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 [Table_Title] 
美的收购万东医疗，原材料成本环比回落 
 

2021 年 2 月 7日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 本周基本行情：本周家电板块涨跌幅为 2.18%，沪深 300 指

数涨跌幅为 2.46%，家电板块跑输沪深 300 指数 0.28 个百

分点，在所有一级行业中排序 7/28。 

Ø 原材料价格呈现回落趋势，同比仍然较高：本周主要原材

料价格虽呈现回落趋势，但仍高于去年同期，其中铜价同比

上涨 28.25%，铝价同比上涨 6.18%，冷轧板均价同比上涨

33.39%；最新中塑指数同比上涨 3.17%。我们预计未来原材

料价格仍将保持较高水平，将会对家电企业成本端造成一定

压力。 

Ø 美的收购万东医疗，深化医疗布局：2021 年 2 月 2 日，万

东医疗发布公告称美的集团将受让鱼跃科技、实控人吴光明

以及股东俞熔持有的万东医疗共 157,335,122 股无限售流通

股股份，占万东医疗总股本的 29.09%。通过此次收购万东

医疗，美的试水基础医疗设备，进一步完善医疗版图。 

Ø 海外巨头聚焦医疗，拥有大量市场份额：从海外家电巨头

的发展路径来看，随着家电行业逐渐成熟，行业竞争充分，

通用电气、西门子和飞利浦选择从 2C向 2B转型，近年来

纷纷剥离家电业务，聚焦门槛更高、利润率更高的新兴 2B 
业务。三大巨头均选择将医疗作为未来发展的重要支点，并

已在全球范围内获得大量市场份额。 

Ø 医疗业务利润率高，打开家电企业未来成长空间：对比飞

利浦和通用电气各项业务利润率可看出，医疗业务利润率远

高于家电业务，在国内家电市场日益成熟、头部份额较为稳

定的情况下，家电企业布局医疗领域有望使其突破家电行业

天花板，获得新的利润增长点，打开未来成长空间。 

Ø 投资策略：重点公司推荐：1）白电板块，积极关注龙头美

的集团、海尔智家；关注正在进行渠道改革及治理的格力电

器。2）小家电板块，积极关注经营能力强、品牌差异化的

小熊电器，以及充分受益于全球代工份额提升和摩飞自主品

牌快速成长的新宝股份。3）厨电板块，积极关注集成灶龙

头浙江美大，以及受益于地产景气度回暖的老板电器，建议

积极关注新上市的火星人。 

Ø 风险因素：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口

汇率波动风险等。 
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一、本周市场行情 
本周家电板块涨跌幅为 2.18%，沪深 300 指数涨跌幅为 2.46%，家电板块跑输
沪深 300 指数 0.28 个百分点，在所有一级行业中排序 7/28。 

 

 
行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 28.13，位于申万 28各一级行
业中的 16名，估值相较其他行业而言仍处于较低位。 

 

 

个股表现：涨幅前五的个股分别是九阳股份（16.28%）、*ST 同洲
（13.21%）、亿田智能（12.67%）、帅丰电器（10.98%）、立霸股份

图 1：申万一级行业指数本周涨跌幅排序 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 2：申万一级行业各板块 PE（TTM)对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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（10.87%）；跌幅前五的个股分别为*ST康盛（-14.12%）、*ST 中新（-
12.78%）、兆驰股份（-12.29%）、九号公司-UWD（-9.45%）、开能健康（-
9.41%）；换手率前五的个股分别为亿田智能（25.80%）、华翔股份
（15.52%）、奥马电器（12.77%）、帅丰电器(12.02%)、彩虹集团
（8.9%）。 

 
二 、原材料价格：呈现回落趋势，同比仍然较高 
家电产品主要原材料为铜、铝、钢材以及塑料，合计约占总成本的 40%。我
们选取 LME3 个月铜期货官方价格、LME3 个月铝期货官方价格、1.00mm 冷轧
板平均价格和中塑指数作为家电原材料成本跟踪指标。 
本周主要原材料价格虽呈现回落趋势，但仍高于去年同期，其中铜价同比上
涨 28.25%，铝价同比上涨 6.18%，冷轧板均价同比上涨 33.39%；最新中塑指
数同比上涨 3.17%。我们预计未来原材料价格仍将保持较高水平，将会对家
电企业成本端造成一定压力。 

图 3：LME3 个月铜期货官方价格变化（美元/吨）  图 4：LME3 个月铝期货官方价格变化（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研究所  资料来源：wind，信达证券研究所 

 
图 5：1.0mm 冷轧卷板价格变化（元/吨）  图 6：中塑指数变化 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研究所  资料来源：wind，信达证券研究所 
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三 、家电企业布局医疗领域，打开未来成长空间 
美的收购万东医疗，深化医疗布局。2021 年 2 月 2 日，万东医疗发布公告称
美的集团将受让鱼跃科技、实控人吴光明以及股东俞熔持有的万东医疗共
157,335,122 股无限售流通股股份，占万东医疗总股本的 29.09%。本次交易
后，美的成为公司控股股东，何享健成为公司实际控制人。万东医疗主营业
务为大型医学影像类设备和服务。这并不是美的首次涉足医疗。早在 2017
年，美的以 295亿元收购德国机器人巨头库卡（KUKA）约 95%股份，并在
2018 年和库卡设立合资公司承接库卡子公司瑞仕格（Swisslog）的中国业
务，由此拓展至医疗自动化领域。通过此次收购万东医疗，美的试水基础医
疗设备，进一步完善医疗版图。 

图 7：万东医疗营业收入及同比增速（亿元、%）  图 8：万东医疗归母净利润及同比增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

国内家电头部企业纷纷涉足医疗赛道。海尔 1998 年成立星河生物切入医疗
设备研发制造，至今集团旗下有盈康生命、海尔生物两大医疗上市公司，还
间接持股多家医院。海信自 2011 年起成立医疗研究所、实验室，2014 年成
立海信医疗公司，聚焦医疗影像设备研制，目前多项产品已广泛应用于数十
家医院。2020 年疫情初期，格力为缓解防疫物资紧缺进军医疗装备领域，成
立珠海格健医疗科技有限公司、天津格力新晖医疗装备有限公司、成都格力
新晖医疗装备有限公司生产医疗器械。 
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表 1：中国家电企业布局医疗领域 
公司 时间 事件 

美的      

2017 年 
收购库卡（KUKA），其子公司瑞仕格（Swisslog）业务包括医疗自动化；与广药集团签订战略合作

协议，探索在医用机器人、健康大数据等领域的深度合作。 

2018 年 美的与库卡设立合资公司，承接瑞仕格（Swisslog）的中国业务 

2020 年 美的控股拟投资约百亿建设一家非营利性的和祐国际医院 

格力 2020 年 

成立珠海格健医疗科技有限公司，生产口罩、护目镜、红外测温仪等医疗器械产品；成立天津格力

新晖医疗装备有限公司，业务包括医疗器械和消毒器械的生产和销售；成立成都格力新晖医疗装备

有限公司，负责医疗器械、实验室设备的研发、生产、销售 

海尔 

1998 年 
成立星河生物（现为盈康生命），主营业务为大型放射性医疗设备的研发、生产、销售和提供医疗

健康服务。医疗服务专业领域为肿瘤治疗 

2015 年 
成立海尔生物，主营业务为生物医疗低温存储设备的研发、生产和销售，提供生物医疗低温存储解

决方案 
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海外巨头聚焦医疗，拥有大量市场份额。从海外家电巨头的发展路径来看，
随着家电行业逐渐成熟，行业竞争充分，通用电气、西门子和飞利浦选择从
2C向 2B转型，近年来纷纷剥离家电业务，聚焦门槛更高、利润率更高的新
兴 2B 业务。GE在 2016 年将旗下家电业务卖给海尔，西门子于 2016 年将
家电业务出售给博世集团，飞利浦先后剥离彩电、照明和小家电业务。三大
巨头均选择将医疗作为未来发展的重要支点，并已在全球范围内获得大量市
场份额。根据 EvaluateMedTech 数据，2017 年西门子、通用电气、飞利浦在
医学影像设备市场的全球市场份额为 23.2%、22.2%、19.7%，排名前三。 

 

 
医疗业务利润率高，打开家电企业未来成长空间。医疗业务利润率高于家用
电器。飞利浦剥离照明业务前，该业务 EBITDA仅占收入 5.9%，而其他健康
医疗业务 EBITDA 占比在 15-20%之间。根据海尔智家公告，其收购的 GE家电
业务 2015 年利润率为 3.61%，而 2017-2019 年 GE医疗业务利润率一直维持
在 19%左右，远在家电之上。在国内家电市场日益成熟、头部份额较为稳定
的情况下，家电企业布局医疗领域有望使其突破家电行业天花板，获得新的
利润增长点，打开未来成长空间。 
 
 

2017 年 
盈康生命收购杭州中卫中医肿瘤医院 100%股权、四川友谊医院 75%股权；盈康生命全资子公司投资

设立湖南中西友谊医院、长春星浦医院 

2018 年 盈康生命全资子公司收购重庆华健友方医院 

2020 年 海尔生物拟通过全资子公司收购重庆三大伟业制药有限公司 

海信 

2011 年 成立国家重点实验室医疗技术研究所 

2013 年 成立数字医学与计算机辅助手术山东省医药卫生重点实验室 

2014 年 
成立青岛海信医疗设备有限公司，覆盖医用显示、图像处理、智慧医院系统解决方案、彩色超声等

医疗设备领域 

2017 年 
海信医疗与山东省立医院签订战略合作协议，共同打造智能数字化手术室；与中迪医疗签约达成全

面战略合作伙伴，携手推动我国移动医疗、远程医疗、智慧医院等医院信息化建设发展进程 
 

资料来源：公司官网、公司公告、Wind，信达证券研发中心 

图 9：海外家电巨头剥离家电业务聚焦医疗 

 
资料来源：公司年报、公司官网，信达证券研发中心 
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四 、投资建议 
在结构性风险的冲击下，龙头企业凭借自身供应链优势以及所处产业链的高
议价能力，往往具备更强抵御风险的能力。积极关注白电龙头美的集团，海

尔智家，以及正在进行渠道改革的格力电器。 
小家电景气度持续，积极关注线上经营能力强、品牌差异化的小熊电器，以
及充分受益于全球代工份额提升和摩飞自主品牌快速成长的新宝股份。 

图 10：飞利浦各业务 EBITDA 及占营收比例（百万欧元、%） 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

图 11：GE 医疗业务收入、利润、利润率（百万美元、%） 

 
资料来源：通用电气年报、海尔智家公司公告，信达证券研发中心 
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厨电领域，我们看好集成灶品类赛道红利，行业渗透率持续提升，积极关注
龙头浙江美大，以及受益于地产景气度回暖的老板电器，建议积极关注新上
市的火星人。 
 

五 、风险因素 
宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口汇率波动风险等 
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