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再探海外市场：发达市场渠道格局正

重构，利好国内出海小家电龙头 
 

 本周研究跟踪与投资思考 

海外小家电需求复盘与展望：发达市场需求韧性 21 年或延续 

根据前期“小家电受疫情影响更小，北美等发达市场消费韧性凸显”的跟踪结果，

本周我们进一步拆分海外小家电市场的消费情况： 

（1）分渠道来看：北美线上转移强度大，欧洲线上转移强度低于平均水平。疫

情对线上消费的促进是毋庸置疑的，但区域分化巨大。2020 全球小家电线上占

比同比提升 9pct 至 33%，而其中北美地区增幅明显，线上渠道销售量占比同比

提升 24pct 至 43%，但西欧则保持了相对较为温和的 5pct 提升 20%。我们认

为美国足够充分的线上转移和需求韧性相辅相成，对冲了疫情负面影响。 

（2）分品类来看，全球吸尘器和食物料理品类消费量受疫情影响相对较小，吸

尘器消费量延续此前增幅，同比增加 2.24%至 1.4 亿台；食品料理电器消费量同

比增加 1.35%至 2.5 亿台。逆势增长一方面与疫情带来的居家新需求刺激有关，

但参考历史上吸尘器和食物料理相对稳健的增速，我们认为家居清洁的刚需性和

食物料理电器的新品高速迭代特性也是对抗疫情负面影响的重要支撑。 

在总需求稳中有增、美国市场格局重构且线上重要性提升的前提下，我们认为传

统美国本土家电企业正处于竞争劣势，在发达市场应对变化调整更为迅速的中国

龙头企业有望抓住海外市场格局重构和需求恢复的契机，进一步扩大自身份额。

推荐海外市场+品类不断拓展，产品/品牌/渠道力出众，扩品类、拓市场的全球小

家电龙头 JS 环球生活（H）。 

 重点数据跟踪 

市场表现：上周家电板块周相对收益-0.28%。原材料：LME3 个月铜、铝价格分

别周环比增长 2.2%、2.2%至 7984、2019 美元/吨；冷轧价格持平于 4999 元/吨。

资金流向：重点公司变动趋势延续，美的/格力/海尔周环比-0.04%/-1.35%/+0.33%。 

 核心投资组合建议 

白电推荐战略升级科技主导的美的集团、建议关注效率提升的海尔智家和渠道优

化推进的格力电器；厨电推荐高增长、强激励的集成灶龙头火星人、建议关注受

益竣工回暖的老板电器；小家电海外需求恢复背景下，推荐依托九阳、扩品类、

扩渠道的 JS 环球生活、高景气的扫地机龙头科沃斯和国内小家电龙头九阳股份。 

 风险提示 

疫情导致产销波动；市场竞争加剧；需求增长不及预期；原材料大幅提价。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

000333 美的集团 买入 97.25 6846 3.66 3.97  26.5 24.5 

01691.HK JS 环球生活 买入 20.80 727 0.70 0.98  29.8 21.3 

300894 火星人 买入 63.00 255 0.75 0.97  84.0 64.9 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 港股单位为港币 
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1、核心观点与投资建议 

（1）重点推荐 

基于海外市场的跟踪研究，我们认为在海外需求的大基数有望稳中有增，而疫

情影响下北美的小家电格局经历大幅重构，在总需求稳中有增、美国市场格局

重构且线上重要性提升的前提下，我们认为传统美国本土家电企业正处于竞争

劣势，在发达市场应对变化调整更为迅速的中国龙头企业有望抓住海外市场格

局重构和需求恢复的契机，进一步扩大自身份额。推荐海外市场+品类不断拓展，

产品/品牌/渠道力出众，美国扩品类、欧洲扩市场的全球化小家电龙头 JS 环球

生活（H）。 

（2）分板块观点与建议 

白电：在国内需求恢复、出口高增和原材料成本传导背景下，看好未来量价齐

升的兑现，其中空调弹性居首、洗衣机次之、冰箱最为稳健。推荐事业部改革

战略升级后，强化科技和协同的美的集团，建议关注私有化成功、效率持续改

善的海尔智家以及渠道改革持续推进的格力电器； 

厨电：推荐切中健康需求、高速增长的细分赛道集成灶，推荐高激励、线上领

先的高颜值集成灶龙头火星人；同时关注地产后周期带来的需求增长，建议关

注厨电龙头老板电器； 

小家电：海外需求韧性持续，疫情后的反弹性恢复和提升的线上渠道占比，给

反应快速的企业带来良好的破局机遇，推荐依托九阳、扩品类、扩渠道的 JS

环球生活（H）；同时建议关注高增长的扫地机器人细分赛道的优质头部企业科

沃斯；建议关注需求恢复下国内小家电龙头九阳股份。 

2、本周研究跟踪与投资思考：海外小家电需求复盘

与展望 

根据前期“小家电受疫情影响更小，北美等发达市场消费韧性凸显”的跟踪结

果，本周我们进一步拆分海外小家电市场的消费情况，探求 2020 年疫情对全

球各区域不同品类小家电需求的影响，并初步窥探海外小家电消费渠道、销售

的单价的变化趋势。 

（1） 整体分品类：吸尘类和食物料理逆势增长 

我们延续 Euromonitor 对小家电的 7 个分类来看，吸尘器和食物料理品类消费

量受疫情影响相对较小，吸尘器消费量延续了 2019 年 2.25%的增幅，同比增

加 2.24%至 1.4 亿台；食品料理电器消费量增幅略降，同比增加 1.35%至 2.5

亿台，但都在全球下滑 2%的大背景下维持了增长，一方面与疫情带来的居家新

需求刺激有关，但参考历史上吸尘器和食物料理相对稳健的增速，我们认为家

居清洁的刚需性和食物料理电器的新品高速迭代特性也是对抗疫情负面影响的

重要支撑。 
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图 1：全球吸尘器、食物料理电器消费量仍实现增长  图 2：消费额整体保持与消费量相同的变动趋势 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于熨烫类规模小波动大故在比较重暂时剔除 
 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于熨烫类规模小波动大故在比较重暂时剔除 

（2） 北美分品类：北美全品类保持强劲消费韧性 

进一步针对上周我们发现的重点区域北美区域，因此我们进一步对北美小家电

品类进行拆分。可以发现 2020 年北美地区除电熨斗等占比较小的品类以外，

小家电消费量实现全品类增长，其中小型烹饪电器和小型空气处理器消费量呈

现加速高增长状态。与全球消费趋势相比，北美地区空气处理器、加热器消费

量呈现明显逆势增长，反映出北美市场对该品类具备独特的需求惯性。 

图 3： 2020 北美小家电消费量全品类增长  图 4：小型空气处理器和加热电器需求明显逆势增长 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于熨烫类规模小波动大故在比较重暂时剔除 
 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于熨烫类规模小波动大故在比较重暂时剔除 

（3） 渠道分品类：疫情显著促进小家电线上销售占比提升 

从销售渠道看，疫情对线上消费的促进是毋庸置疑的，但分区域来看依然存在

巨大分化。2020 年全球各区域小家电线上销售占比同比提升 9pct 至 33%，而

其中北美地区增幅明显，线上渠道销售量占比由 2019 年的 19%提升 24pct 至

43%，但西欧则保持了相对较为温和的 5pct 提升 20%。 
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图 5：2020 年小家电线上销售量北美提升幅度最大  图 6：线上渠道占比增幅（单位：pct） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理  资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

北美各品类线上转移特点明显，但吸尘类和暖气转移程度有限。小家电市场中

个人护理类线上销量占比最高，达到 54.7%，其次是食物处理类和小型烹饪类

的厨房小家电，线上销量占比分别为 52.3%和 51.0%。而吸尘器和暖气类的线

上转移强度则相对有限。但整体来看，美国足够充分的线上转移和需求韧性相

辅相成，进一步对冲了疫情的负面影响。 

西欧的线上转移强度并不明显。西欧各品类的线上渠道占比均未出现明显上升，仅

在原先线上稳增的基础上有所加速。与美国和全球进行对比，西欧的线上转移对疫

情影响的对冲强度有限，导致整体增速下滑，但原本相对较强的经济基础仍使 2020

年表现优于全球平均水平。 

图 7：美国小家电中 2020 大部分品类线上占比大增  图 8：西欧各品类并未在疫情影响下向线上大幅转移 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于单价波动对渠道偏好造成一定影响，此处采用销售量件数而非销售额 

 资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

注：由于单价波动对渠道偏好造成一定影响，此处采用销售量件数而非销

售额 

因此总结来看，欧美市场在疫情期间的特点在于（1）多数产品需求韧性强；（2）

美国线上渠道对需求的承载能力大于欧洲。因此对于后续疫情的影响我们也从需求

和其实现的渠道两个角度来推演： 

首先，2020 疫情影响下厨房和起居场景的品类确实出现了明显增长，但从历史增

速来看，美国近五年需求端稳增的背后力量仍是家庭结构的小型化和生活便利化带

来的消费升级，因此我们预计美国小家电的总需求并不存在疫情下过度透支或抑制，

2021 年仍有望保持相对稳健的增长；而欧洲的总需求在疫情恢复后叠加疫情期间

累计的需求延后，仍有望实现增速的优化。 
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渠道结构方面，美国小家电的市场格局在疫情影响下经历了更激烈的重构，疫

情助推下线上消费习惯被养成后，线上渗透率有望较历史年度加速。而欧洲优

于 2020 年线上转移强度并不高，因此预计疫情恢复后仍保持又有趋势稳健提

升。 

在总需求稳中有增、美国市场格局重构且线上重要性提升的前提下，我们认为

发达市场广布局、应对变化调整更为迅速的中国龙头企业有望抓住海外市场格

局重构和需求恢复的契机，进一步扩大自身份额。推荐海外市场+品类不断拓展，

产品/品牌/渠道力出众，美国扩品类、欧洲拓市场的全球小家电龙头 JS 环球生

活（H），同时建议关注高增长、品牌优势已初步确立的小家电出口电商优质企

业 Vesync（H）。 

3、重点数据跟踪 

3.1 市场表现回顾 

上周家电板块上涨 2.18%；沪深 300 指数上涨 2.46%，周相对收益-0.28%。 

图 9：上周家电板块实现负相对收益 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

3.2 原材料价格跟踪  

金属价格方面，上周 LME3 个月铜、铝价格分别周度环比提升 2.2%、2.2%至

7984、2019 美元/吨，价格达到高位后震荡回升；冷轧价格高位回调后维稳，

周环比持平于 4999 元/吨。 

图 10：LME3 个月铜价上周高位回升  图 11：LME3 个月铜价仍处高位震荡 

 

 

 

资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理  资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 
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图 12：LME3 个月铝价格高位回升  图 13：LME3 个月铝价连续回升后高位维稳 

 

 

 

资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理  资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 

   

图 14：冷轧价格上周价格维稳  图 15：冷轧价格高位回调 

 

 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国钢铁工业协会，国信证券经济研究所整理 

3.3 北向资金跟踪 

资金流向方面，上周重点公司陆股通持股比例变动分化，美的/格力/海尔陆股通

持股比例周环比-0.04%、-1.35%、+0.33%，海尔外资仍保持流入。 

图 16：美的集团上周股通持股比例有所回调  图 17：格力电器上周股通持股比例下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 18：海尔智家近两周持股比例上行   

 

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   

4、重点公司公告与行业动态 

4.1 公司公告 

【九阳股份】2 月 5 日，公司召开第五届董事会第七次会议，审议通过了关于

受让杭州乐秀电子科技有限公司部分股权并对其增资暨关联交易的议案。公司

控股孙公司珠海横琴玖玖时光股权投资基金合伙企业（有限合伙）拟以现金出

资 346.15 万元受让卢玲女士持有乐秀科技 0.35%的股权，并以现金 1453.85

元增资乐秀科技，前述交易完成后横琴玖玖持有乐秀科技 1.42%股权。 

【美的集团 1】美的集团拟以自有资金受让万东医疗 1.57 亿股，占公司总股本

29.09%，此次交易转让股份对价 14.60 元，较最新收盘价溢价 57%，转让总价

为 23 亿元，交易完成后美的集团成为公司的控股股东。 

【美的集团 2】公司发布 2017 年限制性股票激励计划预留授予的第三次解除限

售期解锁上市流通提示性公告，本次解除限售股份的上市流通日期为 2月8日，

符合解锁条件的激励对象共计39人，可解锁的限制性股票数量为129.21万股，

占目前公司股本总额的 0.02%。 

【格力电器】公司公布 1 月回购股份进展情况： 

第一期回购计划进展：截至 1 月 31 日，公司累计回购 1.01 亿股，占公司总股

本的 1.68%，成交价为 60.18-53.01 元/股，均价为 55.20 元/股。支付总金额为

55.90 亿元，距离回购金额上限尚有 4.10 亿元。其中 1 月公司共回购 708.35

万股，成交均价为 57.60 元/股。 

第二期回购计划进展：截至 1 月 31 日，第二期回购计划尚未买入；本期回购计

划拟回购总金额不低于 30 亿元（含）且不超过 60 亿元（含），回购股份价格

不超过 69.02 元/股。 

【浙江美大】公司持股 5%以上股东夏志生先生于 2 月 4 日减持公司股份 850

万股，占公司总股本的 1.32%。 

【石头科技】公司发布关于首次公开发行部分限售股上市流通的公告，本次上

市流通的限售股数量为 2857.87 万股，上市流通日期为 2 月 22 日。 

【澳柯玛】 2 月 3 日，青岛市国资委将持有的公司控股股东澳柯玛控股集团 100%

产权无偿划转至青岛西海岸发展（集团）有限公司。本次划转完成后，澳柯玛

控股集团持有公司股份数量及比例不变，仍为公司控股股东，公司实际控制人
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仍为青岛市国资委。 

【TCL 科技】近日，公司通过集中竞价的方式增持控股子公司天津普林电路股

份有限公司股票649.96万股，增持完成后，公司共持有天津普林6881.42万股，

占比 27.99%。 

【奥马电器】TCL 家电集团于 1 月 29 日增持公司股份 3933.91 万股，占公司

总股本的 3.63%。本次增持前，TCL 家电集团及其一致行动人重庆中新融泽投

资中心（有限合伙）合计持有公司股份 5420.55 万股，占公司总股本的 5%。 

 

4.2 行业动态 

【奥维云网：年报 | 工程版：2020 年度精装地产报告】2020 年住宅精装新开

盘项目累计数量 3742 个，+2.3%；开盘房间累计数量 325.5 万套，-0.1%。住

宅精装新开盘项目从房间套数规模结构来看，主要分布在华东、二线城市，占

比 39.7%，62.9%。 

【中怡康时代：洗衣机市场的大局转变 | GfK 年报】年度变化趋势来看，洗衣

机市场零售量和零售额规模在 2020 年双双大幅下滑，-9.3%和-6.5%，其中线

下市场跌幅明显。关注到渠道零售额变化，线上市场逐步走高，在 10 月突破

158.6%的同比增长，线下市场则在 2 月-61.7%的深跌后逐步收窄跌幅。 

【奥维云网：用户圈层化研究之 “银发经济”带给家电产业的诗和远方】银发

经济在中国普遍被认为具有良好的发展前景，2018 年时市场规模已达到 3.7 万

亿元，预计 2021 年将达到 5.7 万亿元。为解决现行的家电产品与老年人需求的

错配，应正视老年家电需求的一些典型性和特殊性，适当扩充适合老年人使用

的家电品类，在产品设计上化繁为简切实地匹配老年人的真正需求。 

【产业在线：多联机市场稳定扩张，四季度内销增长接近两成】多联机在 2020

全年呈现低开高反弹走势。二季度强势回暖后，三、四季度均保持上升势头，

四季度内销规模达到 141.90亿元，+18%。累计来看，2020全年完成销售 552.12

亿元，其中内销达到 516.58 亿元，+4.35%。 

【产业在线：2021 年制冷空调行业首份预测报告发布】2021 年中国制冷空调

产业预计同比增长 5.6%。其中，在空调产品中，家用空调增长最高，同比增幅

有望达到 6.6%，户式中央空调次之，大型冷水机组预计是不到 1%的微幅增长。

而三大领域的制冷产品都将实现 5%以上的同比增长。 

【中怡康时代：GfK 年报 | 中国彩电市场 2020 年总结&2021 年预测】根据 GfK

中怡康全渠道推总&预测数据，2020 年彩电电商规模占比达 63.2%，2021 年将

上升至 65.2%。从产品属性来看，8K 市场空间巨大，预计 2021 年零售量将达

到 12 万台。2019-2021 年，8K 彩电市场零售量 CAGR 将高达 183%。 

【奥维云网：聚焦“加湿”，放眼“他品类”，加湿器的多元出路】2020 年，我

国线上家用加湿器零售额规模接近 20 亿元，行业进入门槛低，目前头部品牌集

中度较低，top3 品牌零售额集中度不足 40%。100 元左右成为加湿器最畅销价

格，接近 80%需求集中在 50-200 元市场。 

5、重点标的盈利预测 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

000333 美的集团 买入 97.3 3.47 3.66 3.97  28 26.6 24.5  6.0 

000651 格力电器 无评级 58.94 4.11 3.19 4.04  14 18 15  3.2 
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600690 海尔智家 未评级 33.68 1.25 0.89 1.11  27 38 30  5.9 

1691.HK JS 环球生活 买入 20.8 0.10 0.70 0.98  217 29.8 21.3  6.6 

002032 苏泊尔 买入 80.84 2.34 2.25 2.58  35 36 31  9.9 

002242 九阳股份 无评级 32.78 1.07 1.19 1.38  31 28 24  5.7 

002705 新宝股份 买入 50.06 0.86 1.37 1.65  58 37 30  7.2 

002959 小熊电器 买入 88.22 2.23 3.57 4.36  40 25 20  7.7 

300824 北鼎股份 无评级 20.76 0.40 0.47 0.62  51 44 34  7.3 

002508 老板电器 无评级 39.29 1.68 1.81 2.03  23 22 19  5.0 

002677 浙江美大 无评级 20.5 0.71 0.81 0.97  29 25 21  9.8 

002035 华帝股份 无评级 7.56 0.86 0.67 0.81  9 11 9  2.1 

300894 火星人 买入 63 0.66 0.75 0.97  95.8 84.0 64.9  20.9 

300911 亿田智能 无评级 49.35 1.23 1.37 1.76  40 36 28  5.2 

605336 帅丰电器 无评级 28.9 1.65 1.44 1.66  18 20 17  1.6 

603486 科沃斯 买入 119 0.21 0.89 2.01  557 134 59  25.5 

600336 澳柯玛 无评级 6.87 0.24 0.34 0.43  28 20 16  2.6 

603187 海容冷链 无评级 61.29 1.93 1.74 2.23   32 35 27   6.2  
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：除美的集团、火星人、JS 环球生活、科沃斯、苏泊尔、新宝股份、小熊电器外，其余公司暂采用 Wind 一致预期 
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 
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投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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