厨电行业中缺乏外资高端品牌，主要由于中西方烹饪习惯的不同，中式
烹饪的油烟较大，外资品牌难以适应中国消费者的需求，消费者对于外资品牌在吸
油烟的功能上的不信任，因此高端定位的外资品牌难以进入中国市场。缺乏外资高
端品牌的竞争，厨电龙头能够有更多的往上的提价空间，有利于其均价往上提。 

图 12 空调价格梯队与市场份额 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 
图 13 冰箱价格梯队与市场份额 
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资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 
图 14 洗衣机价格梯队与市场份额 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

我们认为，市场份额和产品溢价是企业竞争力的体现，在白电行业中尤为明显，除

去部分差异化定位的外资品牌，空调龙头格力、冰箱洗衣机龙头海尔，无论是份额还是

均价均高于其他品牌，大体呈现份额越高，均价越高的梯队特征；而厨电行业中，这个

份额与价格的梯队关系却与白电行业不一致，高端的老板方太，以及低端定价的美的均

享有很高的份额，龙头的份额优势不明显。 

我们认为厨电行业的“价格分层明显、集中度低”的格局是行业竞争的结果。
由于厨电规模效应不足下，厂商选择通过差异化来竞争的结果，表现为老板方太通
过品牌营销打造定位中高端定位，获取高毛利率高净利率，而美的则通过自身规模
优势占据没有强势品牌的三四线市场。另外，厨电的装修属性、使用周期长，安装
和更新成本较高的属性也使得消费者价格敏感度较低、品牌溢价较强，给予了做高
端的可能性。 

 

2.4 行业集中度不断提升，且两极化趋势明显 

厨电行业呈高端品牌与低端品牌份额较高，而中端品牌份额较低的格局；同时，高

端定位的品牌以及低端定位品牌的市场份额不断提升，中间层品牌份额涨幅较少或有所

下降。 
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 油烟机行业份额在 1%以上的品牌大约有 12 个，其中，份额提升的品牌有老板、方

太、华帝、美的、海尔，老板与方太的份额分别提升 9.4 和 7.6 个百分点，其他品牌份

额分别提升 1-3 个百分点；而万和、帅康、樱花、西门子等品牌的份额分别有 1-4 个百

分点的下降。 

行业集中度不断提升，2010 年到 2018 年，这 12 个品牌合计的零售量份额从 67.6%

提升至 78.8%，杂牌不断被市场出清。 

图 15 高端及低端市场份额提升，集中度提升（零售量口径） 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

从价格带角度看，厨电行业呈比较明显的高端、中端以及大众定位价格带，根据中

怡康，高端市场以西门子、老板和方太为代表，品牌均价在 4500 元左右，近 8 年来，

三个品牌的市场份额合计提升 16pct 至 39.4%；中端市场以华帝、德意、帅康和樱花为

代表，均价在 3000-3500 元左右，四个品牌的合计市场份额下降 6.6pct 至 14.1%，只有

华帝的份额小幅提升 1.2pct；而大众市场品牌以美的、海尔等为代表，品牌均价在 2500

元左右及以下，这个价格区间的品牌中，美的和海尔实现 2.0pct 和 2.9pct 的份额正增

长，而其余品牌如万和、万家乐等均有不同程度的市场份额下降。 

表 4 油烟机各品牌的均价及市场份额 

 
2010 年份额

（量） 

2018 年份额

（量） 
份额变化 2010 年均价 2018 年均价 均价变化 

西门子 4.5% 3.4% -1.1%      3,110       4,513  45.1% 

方太 9.4% 17.0% 7.6%      3,000       4,566  52.2% 

老板 9.7% 19.0% 9.4%      2,714       4,509  66.1% 

高端 23.5% 39.4% 15.9%    2,941     4,529  54.0% 

华帝 7.4% 8.6% 1.2%      2,107       3,507  66.5% 

德意 2.5% 1.0% -1.5%      2,427       3,217  32.5% 

帅康 5.5% 3.0% -2.5%      2,452       3,137  27.9% 

樱花 5.4% 1.5% -3.8%      1,791       3,025  68.9% 

中端 20.7% 14.1% -6.6%    2,194     3,222  46.8% 

美的 7.5% 10.3% 2.9%      1,527       2,652  73.6% 

海尔 3.7% 5.7% 2.0%      1,617       2,550  57.7% 

万家乐 4.0% 4.1% 0.1%      1,307       2,318  77.3% 

万和 5.6% 4.4% -1.2%      1,082       2,089  93.0% 

万喜 2.6% 0.9% -1.7%      1,204       1,649  36.9% 

大众 23.3% 25.3% 2.0%    1,348     2,251  67.1% 

合计 67.6% 78.8% 11.2%    

资料来源：中怡康，德邦证券研究所 
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3. 高端市场：品牌力 

3.1 厨电龙头定位中高端：规模效应不足 

我们认为厨电行业的“价格分层明显、集中度低”的格局是由于厨电规模效应
不足下，厂商选择通过差异化来竞争的结果，老板方太通过品牌营销打造定位中高
端定位，获取高毛利率高净利率。 

 

3.1.1 厨电市场规模没有白电大 

目前油烟机的内销量约 1800 万台，而空调约为 9300 万台，冰箱和洗衣机分
别为 4300 万台和 4500 万台，油烟机销量规模小于白电。油烟机渗透率约为 70%，
仍有提升空间，但由于油烟机与装修绑定较深，更新麻烦，使用周期较长，我们估
算油烟机饱和状态下销量约为 2800 万台，远小于白电的销量规模。 

油烟机年销量与白电差距较大。油烟机规模效应相对不足，成本优势相较白电
不明显。2018 年，油烟机内销量不足 2000 万台，总销量不足 3000 万台，而空调
内销超过达到 9000 万台，总销量超过 1.5 亿台，冰箱和洗衣机内销均超过 4000 万
台，总销量超过 6500 万台。油烟机销量与白电相比相对较小，规模效应不足，做
高端化产品能够提升企业盈利能力。 

图 16 厨电规模效应不足（万台） 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

油烟机保有率低于白电，目前油烟机在城镇的保有率为 73 台/百户，农村为 20 台/

百户，而空调、冰箱及洗衣机的城镇保有率分别为 129、98 和 96 台/百户，农村保有率

分别为 53、92 和 86 台/百户，均远高于油烟机。 

图 17 油烟机保有率较低（台/百户） 
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资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

油烟机的保有量提升速度慢。油烟机的安装由于具有装修属性，与房屋交易和装修

深度绑定，因为渗透率提升速度较慢，促销降价等手段对销量的刺激作用都有限。 

白电渗透率提升速度快。2000 年，空调的城镇保有率只有 30 台/百户，2017 年已

经达到 129，农村保有率从 2 台提升至 53 台/百户；冰箱与洗衣机普及时间较早， 2000

年的城镇保有率已经分别达到 80 和 90 台/百户，且受制于一户一台的属性，渗透率提升

空间不大，而在农村地区，冰箱保有率从 2000 年的 12 提升到 86 台/百户，洗衣机从 29

提升到 86 台/百户。 

而厨电受制于安装环节具有装修的属性，需求受到换房或装修的限制，渗透率提升

较慢。需要先购买烟机与灶具等，再根据烟机的尺寸大小定制橱柜，因此安装与更换相

较白电更为复杂，尤其在农村地区，受到房屋结构的影响，烟机需要有烟道排烟的配合，

普及程度受到限制。2000 到 2017 年，油烟机的城镇保有率 56 到 74 台/百户，农村地

区的保有率从 3 台提升至 20 台/百户，渗透率提升速度较慢。 

图 18 城镇保有率  图 19 农村保有率 

 

 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

2014 年后，随着住宅销售面积放缓，油烟机销量增速放缓。2000 年至 2018 年，

油烟机内销量从 305 万台提升至 1793 万台，年复合增速为 10.3%。其中，2000 年到

2012 年，油烟机销量快速增长，年复合增速达 13.5%，主要受益于住宅销售面积的快速

提升，从 2000 年的 1.5 亿平方米提升至 9.8 亿平方面，年复合增速达 16.9%；2012 年

至 2018 年，住宅销售面积从 9.8 亿平方米增长至 14.8 亿平方米，年复合增速放缓至

7.0%，油烟机内销量增速放缓，年复合增速 4.3%。 

图 20 油烟机内销量 
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资料来源：wind，产业在线，德邦证券研究所 

 

根据我们的测算，油烟机销量天花板为 2800 万台。目前油烟机需求中，新增需求

占比约 80%，更新需求占比约 20%，随着城镇化提升速度放缓，新房销售面积逐步下

降，而油烟机存量台数逐步增加，更新需求将逐渐替代新增需求成为油烟机的主导需求。

我们预计，未来油烟机的城镇保有率有望提升至 100 台/百户，而农村保有率有望提升至

50 台/百户，油烟机存量 4.2 亿台，保守估计更新周期为 15 年，年销量约为 2808 万台，

而 2018 年内销量为 1793 台，增长空间约 60%。 

表 5 饱和状态下需求测算 

总人口(万人） 140,000.00 

城镇化率 70% 

城镇人口数量（万人） 98,000.00 

城镇家庭每户人口（人/户） 2.70 

城镇家庭数量（万户） 36,296 

城镇保有率（台/百户） 100.00 

城镇油烟机存量（万台） 36,296 

  

农村人口数量（万人） 42,000.00 

农村家庭每户人口（人/户） 3.60 

农村家庭数量（万户） 11,667 

城镇保有率（台/百户） 50.00 

农村存量（万台） 5,833.33 

油烟机总存量（万台） 42,129.63 

更新周期（年） 15.00 

更新需求（万台） 2,808.64 

资料来源：德邦证券研究所测算 

 

3.1.2 厨电龙头的规模效应比不上白电的，厂商自愿选择中高端的定位 

无论在一二线还是在三四线，厨电龙头的市场份额都远低于白电龙头。我们认为，

厨电龙头由于规模较小，无论在一二线还是三四线城市，厨电企业的渠道投入与白电有

较大差距；尤其在三四线城市下沉不足，导致在三四线的份额与一二线差距较大，拉低

了整体的集中度。 

白电企业收入规模都在千亿元以上，销售费用（包括广告宣传以及渠道费用、促销

等）的投入规模也在百亿元规模，销售费用率仅在 10%-15%左右，而厨电企业的销售费
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 用率虽然较高（老板为 26%，华帝为 27%），但由于收入规模不足 100 亿元，销售费用

规模不及 20 亿元，对渠道服务、促销、以及广告宣传等投入均不如白电。 

图 21 厨电销售费用投入规模不及白电 

 
资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

终端网点结构看，以老板和华帝为代表的厨电龙头终端数量远不及白电龙头。厨电

与白电的渠道结构均以专卖店为主，占比约为 50%，电商占 10%-30%，KA 与区域连锁

等占比 20%左右。家电连锁以及电商的渠道下沉仍处于起步阶段，因此的品牌下沉主要

取决于自建渠道（即专卖店）的下沉程度。专卖店的开店需要租金、人员等固定费用的

投入，单品牌销售体量的大小决定了专卖店的收入规模能否覆盖成本，在三四线乃至乡

镇农村市场，白电的销量与收入规模较大，渗透率远高于厨电，支持了白电企业的渠道

下沉较厨电更为充分。随着厨电渗透率的提升，三四线的销量规模提升，能够支持专卖

店的收入规模覆盖成本，且随着 KA 与电商下沉加速，三四线的运输体系等基础设施的

完善，厨电渠道下沉进一步加深。 

图 22 油烟机内销体量远低于白电（万台）  图 23 网点估算（个） 

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 

3.2 品牌力打造：占领消费者心智 

3.2.1 消费升级趋势不变，均价不断提升 

2010 年到 2018 年，油烟机从 1822 元到 3276 元，提升幅度 80%，年均增长率为

7.6%，而空调、冰箱及洗衣机均价提升幅度分别为 29%、50%和 51%。油烟机虽提升

幅度较大，但零售均价仍大幅低于空调与冰箱。2010 年油烟机零售均价为空调的 58%，

冰箱的 64%，洗衣机的 93%，到 2018 年，油烟机零售均价提升至 3276 元/台，但作为

大家电的一种，油烟机均价仍处于合理价位段，目前油烟机均价为空调的 81%，为冰箱

的 77%，洗衣机的 111%。 

2,000 

2,618 

1,833 

74 61 
189 

311 287 
19 17 

9.4%
11.9%

15.6%

25.7%
27.1%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

格力电器 美的集团 海尔智家 老板电器 华帝股份

收入规模 销售费用 销售费用率

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

油烟机 空调 冰箱 洗衣机

0

10000

20000

30000

40000

50000

格力电器 美的集团 海尔智家 老板电器 华帝股份



                                                                               18 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•家用电器行业 

 图 24 零售均价  图 25 零售均价提升幅度 

 

 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所  资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

虽然各类大家电价格都有不同程度的提升，但在人均收入中的比重下降幅度都非常

明显，2010 年到 2018 年，油烟机在城镇平均可支配收入中的比重从 9.5%下降至 8.3%，

空调从 16.5%下降至 10.9%，冰箱从 14.9%下降至 10.9%、洗衣机从 10.2%下降至 7.5%。

大家电价格受制于人均可支配收入，油烟机虽然过去几年均价提升明显，但在可支配收

入中的比重逐年下降，且低于空调与冰箱。未来随着人均收入的提升，均价仍有较大提

升空间。 

图 26 各类产品零售均价占城镇人均可支配收入比重 

 
资料来源：中怡康，wind，德邦证券研究所 

 

3.2.2 本土高端品牌市场份额提升 

2010 年到 2018 年，行业集中度快速提升，老板方太份额提升迅猛。根据中怡康，

老板零售量份额从 9.7%提升至 19.4%，方太从 9.4%提升至 17.0%；零售额口径看，老

板从 14.3%提升至 26.4%，方太从 15.3%提升至 23.6%。而第三第四名的品牌华帝和美

的份额提升幅度较小，2010 至 2018 年，美的零售量从 6.3%提升至 8.4%，华帝零售量

份额从 8.6%提升至 9.2%。 

图 27 零售额份额  图 28 零售量份额 
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资料来源：中怡康，德邦证券研究所  资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

在过去八年内，老板与方太的油烟零售均价分别提升了 1740 元和 1560 元，均价涨

幅大于其他品牌，销量份额大幅提升了 9.8pct和 7.7pct，提升幅度反而远高于其他品牌；

而在燃气灶方面，老板方太均价提升幅度仅次于华帝，销量份额的提升幅度达 9.4pct 和

7.6pct，远高于其他品牌。均价提升的同时销量快速增长，体现了高端品牌的强大的议

价能力。 

图 29 油烟机：2010-18 年均价提升幅度（元）与销量份额提升幅度（pct） 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 
图 30 燃气灶：2010-18 年均价提升幅度（元）与销量份额提升幅度（pct） 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

3.2.3 打造高端厨电品牌 

老板方太通过营销打造中高端定位的品牌力，精准定位以及先发优势占领消费者心
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 智。 

品牌精准定位、多年沉淀。消费者认知需要长时间的建议，也难以短时间打破，老

板方太具备先发优势，占据核心品类，并通过多年的品牌营销在消费者心智中占据有利

位置。老板电器主打大吸力，老板电器和方太通过广告宣传等方式在消费者中形成强烈

的认知和记忆度，老板主打“大吸力”，精准针对消费者痛点，而方太品牌以“因爱伟大”

打造温馨厨房的氛围。 

图 31 老板电器主打“大吸力”精准定位  图 32 方太“因爱伟大”定位温馨家庭 

 

  
 

资料来源：公司官网，德邦证券研究所  资料来源：公司官网，德邦证券研究所 

 

老板方太占据厨房消费场景的核心品类。油烟机是在厨房品类中具有单价高、发展

早、必须属性强的特定，是厨房场景最核心的产品，老板电器与方太以油烟机起家，经

过二三十年的发展与品牌宣传，在消费者中已经形成了强烈的认识。油烟机品类中，老

板和方太具备先发优势和文化优势，其他主要竞争对手中，华帝以燃气灶起家，万和以

热水器起家，美的在空调等白电品类中更具知名度。外资品牌方面，由于中式烹饪与西

式有较大的差异，油烟较大，在消费者认知中，国产品牌厨电更能理解中国消费者的需

求。 

从核心品类向非核心品类的扩张的发展路径具备优势，消费者通常通过“套餐”的

形式去购买厨电产品，包括烟灶两件套、烟灶消三件套等，而选购的时候由于油烟机单

价高、在安装时需要量尺寸等，油烟机成为选购厨电产品的核心。老板和方太以油烟机

为核心产品向其他厨电品类扩张具备在选购顺序上的优势。 

图 33 厨房大家电的渗透率 

 
资料来源：wind，中国家电网，德邦证券研究所 

 

在油烟机品类中，老板和方太的竞争对手少。华帝以燃气灶起家，万和以热水器起

家，美的在空调等白电品类中更具知名度。外资品牌方面，由于中式烹饪与西式有较大

的差异，油烟较大，在消费者认知中，国产油烟机对于中式烹饪的需求更为了解，造成
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 了外资厨电难以像外资白电那样打开中国市场。 

表 6 厨电行业主要品牌 

品牌 起家品类 进入厨电市场时间 品牌定位 

老板 油烟机 
1985 年进入油烟机市场 

1998 年起发展自主品牌 
大吸力 

方太 油烟机 1996 年 因爱伟大 

华帝 燃气灶 1992 年 幸福生活原来是真 

万和 热水器 2003 年 让家更温暖 

美的 风扇、空调 2000 年左右 为人类创造美好生活 

资料来源：网络资料，德邦证券研究所 

 

老板方太占据厨电的高端定位，品牌背后所代表的产品品质是老板和方太能够提升

市场份额、提升均价的原因。品牌定位高端的意义在于，消费者的感知价值更高。感知

价值是消费者利益与消费者成本之差，消费者利益不仅包括产品的使用价值，还包括服

务的价值、心理价值等，而消费者成本不仅包括购买成本，还包括时间成本、心理成本

等等。高端品牌给予消费者更高的心理价值，也就是对产品品质、使用体验、外观设计、

产品的专业性、售后等各方面能给予更高的价值感。而厨电由于具备装修属性、更换成

本高、使用周期长，因此消费者对于产品的品质更看重，对价格敏感度相对较低。老板

和方太能经过多年的积淀已经在消费者认知中形成产品可靠的品牌形象，能够给予消费

者更高的感知价值，品牌溢价力强。 

在厨电领域，产品技术更迭较慢，经过多年的累积，消费者对于品牌的认知已深深

根植。老板方太的高价格在过去的量价齐升不仅是行业高增长的结果，而且也是集中度

的提升的结果，代表着品牌价值的不断提升，对消费者的议价能力增强。未来，产品在

技术更迭上不会有大的创新，因此也不具备颠覆品牌认知的条件，老板方太在厨电行业

的品牌力将继续加深；同时，随着人均可支配收入的提升，消费者对于产品品质的要求

将不断提升，从满足功能需求到满足品质的需求，从看中性价比到看中品质与品牌，高

端品牌能够给予更高的心理价值，存量市场的竞争中具备优势，市场份额将进一步提升。 

 

3.2.4 工程渠道助推集中度提升 

政策助推我国进入精装住宅建设爆发期。2013 年后，政策陆续退出鼓励提高精装

比例，2017 年在十三五规划中更是提出，到 2020 年，新开工全装修成品住宅面积达

到 30%： 

 1999 年，《关于推进住宅产业现代化提高住宅质量的若干意见》，指出应加
强住宅装修管理，推广装修一次到位或菜单式装修模式，避免二次装修造成
的破坏结构、浪费和扰民等现象，拉开了我国住宅装修交付的序幕。 

 2002 年，建设部印发《商品住宅装修一次到位实施细则》，指出装修一次到
位（简称全装修住宅） 是“房屋交钥匙前，所有功能空间的固定面全部铺装
或粉刷完成，厨房和卫生间的基本设备全部安装完成”，并规范了装修管理、
装修设计、装修实施等细则，使全装修住宅建设更加规范与明晰。 

 2013 年，《关于转发发展改革委住房城乡建设部绿色建筑行动方案的通知》，
积极推行住宅全装修，鼓励新建住宅一次装修到位或菜单式装修，促进个性
化装修和产业化装修相统一。 

 2016 年，《关于大力发展装配式建筑的指导意见》中，鼓励推进建筑全装
修； 实行装配式建筑装饰装修与主体结构、机电设备协同施工。 

 2017 年，中国住房和城乡建设部官网发布《建筑业发展“十三五”规划》，
制定新建建筑全装修交付的鼓励政策，提高新建住宅全装修成品交付比例，
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 并提出到 2020 年，新开工全装修成品住宅面积达到 30%。 

2016 年到 2018 年，精装住宅分别为 115 万套、158 万套和 253 万套，分别增长

40.3%、37.1%和 59.9%。据奥维云网（AVC）监测 300+城市显示，2018 年精装修市

场规模持续增长，全国精装修市场渗透率为 23%，其中一线城市精装修比例接近

90%，二线城市精装修比例为 50%，三四线城市精装修比例较低。在政策鼓励下，精

装房套数有望快速增长。 

精装房高增速拉动厨电销量高增长。烟机和灶具在精装住宅中配套率较高，分别达

到 99%和 95%，精装房的高速增长对烟灶销量拉动较大。2018 年和 2019 年上半年，

老板电器工程渠道增速均达到约 50%的增速，远高于零售渠道个位数的增长。 

 
图 34 2019 年 1-7 月 厨电配套率及增速  图 35 精/全装开盘量快速增长 

 

 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所  资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

精装渠道要求供应能力强、账期长，厨电龙头有优势。精装渠道对于厨电供应商的

交付能力和服务能力要求较高，且由于账期比较长，一般在 6-12 个月，一些小品牌产能

无法满足庞大的需求，产品质量稳定性较差、资金不够充裕也难以支撑较长的回款周期。

因此，现金流充裕、稳健的龙头企业在精装渠道更有优势，相较于零售渠道，精装房渠

道的市场集中度更高。同时，开发商选择与之定位相匹配的厨电品牌，中高端品牌具备

优势。精装渠道中，老板电器以 40%的份额遥遥领先于其他品牌，方太市场份额 30%，

美的以 8.5%排名第三。 

图 36 2018 年精装修楼盘品牌结构 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

地产商集中度提升，且精装比例高，厨电龙头与看地产龙头合作，品牌集中度提升。
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 龙头房企现金流充裕、土地储备丰富，地产开发行业呈现强者恒强趋势，龙头房企销售

面积的市场份额不断提升，头部效应愈加明显。 

精装渠道虽毛利率低，但品牌曝光度增加。精装渠道使得厨电消费更加前置，消费

者对品牌的认知度和信任感会增加品牌粘性，未来看，我国城镇化率接近成熟，新房销

量在长期看将呈下降趋势，未来在存量房市场中，消费者在重新装修、更换厨电时，龙

头品牌根深蒂固的品牌形象将有利于再次消费，品牌粘性和消费者心智将有利于龙头稳

稳占据市场份额。 

图 37 销售面积集中度不断向龙头集中 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

4. 中低端市场：规模优势 

4.1 美的苏泊尔：传统家电品牌的规模优势和品牌优势 

渠道结构呈现多元化趋势，电商渠道快速兴起。2014 年-2018 年，线下渠道占比从

85%下降至 60%，电商渠道占比从 10%提升至 27%，精装房和家装等新兴渠道的占比

5%提升至 12%。 

 
图 38 2014-2018 年厨电市场渠道结构变化 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

其他：品牌专卖店、专营店、夫妻店等 
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 电商渠道的厨电均价较低，有大量中低端品牌，消费者价格敏感度高。2018 年，油

烟机线上均价 1350 元，线下 3390 元，油烟机线下均价是线上的 2.5 倍，而方太、老板

和美的价格差为 1.6 倍、1.7 倍和 1.9 倍，行业价格差高于主要品牌的价格差，主要是由

于线上有大量中低端品牌，拉低线上均价。 

图 39 线上中低端品牌多（线上均价/线下均价）  图 40 线上市场均价较低 

 

 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所  资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

伴随着电商的崛起，线上市场集中度快速提升，2014 年-2018 年，CR3 从 25.0%提

升至 49.5%（销售额口径），CR6 从 34.6%提升至 69.9%。2018 年，老板以 17.8%占据

龙头位置，美的以 17.1%排名第二，方太以 14.7%紧随其后。 

线上市场的集中度提升本质上是中低端群体的消费升级，传统家电品牌具备规模优

势，以性价比优势与厨电龙头差异化竞争。1）中高端品牌通过降价加速份额提升，2014

年到 2018 年，油烟机线上均价从 1000 元提升 35%至 1350 元，老板和方太均价反而下

滑 20%左右，与美的和华帝的价差不断缩小。2014 年-2018 年，老板份额从 7.2%提升

至 17.8%，方太从 8.7%提升至 14.7%，电商渠道消费群体的价格敏感度较高，老板方

太的降价是促使份额提升的一个原因，但它们的均价依旧远高于行业平均，价位带在

2500-3000 元左右，为行业平均的 1.8-2.0 倍左右，这也表明消费者对于品牌和品质的

追求。2）中低端品牌集中度提升。美的、苏泊尔和海尔的份额快速提升，美的和海尔价

格带在 1000-1500 元左右，苏泊尔降价 20%进入 1000-1500 元价格带，2014-2018 年，

美的份额从9.0%提升至17.0%，苏泊尔从0.3%提升至4.5%，海尔从3.2%提升至8.4%。

3）差异化竞争明显，两极化明显。品牌化、差异化是线上市场的特征，华帝价格在 2000

元左右，属于中端价格带，市场份额提升幅度略小于高端或者中低端定位的品牌。 

图 41 油烟机线上市场集中度快速提升  图 42 油烟机：线上市场，老板超越美的成为第一 

 

 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所  资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 
图 43 油烟机：线上各品牌价格差缩小（元）  图 44 油烟机市场份额（销售额口径） 
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资料来源：奥维云网，德邦证券研究所  资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

消费者对燃气灶敏感度高，苏泊尔凭借低价优势，份额迅速提升。由于燃气灶的更

换方便，结构简单等因素，消费者对燃气灶的价格敏感度甚至高于油烟机。过去五年，

油烟机在线上的均价提升 35%，而燃气灶仅提升了 4%。方太、老板和华帝在 1000 元

以上，过去五年的均价虽然分别下降了 6%、18%和 11%，但与苏泊尔和美的的价格差

距仍在 2-3 倍。苏泊尔、美的和海尔均价在 500-1000 元，苏泊尔均价甚至低于行业平

均。 

苏泊尔以低于行业平均的价格获得市占率快速提升，2014 到 2018 年，苏泊尔市场

份额从 2%提升至 16%。老板、方太和华帝市场份额有较大程度的下滑，从方太从 10%

下降至 6%，老板从 9%下降至 7%，华帝从 15%下降至 9%，而美的份额基本稳定维持

在 14%。 

白电龙头美的海尔，小家电龙头苏泊尔加入厨电市场的优势，品牌知名度的延伸，

在品牌混杂的中低端市场进行整合，以及规模优势下通过与原有产品的协同获得低成本，

以性价比获得市场份额。 

 

图 45 燃气灶：线上各品牌价格差缩小（元）  图 46 燃气灶：苏泊尔线上份额大幅提升（销售额口径） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所  资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

 

4.2 法迪欧：借助苏宁渠道下沉县乡市场 

2019 年以来，法迪欧份额大幅至 10%左右。法迪欧是苏宁的自主品牌，涵盖品类

包括油烟机、燃气灶、消毒柜与热水器等。由于中怡康样本主要覆盖 KA 渠道，估计法

迪欧实际市场份额为 3%左右。法迪欧品牌定位中低端，油烟机、燃气灶的零售均价大约

在 1610 元、730 元左右，而线下零售均价为 3390 和 1620 元，法迪欧定价仅为市场均

价的一半。 

图 47 2019 年法迪欧份额快速提升（油烟机） 
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资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

2019 年 1-7 月，法迪欧零售均价大幅下降 13%，市场份额（量）大幅增加 5.8pct

至 10.2%，主要是对低端品牌的冲击较大。老板方太美的等品牌价格带与法迪欧不同，

影响不大，份额有 1pct 左右的小幅下滑。 

图 48 法迪欧对中高端品牌的影响较小（量） 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

法迪欧借助苏宁的渠道优势在乡镇市场迅速下沉，抢占中低端市场杂牌的市场份额。

苏宁家电 3C 专业店，主要覆盖一二三级市场；苏宁易购直营店，是下沉县域乡镇市场

的零售端口，同时打造“零售云”平台，赋能中小零售商，在县域乡镇市场推进苏宁易

购零售云加盟店。2018 年起加盟店数快速提升，到 2019 年 6 月末，苏宁拥有家电 3C

专业店 2110 家、苏宁易购直营店 1746 家、云店 3362 家，加速下沉乡镇市场。 

图 49 家电市场的渠道结构  图 50 苏宁加速渠道下沉 

 

 

 
资料来源：《2018 年中国家电行业年度报告》，德邦证券研究所  资料来源：公司公告，德邦证券研究所 
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5. 总结 

市场对于厨电龙头的高毛利高净利能否持续存在担忧。厨电上市公司平均毛利率是

50%，净利率是 16%，高于家电平均 37%的毛利率和 11%的净利率。高毛利高净利率

是体现对上下游议价能力强，本质上是产业链上下游话语权的较量、是行业内的玩家竞

争力较量的结果。本文聚焦于从行业格局的角度去分析厨电高于家电平均净利率水平的

原因。我们认为厨电龙头的高毛利高净利是产生于厨电独特的行业属性和行业格局，是

行业内的企业竞争力较量的结果。 

厨电行业呈现行业集中度较低，价格分层明显的格局，且高端与低端市场的集中度

不断提升。（1）行业集中度较低：厨电出货量前三分别为老板、方太和美的，市场份额

分别为 15%/13%/11%，龙头优势较不明显；而在白电行业中，龙头的份额遥遥领先于

其他企业，空调前三份额 38%/22%/10%，冰箱 32%/13%/12，洗衣机 35%/31%/5%；

（2）价格分层明显：厨电行业呈比较明显的高端、中端以及大众定位价格带，价格梯队

分布呈现“两端高-中间低”，中高端品牌和低端定价品牌的份额较高，中间价格带的品

牌份额较低；而白电行业呈现“两边低-中间高”的格局，中间定价品牌份额较高，高端

与低端品牌的份额较低。我们认为厨电行业的“价格分层明显、集中度低”的格局是行

业竞争的结果。厨电龙头由于规模效应不足，通过打造品牌力优势获得产品溢价，而传

统家电龙头通过规模优势，定位中低端价格带，占据没有强势品牌的三四线市场。 

厨电龙头老板、方太通过先发优势、精准的品牌定位以及持续营销打造品牌力优势，

获得产品溢价力。1）由于厨电行业规模不如白电，厨电厂商在规模优势与渠道优势上也

无法比拟，选择高端化定位是厨电龙头的战略选择；2）老板方太通过营销打造中高端定

位的品牌力，精准定位以及先发优势占领消费者心智，并通过多年的品牌营销在消费者

心智中占据有利位置，2010 年到 2018 年，根据中怡康，老板零售量份额从 9.7%提升

至 19.4%，方太从 9.4%提升至 17.0%；零售额口径看，老板从 14.3%提升至 26.4%，

方太从 15.3%提升至 23.6%。3）厨电的装修属性、使用周期长，安装和更新成本较高的

属性也决定了消费者价格敏感度较低、品牌溢价较强。 

传统家电厂商与零售巨头通过规模优势、渠道优势与厨电龙头进行差异化。1）传统

白电厂商美的海尔，小家电龙头苏泊尔加入厨电市场的优势，是品牌知名度的延伸，在

品牌混杂的中低端市场进行整合，以及规模优势下通过与原有产品的协同获得低成本，

以性价比获得市场份额。2）法迪欧借助苏宁渠道，快速下沉到县乡一级市场，抢占杂牌

的份额，加速低端市场的整合。 

在差异化竞争的格局下，高端与低端定价品牌的两极分化趋势将持续。厨电龙头在

长时间的品牌打造中完成消费者心智占领，在品牌力优势下能够保持行业的竞争优势，

同时随着厨电渗透率，厨电龙头的规模效应将逐步显现，竞争力不断增强，且公司主动

选择中高端战略定位，厨电龙头有望保持高毛利高净利；另外，传统家电龙头与零售巨

头凭借规模优势和渠道优势对中低端市场加速整合。 

 

6. 风险提示 

行业竞争加剧、原材料价格波动、开发商议价能力高于预期 
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