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2021 年 03 月 10 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

空冰产量或创新高，中式厨房小家电回暖 
 

 本月研究跟踪与投资思考 

1、白电跟踪：空冰排产保持高增长，空调 1 月实际销售量 40%+ 

3 月空调排产涨势不减：3 月空调行业排产量较去年同期排产量增长 15%，较去

年同期实绩增长 29%，其中内销+35%/+115%，外销-0.2%/+3%。在内需恢复强

劲的背景下，内销排产增速持续走高，但外销排产增速出现下滑。21Q1 空调行

业排产同比增长+24%/48%，较 2019 年 Q1 销量增长 0.4%，一季度空调产量或

创新高。分公司来看，在内销需求的强劲复苏带动下，3 月各主要空调生产企业

都实现 15%以上的同比增长。其中美的在 Q1 的增长领先其他企业，主要得益于

公司在内外销上都有亮眼的表现，Q1 内销排产增长 69%/108%，外销排产增长

26%/36%。在外销强劲需求和内销复苏的拉动下，冰箱排产依然维持较高增速。

3 月冰箱行业排产量增长 28%/25%，Q1 冰箱排产增长 50%/59%。 

2、小家电跟踪：中式厨房小家电高增，西式厨房小家电承压，建议关注传统小家

电龙头 

进入 21 年以来，在 20 年高基数的背景下，可选属性较强的西式厨房小家电增长

疲软，而传统的中式小家电迎来强劲增长。2 月中式厨房小家电淘系平台销售额

同比增长 80%，西式厨房小家电同比下滑 12%，净水类小家电增长 105%。从

集中度上来看，经历过疫情众多小家电品牌的入局混战之后，厨房小家电的集中

度明显上升，中式和净水类小家电提升较快。美九苏在厨房小家电的市占率快速

攀升，2 月合计市占率达到 52%，同比提高 15pct，环比提高 12pct。分公司来

看，美的、九阳和苏泊尔 2 月小家电销售额涨幅居前，行业龙头在传统品类上防

御性强大，攻守兼备。 

 重点数据跟踪 

市场表现：2 月家电板块月相对收益-1.25%。原材料：2 月 LME3 个月铜、铝价

格分别月度环比增长 15.2%、9.1%，价格达到高位后略有回调；冷轧价格触底

反弹，月环比+4.71%至 5651 元/吨。资金流向：重点公司陆股通持股比例整体

维稳，2 月美的/格力/海尔陆股通持股比例月环比-0.02%、-0.97%、+0.07%。 

 核心投资组合建议 

白电推荐空调内销逆势增长外销高增、小家电持续发力、大力开拓海外市场和新

业务的美的集团、建议关注效率提升推进的海尔智家和渠道优化推进的格力电

器；小家电建议关注海外需求拉动下扩品类、拓渠道的 JS 环球生活以及中式厨

房小家电高增背景下的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；原材料价格大幅上涨。 

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 81.99 577327 3.82 4.30  21 19 

01691 JS 环球生活 买入 20.30 70941 0.70 0.98  29 21 

300894 火星人 买入 50.21 20335 0.71 0.92  71 55 

02148 VESYNC 买入 12.92 15055 0.31 0.47  42 28 

002508 老板电器 买入 35.05 33263 1.76 2.00   20 18  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1、核心观点与投资建议 

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。美的集团在 Q1

空调排产增速上领先于行业，内外销都取得高速增长；2 月在淘系平台小家电

销售额市占率环比提升 7.8pct，新兴小家电品类拓展成果显著，传统小家电迎

来需求大增。推荐空调内销逆势增长、外销高增、小家电板块持续发力、大力

开拓海外市场和智慧楼宇等新业务的美的集团，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）；同时建议关注受益海外线上渗透率提升，深耕亚马逊的小而美

小家电出海细分龙头 Vesync（H）；国内外渗透率仍低行业景气高增、技术+

市场全面领先的投影仪龙头极米科技；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、本月研究跟踪与投资思考 

2.1 白电跟踪：空冰排产保持高增长，空调 1 月实际销售量 40%+ 

3 月空调行业排产量为 1779 万台，较去年同期排产量增长 15%，较去年同期

实绩增长 29%，其中内销排产 910 万台/+35%/+115%，外销排产 869 万台

/-0.2%/+3%。21Q1 空调行业排产同比增长+24%/48%，其中内销排产增长

34%/83%，外销排产增长 16%/20%。考虑到 20 年疫情期间造成的低基数，我

们选取 19年同期数据作为基准，3月空调排产较 2019年同期销量增长 5.28%，

其中内销下滑 4%，外销增长 18%；2021Q1 排产较 2019Q1 销售量依然有 0.4%

的增长，其中外销增长 13%，内销下滑 10%。以此推算，空调产量将在 Q1 创

下新高，叠加 20 年 11 月以来空调价格的持续上涨，Q1 空调行业规模将迎来

强劲反弹。 

图 1：3 月及 Q1 空调排产保持较高速增长  图 2：3 月及 Q1 空调排产较 19 年同期销量略有增长 

 

 

 

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理  资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

在内销需求的强劲复苏带动下，各主要空调生产企业都实现 15%以上的同比增
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长。根据产业在线的数据，3 月美的空调排产同比增长 16%/36%，Q1 排产同

比增长 43%/62%；3 月格力排产同比增长 23%/40%，Q1 排产同比增长

14%/48%；3 月海尔排产同比增长 21%/32%，Q1 排产同比增长 22%/45%。

其中美的在 Q1的增长领先其他企业，主要得益于公司在内外销上的亮眼表现，

内销由于需求的强劲复苏，Q1 内销排产增长 69%/108%；外销则受海外产能受

限的拉动，Q1 外销排产增长 26%/36%。同比 19 年来看，美的 Q1 排产也具有

较高的增速，同比 19 年销售量增长 36%，是主要空调生产企业中少数保持正

增长的公司。  

图 3：3 月主要空调生产企业排产保持高增  图 4：Q1 空调排产量美的保持领先 

 

 

 

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理  资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

空调销量方面，外销拉动作用明显。2021 年 1 月空调行业产量达 1428 万台，

较去年同期产量增长 57%，产销率出现 9.8%的小幅下滑。空调销售量 1406 万

台，同比增长 41%，其中内销同比增长 25%至 617 万台，外销同比增长 57%

至 790 万台，出口依然是空调销量增长主要驱动力。 

图 5：1 月空调出口带动销量增长 

 
资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

冰箱排产方面，3 月冰箱行业排产量为 820 万台，较去年同期排产量增长 28%，

较去年同期实绩增长 25%，其中内销排产 405 万台/+21%/+22%，外销排产 415

万台 /+35%/+41%，增长主要得益于外销的强劲需求。Q1 冰箱排产增长

50%/59%，内销增长 32%/44%，外销增长 74%/59%。分公司来看，海尔 3 月

排产同比增长 27%/30%，Q1同比增长 36%/52%；美的 3月同比增长 33%/47%，

Q1同比增长 49%/85%；海外 3月同比增长 39%/31%，Q1同比增长 67%/68%。

更偏出口的企业在此次冰箱销量的增长中更为受益。 
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图 6：3 月及 Q1 冰箱行业排产保持高增  图 7：Q1 冰箱排产美的保持领先 

 

 

 
资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理  资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

2.2 小家电跟踪：中式厨房小家电高增，西式厨房小家电承压 

2 月中式厨房小家电淘系平台销售额同比增长 80.40%，西式厨房小家电同比下

滑 11.66%。疫情期间，由于居家隔离时间较长，叠加直播、短视频等媒介更立

体形象的宣传，消费者在家动手烹饪的意愿增强，更为愿意尝试制作糕点类等

西式餐点。据美团研究院《2020 春节宅经济大数据》，2020 年春节期间，美团

上关于“烘培”类商品的搜索量增加 100 倍。这也带动了西式厨房小家电的销

量增长，2020H1 大部分西式厨房小家电都实现了翻倍的增长。但由于大部分

西式类小家电刚需属性并不强，进入 21 年以来，在 20 年高基数的背景下，规

模难以维系。我们选取了淘系平台上共 43 个厨房小家电品类，将其分为中式、

西式和净水厨房小家电三个大类，根据淘数据，2021 年 2 月中式厨房小家电销

售额 13.97 亿元/+80.40%，西式厨房小家电销售额 10.34 亿元/-11.66%，净水

厨房小家电销售额 10.25 亿元/+104.62%。中式和净水类厨房小家电销售增长

较快，而西式小家电则较为承压。这说明符合我国消费者烹饪习惯的中式厨房

电器具有很强的刚需属性，而西式小家电可选属性更强。 

表 1：厨房小家电分类情况  图 8：21M2 中式、净水类厨房小家电实现高增 

分类 厨房小家电品类  

 

中式 

电热/火锅、电饭煲、绞肉/碎肉/绞菜机、电热饭盒、电磁

炉/陶炉、电炖/煮粥锅/文火炉、电压力锅、煮蛋器/蒸蛋

器、豆浆机、电蒸锅/台式电蒸箱/肠粉机、面条机、烤串

机/电烤炉、电陶炉 

西式 

榨汁机、电饼铛/可丽饼机/薄饼机、电动打蛋器、电烤箱、

破壁机、空气炸锅、搅拌/料理机、多功能料理锅、定时

器/提醒器、多士炉、厨师机/和面机、微波炉、面包机、

咖啡机、酸奶机、原汁机、果蔬消毒清洗机、食物垃圾

处理机、冰淇淋机 

净水

类 

电热水壶、养生壶/煎药壶、净水器、饮水机、电热杯、

电茶炉/煮茶器/奶茶机、茶吧机/泡茶机、家用气泡水机、

全屋净水系统、台式净饮机、净水设备 

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

分品类来看，台式净饮机、茶吧机/泡茶机、净水产品、电磁炉/陶炉、电压力锅、

电饭煲等产品增长较快。在我们选取的 43 个厨房小家电产品中，2 月增速前三

的品类都是净水类厨房小家电，其中台式净饮机增长 25442.90%，茶吧机/泡茶

机增长 2852.73%，全屋净水系统（滤芯、净水器等）增长 381.95%。但净水

品类取得高速增长主要得益于其品类较为新兴，20 年的基数较低，销售额都不

足 500 万元。销售额相对较大，且增速较快的品类主要有电磁炉/陶炉、电压力

锅、电饭煲、微波炉等。 
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图 9：电磁炉、电压力锅、电饭煲等传统厨房小家电增速居前 

 

资料来源：淘数据，国信证券经济研究所整理 

从集中度上来看，经历过疫情众多小家电品牌的入局混战之后，厨房小家电的

集中度明显上升，中式和净水类小家电提升较快。我们使用 HHI 指数（通过头

部店铺在行业内的占比来计算，>3000 为垄断行业，1000-2000 为红海行业，

<1000 为蓝海行业）作为衡量品类集中度的指标，在三大品类中，中式厨房小

家电销售额集中度为 1752，同比提高 958；净水厨房小家电销售额集中度为

2931，同比提高 959；西式厨房小家电销售额集中度为 1609，同比提高 577。

净水类小家电行业集中度最高，且提升幅度最大。细分品类来看，净水设备、

电磁炉/陶炉、原汁机、电饭煲、电压力锅等集中度超过 3000，行业集中度较

高；而文火炉、台式净饮机、电热杯、电热饭盒、养生壶等市场份额较为分散。

从企业的竞争格局上看，小家电龙头美九苏在厨房小家电的市占率快速攀升，2

月合计市占率达到 51.87%，同比提高 15.33pct，环比提高 11.56pct。 

图 10：净水、中式小家电集中度较高 

 

资料来源：淘数据，国信证券经济研究所整理 
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图 11：传统小家电龙头在厨房小家电市占率快速攀升 

 

资料来源：淘数据，国信证券经济研究所整理 

分公司来看，美的、九阳和苏泊尔 2 月小家电销售额涨幅居前。根据淘数据，

2 月美的小家电销售额同比增长 182.97%，九阳小家电销售额同比增长 46.72%，

苏泊尔销售额同比增长 46.07%，而同期行业增速只有 28.49%。我们拆分出美

的细分品类的增长情况，涨幅居前的品类有净水器、电磁炉、电饭煲等传统家

电，也有空气炸锅、料理机等新兴品类，显示出行业龙头在扩展新兴品类上较

强的可复制性和在传统品类上强大的防御性。在小家电这一不确定性较高的赛

道中，行业龙头的强扩展性和强防御性将成为美的发展的高确定性保障，在疫

情进入尾声之后，传统和新兴品类俱成长将强化美的的龙头地位。 

图 12：2 月美九苏销售额增长远高于行业  图 13：美的传统和新兴品类增速都较高 

 

 

 

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

3、重点数据跟踪 

3.1 市场表现回顾 

2021年2月家电板块下跌1.53%；沪深300指数下跌0.28%，月相对收益-1.25%。 
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图 14：家电板块月度实现负相对收益 

 

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，2 月 LME3 个月铜、铝价格分别月度环比增长 15.2%、9.1%至

9000、2157 美元/吨，价格达到高位后略有回调；冷轧价格触底反弹，月环比

+4.71%至 5651 元/吨。 

图 15：LME3 个月铜价上月走高后有所回调  图 16：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 

   

图 17：LME3 个月铝价格上月走高后有所回调  图 18：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 
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图 19：冷轧板价格上月回调后快速反弹  图 20：冷轧板价格回调后反弹 

 

 

 

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，2 月重点公司陆股通持股比例整体维稳，美的/格力/海尔陆股通

持股比例月环比-0.02%、-0.97%、+0.07%，海尔外资仍保持流入。 

图 21：美的集团上月股通持股比例下降  图 22：格力电器上月股通持股比例略有下行 

 

 

 
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 

   

图 23：海尔智家近两月持股比例保持上行   

 

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   

4、行业及公司重大事件及动态 

4.1 重点公司公告 
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售条件股东持股信息的公告。本次回购价格为不超过人民币 140 元/股，未超过

董事会本次回购决议前 30 个交易日股票交易均价的 150%，具体回购价格将综

合公司二级市场股票价格、公司财务状况和经营状况确定。按照回购数量上限

1 亿股和回购价格上限 140 元/股的条件下测算，预计回购金额不超过 140 亿元。

资金来源为公司自有资金。 

【格力电器】公司第一期回购方案实施完毕，本次回购累计买入公司股份 1.08

亿股，占公司总股本的 1.80%，成交价为 53.01-60.18 元/股，成交总金额约为

60 亿元。公司于 2 月 24 日以集中竞价方式实施第二期回购公司股份，回购股

份数量为 720.6 万股，占公司截至 2 月 24 日总股本的 0.12%，成交价为

57.02-57.42 元/股，支付的总金额为 4.12 亿元。 

【苏泊尔】公司发布业绩快报，2020 年公司实现营业收入 185.97 亿元，-6.33%；

利润总额 22.04 亿元，-3.05%；归属于母公司净利润 18.49 亿元，-3.69%。 

【华帝股份】公司发布年度业绩快报，2020年公司实现营业总收入 46.24亿元，

同比-19.56%；归属于上市公司股东的净利润为 4.08 亿，同比-45.50%。业绩

下滑主要来源于上半年国内外疫情对宏观经济及产业链的影响，下半年公司产

能利用率逐步恢复，营业收入较上年同期略有增长。 

【石头科技】公司发布 2020 年度业绩快报。2020 年度公司实现营业收入 45.30

亿元，+7.74%；实现归属于母公司所有者的净利润 13.71 亿元，+75.19%。2020

年末公司总资产 78.52 亿元，较期初增长 299.33%；归属于母公司的所有者权

益 71.19 亿元，较期初增长 379.54% 

4.2 行业重要动态 

【奥维云网：月报 | 2021 年 01 月家电市场总结（线下篇）】 21 年 1 月彩电线

下零售量/额同比-3.5%/+17.6，市场持续大屏化；受同期春节+疫情双重因素的

叠加，冰箱开年增长趋势较好，且仍将持续至 Q1 结束，后市需求释放节奏将

趋于稳定，规模竞争也将回归，仍存有一定价格竞争空间的对开市场首当其冲；

1 月线下冷柜市场同比上升；洗衣机线下规模同比上扬明显，行业均价受滚筒

结构性增长拉动同比+10.9pct；空调线下零售量/额同比+47.9%/+52.7%；油烟

机市场规模同比大幅上涨。 

【奥维云网：元春消费发生三大转变，2021 年彩电行业有哪些机会点？】今年

元春促销期(20W52-21W07)中国彩电市场全渠道销售量 751 万台，+13.0%，

销售额 240 亿元，+40.2%。然而彩电市场并没有因此走出低迷局面，今年的元

春市场对比 2019 年，销量和销额分别有 10.8%、3.9%的下滑。 

【奥维云网：加湿器布局企业更多，产品更注重健康舒适】加湿器相关企业布

局不断增加，目前品牌集中度较低。20 年千元以上加湿器 0.7%的销量份额占

据了 8.9%的销售额份额，产品溢价能力较高。预计 21 年我国线上家用加湿器

市场规模将保持平稳，零售额规模在 19.3 亿元左右。 

【产业在线：【厨电系列报道】外销助力，传统烟灶市场稳定增长】20 年烟灶

产品外销出货量为 6281.9 万台，同比+9.3%，外销出货量占比逐年增加，成为

整个行业保持正向增长的引擎。老板、方太等 TOP5 企业集中度不断加强；跨

界烟机产品需求成长空间依然较大。产业在线预测，21 年烟灶产品整体出货将

达到 6893.3 万台，同比+1.9%，内销市场增长机会高于外销。 

【奥维云网：月报 | 2021 年 01 月家电市场总结（线上篇）】2021 年 1 月冰箱

线上市场零售量为 197 万台，+65.5%，零售额为 48.9 亿元，+82.8%。线上洗

衣机市场零售量 300.2 万台，+48.6%；零售额 47.8 亿元，+66.5%，监测均价

同比提升 12.1 个百分点。空调线上零售量 109.8 万套，+40.4%，零售额 33.1

亿元，+60.3%，行业均价为 3010 元，+14.1%。 
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【奥维云网：开年总结：2021 年空调市场新展望】从 2021 年开年表现来看，

在经历 1 月完美开局后，在第 7、第 8 周（2 月 8 日-21 日）同比出现大幅下降，

主要原因为在春节期间安装不便。且各厂商及渠道商去库存压力增大，对于新

的一年各大空调厂商及渠道商均面临不小挑战。 

【中怡康时代：2020 家电市场简析及预判 | GfK 年报】受疫情影响，2020 年

中国市场家电整体规模下降 9.8%，白色家电品类市场规模缩减严重，而生活小

电品类得益于疫情期间“宅经济”和“健康家”趋势环境下受影响相对较弱，

零售额同比增长 0.8%。 

【奥维云网：2020 年精装市场逆势持平，未来绿色建筑引领前行】2020 年地

产精装修市场规模达 325 万套，-0.2%。从精装修市场分布区域来看，华东区

域依然为主战场，开盘规模最大。2020 年华东区域精装修开盘量近 130 万套，

+8%。华中、东北、华南、西南四个区域规模同比呈不同程度的下滑。从精装

修市场高增城市来看，TOP 高增城市主要集中在三四线城市，随着精装修政策

在三四线城市渗透，精装规模逐渐兴起。 

【中怡康时代：空调市场即将迎来周期性复苏 | GfK 年报】据 GfK 中怡康推总

数据，2020 年国内家用空调市场零售量和零售额规模分别为 5162 万台和 1568

亿元，-16.5%和-22.0%。低基数促使 2021 年增长更容易，预计 2021 年家用

空调市场将复苏，零售量同比增幅将超过两位数。据 GfK 中怡康测算，2021

年，空调均价将提升 7.6%，价格上涨会抑制部分需求，但由购房引起的空调购

买需求将增长 3.2%。 

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 82.0 3.47 3.82 4.30  24 21.5 19.1  5.6 

000651 格力电器 无评级 58 4.11 3.16 4.01  14 18 14  3.2 

600690 海尔智家 买入 28.14 1.25 1.15 1.40  23 24 20  5.2 

1691.HK JS 环球生活 买入 20.3 0.10 0.70 0.98  212 29 21  6.6 

2148.HK Vesync 买入 12.92 0.08 0.31 0.47  167 42 28  7.6 

688696 极米科技 买入 485 2.49 7.17 9.40  195 68 52  13.0 

002032 苏泊尔 买入 66.6 2.34 2.25 2.58  28 30 26  7.9 

002242 九阳股份 买入 34.55 1.07 1.22 1.38  32 28 25  5.9 

002705 新宝股份 买入 40.69 0.86 1.39 1.86  47 29 22  6.2 

002959 小熊电器 买入 74.37 2.23 3.57 4.36  33 21 17  6.8 

300824 北鼎股份 无评级 21.34 0.40 0.46 0.62  53 46 35  8.0 

002508 老板电器 买入 35.05 1.68 1.76 2.00  21 20 18  4.3 

002677 浙江美大 无评级 17.38 0.71 1.00 1.19  24 17 15  6.6 

002035 华帝股份 无评级 7.62 0.86 0.71 0.83  9 11 9  2.2 

300894 火星人 买入 50.21 0.66 0.71 0.92  76 71 55  15.7 

300911 亿田智能 无评级 44.86 1.23 1.37 1.73  36 33 26  4.9 

605336 帅丰电器 无评级 25.47 1.65 1.42 1.63  15 18 16  1.5 

603486 科沃斯 买入 99.11 0.21 1.08 2.25  464 92 44  21.3 

600336 澳柯玛 无评级 6.68 0.24 - -  28 - -  2.7 
 

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、老板电器、Vesync、极米科技外，其余公司暂采用 Wind 一致

预期 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

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 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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