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家电行业 2020 年报&21Q1

季报总结 

必选家电需求回升，新兴品类景气延续 

2020 年受疫情影响，“逆周期”的小家电表现好于“顺周期”的传统大家电。

随着疫情影响的逐步减弱，受益于竣工逻辑回归，作为地产后周期的大家电

需求逐步回归，同时看好新品类中长期市场扩容，与品牌意识的崛起势力，

给予行业强于大市评级。 

 2020 年&2021Q1 家电行业综述：2020年受疫情影响，各子行业表现分化，

“逆周期”的小家电表现好于“顺周期”的传统大家电。随着疫情影响

的逐步减弱，受益于竣工逻辑回归，作为地产后周期的大家电需求逐步

回归，21Q1空调/冰箱/洗衣机分别内销量 YOY+66%/+42%/+23%。外销方面，

海外疫情反复，大家电出口延续较高景气度，21Q1 空调/冰箱/洗衣机分

别外销量 YOY+20%/+49%/+37%。 

 白电板块：内需逐步回补，外需韧性较强，行业集中度提升。 2020年白

电板块营收 YOY-0.48%，21Q1 营收 YOY+43.58%，相比 2019 年同期增长

7.04%。2020 年业绩 YOY+0.87%，21Q1 业绩 YOY+85.25%，相比 2019年同

期-9.11%。原材料价格上涨带来成本端负面影响，家电厂商优化产品结

构、提高出厂价与终端价格以转移成本压力。龙头企业采购规模更大，

资金更为充裕，在供给侧格局稳定的前提下，在终端价格上转稼成本上

行的能力更强，行业竞争格局进一步优化。  

 厨电板块：竣工带动厨电需求回暖，新兴厨电逆势增长。2020年厨电板

块营收 YOY-2.15%，21Q1 营收 YOY+63.39%，相比 2019 年同期+14.97%。

嵌入式厨电&集成灶逆势增长，2020年洗碗机全渠道销售额 YOY+25.3%，

集成灶销售额 YOY+13.9%，领跑厨电板块。2020 年厨电板块业绩

YOY-1.82%， 21Q1 业绩 YOY+76.98%，相比 2019 年同期+11.36%。原材料

价格上涨的压力仍在，各厨电厂商通过优化产品结构，将原材料上涨压

力向终端转移；毛利率相对较高的电商渠道占比提升，工程渠道客户结

构优化，均对公司毛利率水平形成一定保障。 

 小家电板块：内外需求共振带动品类增长，清洁电器增长强劲。2020 年

小家电板块营收 YOY+12.19%，21Q1 营收 YOY+60.25%。除电商占比高的

小家电公司受内销拉动以外，海外市场的高增长亦为小家电企业带来额

外支撑。受疫情激发，清洁电器品类增长强劲，新品持续引爆市场，产

品性能提升、价格带拓宽，渗透率不断提升；毛利率相对更高的自有品

牌占比提升、产品结构优化，海外电商、高端产品占比提高，维持行业

整体盈利水平。 

 展望：站在当前时点把握两条投资主线，1）看好地产竣工对于后周期类

家电需求的带动，对内销市场暴露度高的标的更为关注。2）看好新品类

中长期市场扩容，与品牌意识的崛起势力。看好嵌入式厨电&集成灶、

清洁电器等品类。建议关注：格力电器、海尔智家、美的集团、火星人、

浙江美大、老板电器、科沃斯、石头科技。 

评级面临的主要风险： 

 1）宏观经济不及预期；2）新冠疫情重新加重；3）家电行业价格战加剧；

4）天气因素对家电特别是空调产生的影响等。 
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1. 家电市场整体表现 

1.1 受疫情影响，各子行业表现分化 

奥维云网（AVC）推总数据显示，2020年中国家电零售市场规模为 7056亿元，同比下降 11.3%。受新

冠疫情各阶段影响，各子板块的表现呈现阶段性分化态势。 

国内疫情爆发期间，“逆周期”的小家电行情表现好于“顺周期”的传统大家电。因传统大家电较

强的配送、安装属性，受疫情抑制较为明显；小家电产品，特别是前期渗透率较低的可选类厨房小

家电，受益于居家时间增加带来的需求，且无需上门安装，电商营销模式持续完善，产品矩阵不断

丰富，用户需求被不断激发，受疫情利好较为明显。 

随着疫情影响的逐步减弱，受益于竣工逻辑回归，作为地产后周期的白电、厨电及照明行业需求逐

步回归。20Q1-20Q4 空调内销量 YOY 分别为 -50.75%/-6.14%/+4.49%/+0.83%，冰箱内销量 YOY 为

-26.87%/+1.14%/+6.69%/+7.47%，洗衣机内销量 YOY 为-23.73%/-5.16%/+0.81%/+7.87%，油烟机内销量 YOY

为-27.20%/-7.30%/+3.61%/+3.04%，呈逐季改善趋势。21Q1 大家电延续需求回暖态势，空调、冰箱、洗

衣机分别内销 1788/1052/1050万台，YOY+66.2%/+41.6%/+23.2%，相比 2019 年同期-18.3%/+3.5%/-6.1%。 

 

图表 1.2015-2020 中国家电市场整体零售额及同比增速：

2020 年家电市场零售额 YOY-11.3% 

 图表 2. 2020 年中国家电市场分品类规模及同比情况：传统

大家电遇冷，可选小家电表现更优 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券  

 

图表 3.  20M1-21M3 主要家电品类内外销数量及同比增速：大家电销售受疫情影响后逐步修复 
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1.2 电商渠道得到长足发展 

分渠道来看，由于疫情限制了线下传统家电经营场所的经营活动，线上渠道在疫情以来代替线下渠

道成为家电销售的主要渠道。新兴线上营销模式兴起并得到飞速发展，家电品牌商顺势迅速完善自

身的电商营销体系。单一的电商购物缺乏体验感，而大家电相对小家电更新时间更长，单价更高，

试错成本也更高，如何更好地在线上向消费者传递使用感受成为转化和刺激消费者购买的关键。为

解决这一问题，以直播带货，网红种草为代表的私域流量营销在疫情期间开始为家电企业广泛采用。 

中国家用电器研究院、全国家用电器工业信息中心发布《2020 年中国家电行业年度报告》，报告显

示，2020 年全国家电线上渠道销售规模为 3368 亿元，YOY+8.4%，线上家电销售占比达到 46.2%，较

去年同期增长 7.5 个百分点；家电线下零售规模为 3929亿元，YOY-20.2%，多数家电品类线下同比呈

负增长态势。根据毕马威预测，2020 年直播电商整体规模将突破万亿，达 10,500 亿元，渗透率也将

达到 8.6%。2021 年直播电商规模将接近 2 万亿元，渗透率达到 14.3%，"边看边买"让消费者切身感受

到了移动网络直播的便捷性，有效降低消费者的延迟选择倾向。 

 

图表 4. 2017-2021E 我国直播电商市场规模不断提升  图表 5. 2017-2021E 我国直播电商渗透率不断提升 
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资料来源：阿里研究院，毕马威，中银证券  资料来源：阿里研究院，毕马威，中银证券  

 

1.3 海外疫情反复加速家电品牌出口 

从海外市场来看，欧美国家普遍从 20年 3 月以来进入疫情，多国采取类似国内的封城或封国做法，

导致居民居家时间明显延长。海外疫情反复，居家时间延长使得消费者对于冰箱（食物储存）、洗

衣机（衣物清洗消毒）、吸尘器（清扫）、食物料理机（烹饪）等家电产品依赖程度明显加强，刺

激更新需求短期提升。由于全球大部分家电产能位于中国，且海外疫情使得生产端受到停工或减少

排班影响，海外市场供给/需求平衡在短期内被打破。随着我国疫情快速得到控制，前期积压的订单

交付较快，全球产能需求向我国转移，另外物流运输费用提高，海外客户备货节奏提前， 也进一步

催化了海外订单的快速增长。 

2020年空调/冰箱/洗衣机外销量 YOY分别为+6.05%/+22.99%/-6.31%， 21Q1 大家电延续需求回暖态势，

空调/冰箱/洗衣机分别外销 YOY+19.9%/+49.3%/+36.8%，相比 2019年同期+8.4/+43.7%/+19.3%，海外疫情

反复，使得大家电出口延续较高景气度。 
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图表 6.  20M1-21M3 主要家电品类外销量和外销 YOY：疫情影响下大家电外销情况良好 
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资料来源：产业在线，中银证券 

 

1.4 原材料成本上行，产品终端均价提升 

从均价来看，原材料上涨&产品结构升级，拉动市场均价回归。20M4 开始铜、纸、塑料、玻璃价格

均以双位数增长，原因系：1）去产能导致部分原材料产能和库存较低；2）严格环保政策，以废钢

处理为例，《炼钢铁素炉料(废钢铁)加工利用技术条件》标准、《再生钢铁原料》国标相继进入执行

阶段，进一步对产能约束；3）国内和国际经济复苏，对顺周期产品的需求激增，供需矛盾扩大，促

进价格的提高。 

面对原材料价格上涨，家电企业坚持“推新卖高”，以高端定位的确定性战略应对充满不确定性的

市场环境。空调新能效机型占比提升、能效等级提升，以及在 2019年 3 月空调价格战打响，空调均

价持续下行，21 冷年开年，空调均价提升弹性较大，一定程度维持毛利率水平相对稳定。各厨电厂

商通过优化产品结构，毛利率相对较高的电商渠道占比提升，工程渠道客户结构优化，均对公司毛

利率水平形成一定保障。 

 

图表 7.19M3-21M3LME3 个月铜铝价格：2020 年铜铝价格呈

上涨趋势 

 图表 8. 15M1-21M3 中塑价格指数：2020 年中塑价格指数
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 9.20W1-21W16 空调线上线下零售均价:2020 年空调零

售均价呈波动上升趋势 

 图表 10. 2019-2020 年油烟机线上线下销售额占比：2020 年

油烟机线上销售占比提升 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

20
W

01

20
W

04

20
W

07

20
W

10

20
W

13

20
W

16

20
W

19

20
W

22

20
W

25

20
W

28

20
W

31

20
W

34

20
W

37

20
W

40

20
W

43

20
W

46

20
W

49

20
W

52

21
W

03

21
W

06

21
W

09

21
W

12

21
W

15

空调线上均价 空调线下均价

（元）

 

 

73%
67%

27%
33%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020

油烟机线上销售额占比 油烟机线下销售额占比

 

资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

33328785/53957/20210509 16:48



 

2021 年 5月 8日 家电行业 2020 年报& 21 Q1 季报总结 11 

2. 2020 年报&2021Q1 季报总结 

我们按照中信行业二级分类选取了家电板块 48 家公司（同时将科沃斯和石头科技纳入小家电板块），

其中黑电板块 4 家，白电板块 9 家，厨电板块 7 家，小家电板块 15家，照明板块 13 家。细分如下： 

黑电板块：深康佳 A、海信视像、四川长虹、极米科技； 

白电板块：美的集团、长虹美菱、格力电器、奥马电器、海信家电、澳柯玛、海尔智家、春兰股份、

惠而浦； 

厨电板块：老板电器、华帝股份、浙江美大、万和电气、火星人、帅丰电器、亿田智能； 

小家电板块：苏泊尔、九阳股份、爱仕达、新宝股份、小熊电器、莱克电气、飞科电器、ST 圣莱、

天际股份、科沃斯、北鼎股份、奥佳华、融捷健康、荣泰健康； 

照明电工及其他板块：长虹华意、三花智控、ST 康盛、顺威股份、星帅尔、东方电热、天银机电、

汉宇集团、聚隆科技、海立股份、奇精机械、欧普照明、公牛集团。 

 

2.1 白电：内需逐步回补，行业集中度提升 

收入端：内需逐步回补，外需韧性较强 

2020 年白电板块实现营业总收入 7503.18 亿元， YOY-0.48% ； 20Q1-Q4 收入 YOY 分别为

-25.45%/-0.20%/+13.12%/+10.42%。21Q1 白电板块实现营业收入 1949.67 亿元，YOY+43.58%，相比 2019

年同期增长 7.04%。 

 

图表 11.  17Q1-21Q1 白电板块营收规模及增速：21Q1 白电板块营业总收入 YOY+43.58% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

在疫情缓解的大前提下，21 年竣工继续回补使必选家电需求基础向好。内销方面，产业在线数据显

示 ， 1 ） 2020 年 空 调 内 销 量 8028.08 万 台 ， YOY-12.85% ， 20Q1-Q4 内 销 量 分 别 为

1076.15/2908.25/2365.55/1678.13万台，YOY-50.75%/-6.14%/+4.49%/+0.83%，21Q1 空调内销量 1788.26万台，

YOY+66.17%，相比 2019年同期-18.33%。2）2020年冰箱内销量 4233.98 万台，YOY-2.40%，20Q1-Q4内

销量分别为 742.77/1136.89/1136.07/1218.25 万台，YOY-26.87%/+1.14%/+6.69%/+7.47%，21Q1 冰箱内销量

1052.09万台，YOY+41.64%，相比 2019年同期+3.5%。3）2020年洗衣机内销量 4293.44 万台，YOY-4.68%，

20Q1-Q4内销量分别为 825.51/968.04/1126.67/1346.22 万台，YOY-23.73%/-5.16%/+0.81%/+7.87%，21Q1 洗衣

机内销量 1050.00 万台，YOY+23.2%，相比 2019 年同期-6.1%。白电内销量已基本恢复至 2019年同期水

平，考虑到 19 年同期空调渠道库存较高、基数较高，实际终端景气度好于出货端。 

33328785/53957/20210509 16:48



 

2021 年 5月 8日 家电行业 2020 年报& 21 Q1 季报总结 12 

海外疫情反复，维持外销市场活跃度。产业在线数据显示，1）2020 年空调外销量 6118.37 万台，

YOY+6.05% ， 20Q1-Q4 外 销 量 分 别 为 1736.41/1885.18/1149.62/1347.16 万 台 ，

YOY-5.73%/+2.12%/+16.87%/+22.71%，21Q1 空调外销量 2082.69 万台，YOY+19.94%，相比 2019 年同期

+8.42% 。 2 ） 2020 年 冰 箱 外 销 量 4200.91 万 台 ， YOY+22.99% ， 20Q1-Q4 外 销 量 分 别 为

694.75/1065.18/1293.50/1147.48 万台，YOY-3.61%/+5.08%/+42.92%/+47.84%，21Q1 冰箱外销量 1036 万台，

YOY+49.3%，相比 2019 年同期+43.7%。3）2020年洗衣机外销量 1989.64万台，YOY-6.31%，20Q1-Q4外

销量分别为 413.25/423.52/539.31/613.57 万台，YOY-15.85%/-19.70%/-3.53%/+12.36%，21Q1 洗衣机外销量

586.00万台，YOY+36.8%，相比 2019年同期+19.3%。 

 

图表 12.20Q1-21Q1 空冰洗内销量和同比变化：21Q1 空

调、冰箱、洗衣机内销量 YOY+66%/+42%/+23% 

 图表 13. 20Q1-21Q1空冰洗外销量和同比变化：21Q1空调、

冰箱、洗衣机外销量 YOY+20%/+49%/+37% 
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资料来源：产业在线，中银证券  资料来源：产业在线，中银证券 

 

业绩端：原材料成本上行&电商竞争加剧，对业绩产生一定扰动 

2020 年白电板块实现归母净利润 594.29 亿元，同比增长 0.87%；20Q1-Q4 归母净利润 YOY 分别为

-50.94%/-22.11%/+12.38%/+175.31%。21Q1 归属上市公司股东净利润 132.04 亿元，同比增长 85.25%，相

比 2019年同期下滑 9.11%。 

 

图表 14.  17Q1-21Q1 白电板块归母净利润及增速：21Q1 白电板块归母净利润 YOY+85.25% 
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毛利率方面，2020 年白电板块平均毛利率 26.25%，同比下降 1.80个百分点，20Q1-20Q4毛利率分别为

24.10%/25.37%/25.84%/29.21%，同比-4.27pct/-4.00pct/-2.04pct/+2.96pct；21Q1 毛利率 24.34%，同比+0.24pct。

一方面，原材料价格上涨带来的成本端负面影响仍在；另一方面，新会计准则下，销售返利不再计

入销售费用转而直接冲减营业收入、安装相关费用由费用转移至成本。家电厂商提高出厂价与终端

价格以转移成本压力，空调新能效机型占比提升、能效等级提升带动价格提升，同时 2019年 3月空

调价格战打响，空调均价持续下行，21 冷年开年，空调均价提升弹性较大，一定程度维持毛利率水

平相对稳定。冰箱、洗衣机品类高端产品占比不断提升，持续推动产品均价提升，提高生产、制造

效率，维持盈利能力。 

 

图表 15.17Q1-21Q1 白电板块毛利率及同比变化：21Q1 白

电板块毛利率 24.34%，同比+0.24pct 

 图表 16. 19M4-21M3空调线上线下均价及同比变化：21M3空

调线上均价 YOY+23.45%，线下均价 YOY+7.56% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

图表 17.19M1-21M3 冰箱线上线下均价及同比变化：21M3

冰箱线上均价 YOY+13.80%，线下均价 YOY+25.10% 

 图表 18. 19M1-21M3 洗衣机线上线下均价及同比变化：21M3

洗衣机线上均价 YOY+15.90%，线下均价 YOY+20.90% 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

费用率方面，2020 年白电板块销售费用率 11.31%，同比-1.55pct；20Q1-20Q4 销售费用率分别为

10.99%/10.75%/11.20%/12.27%，同比 -1.71pct/-1.98pct/-1.06pct/-1.59pct；21Q1 销售费用率 10.60%，同比

-0.39pct，白电厂商费用投放效率不断提升，同时新会计准则下，销售返利不再计入销售费用等因素

有关。  

净利率方面， 2020 年白电板块销售净利率 8.59%，同比 +0.01pct； 20Q1-20Q4 净利率分别为

5.56%/8.52%/9.77%/9.47%，同比-2.99pct/-2.12pct/-0.75pct/+5.54pct；21Q1 净利率 7.07%，同比+1.52pct。 
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图表 19.17Q1-21Q1白电板块销售费用率及同比变化：21Q1

白电板块销售费用率 10.60%，同比-0.39pct 

 图表 20. 17Q1-21Q1 白电板块销售净利率及同比变化：21Q1

白电板块净利率 7.07%，同比+1.52pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

营运能力：经营性现金流改善明显 

2020 年白电板块经营性净现金流净额为 753.88 亿元，同比减少 12.90%；上半年由于受到疫情影响，

家电整体产业链均承受压力，特别是下游分销渠道，经销商因为自身规模较小，且经营时惯用部分

杠杆来加强资金使用效率，又承担一部分库存压力，在疫情影响下经营压力较大。我们认为，在这

种情况下，家电公司可能对于其分销渠道给予更加宽松的回款政策，“授信”提货的比例上升，但横向

对比历史仍然较为合理。且随着疫情影响逐步减弱，经营性现金流净额稳步提升。21Q1经营现金流

净额为 54.84亿元，较同期增加 170.57亿元，应收账款 717.54亿元，同比增加 31.67%，公司运营效率

持续优化。 

 

图表 21.17Q1-21Q1白电板块经营性现金流及同比变化：21Q1

白电板块经营性现金流 54.84亿元，同比增加 170.57亿元 

 图表 22. 17Q1-21Q1白电板块应收账款金额及同比变化:21Q1

白电板块应收账款金额 717.54 亿元，YOY+31.67% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

竞争格局：行业集中度上行 

原材料价格上行、疫情冲击背景下，龙头企业采购规模更大，资金更为充裕，较中小企业有更强的

能力对冲原材料价格上行与客观经营扰动。同时，必选家电的需求刚性更好，在供给侧格局稳定的

前提下，在终端价格上转稼成本上行的能力更强，行业竞争格局进一步优化。 
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根 据 中 怡 康 数 据 ， 2020 年 空 / 冰 / 洗 零 售 额 CR3 分 别 为 81.93%/66.82%/75.83% ， 同 比

+6.52pct/+2.94pct/+2.84pct；21Q1空/冰/洗 CR3 分别为 86.76%/69.52%/76.07%，同比+4.23pct/+1.50pct/+0.81pct。

2020 年空/冰/洗零售量 CR3 分别为 79.80%/66.40%/71.70%，同比-2.41pct/-1.17pct/+1.23pct；21Q1 空/冰/洗

CR3分别为 85.59%/69.31%/71.30%，同比+3.38pct/+1.74pct/+0.83pct。 

 

图表 23.19M1-21M3 空冰洗零售额 CR3 :21Q1 空冰洗 CR3 分

别为 86.76%/69.52%/76.07% 

 图表 24. 19M1-21M3空冰洗零售量 CR3:21Q1空冰洗 CR3分别

为 85.59%/69.31%/71.30% 
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资料来源：中怡康，中银证券  资料来源：中怡康，中银证券 

 

2.2 厨电：新兴厨电品类逆势增长 

收入端：竣工带动厨电需求回暖，新兴厨电逆势增长 

2020 年 厨 电 板 块 实 现 营 业 收 入 235.74 亿 元 ， YOY-2.15% ； 20Q1-Q4 收 入 YOY 分 别 为

-29.63%/+6.31%/+16.12%/+12.52%。21Q1 厨电板块实现营业收入 60.98 亿元，YOY+63.39%，相比 2019 年

同期+14.97%。 

传统厨电受疫情冲击较大。产业在线数据显示，2020年油烟机内销量 1540.00万台，YOY-5.92%，20Q1-Q4

内销量分别为 100.60/179.90/163.30/145.80万台，YOY-36.41%/+2.04%/+4.01%/+4.27%，21M1-21M2油烟机内

销量 145.80万台，YOY+1.86%，相比 2019年同期-18.48%。 

 

图表 25.19M1-21M2 油烟机内销及同比增速：21M2 油烟机

内销量 46.90 万台，YOY+1.52% 

 图表 26. 19M1-21M23 油烟机外销及同比增速：21M2 油烟机

内销量 115.95 万台，YOY+277.89% 
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资料来源：产业在线，中银证券  
 
资料来源：产业在线，中银证券 
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嵌入式厨电&集成灶品类逆势增长。随着 90 后、95 后逐渐成为市场消费主力，他们对多元化、健康

化及便捷化烹饪习惯的转变，使得蒸烤箱、洗碗机等新品类在我国迎来蓬勃的发展机遇，领跑整个

厨电行业。据奥维云网（AVC）推总数据显示，2020年洗碗机全渠道销售 87.0 亿元，YOY+25.3%； 21Q1

洗碗机线下、线上销额规模分别同比增长 113.42%、增长 16.94%。 

 

图表 27.洗碗机线下销售额规模与同比变化：21Q1 销额规

模同比增长 113.42% 

 图表 28. 洗碗机线上销售额规模与同比变化：21Q1 销额规

模同比增长 16.94% 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

集成灶作为厨电产业当中的新兴品类，在油烟吸净率、空间节省及降噪等产品端的优势明显，市场

规模不断提升。据奥维云网（AVC）推总数据显示，2020年我国集成灶市场整体零售额为 182.2亿元，

同比上涨 13.9%；零售量 238.0 万台，同比上涨 12.0%。如果剔除第一季度疫情影响，在 Q2-Q4季度，

集成灶行业实际增速零售额同比达 19.4%，零售量增速同比超过 23.5%。成为今年家电市场增速拨正

的明星品类。由于疫情影响，线下流量向线上转移速度加快，同时建材渠道受房地产竣工延后等问

题的影响，流量向家电渠道倾斜。在流量转移的背景下，集成灶企业拓宽思路，抢先开拓直播渠道，

成功赶上红利期，在疫情期间就恢复了企业活力。21Q1 集成灶线下、线上销额规模累计达到 4187.76

万元、6.99亿元，同比增长 256.90%、增长 93.63%，仍维持较高景气度。 

 

图表 29.集成灶线下销售额规模与同比变化：21Q1 销额规

模同比增长 256.90% 

 图表 30. 集成灶线上销售额规模与同比变化：21Q1 销额规

模增长 93.63% 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 
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业绩端：产品、渠道结构不断优化，保持盈利水平稳定 

2020 年厨电板块实现归母净利润 38.37 亿元，YOY-1.82%；20Q1-Q4 归母净利润 YOY 分别为

-37.08%/+10.16%/+21.41%/+4.07%。21Q1 归属上市公司股东净利润 7.99 亿元，YOY+76.98%，相比 2019

年同期+11.36%。 

毛利率方面，2020 年厨电板块平均毛利率 45.38%，同比下降 1.38个百分点，20Q1-20Q4毛利率分别为

42.36%/45.86%/48.10%/44.02%，同比-5.96pct/-2.04pct/-0.24pct/-2.20pct；21Q1 毛利率 41.21%，同比下降 1.15

个百分点。 

 

图表 31.17Q1-21Q1厨电板块归母净利润及同比增速：21Q1

厨电板块归母净利润 7.99亿元，YOY+76.98% 

 图表 32. 17Q1-21Q1厨电板块毛利率及同比变化：21Q1厨电

板块毛利率 41.21%，同比-1.15pct 
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资料来源：万得，中银证券 

注：未包含亿田智能及火星人 19Q1 归母净利润数据 

 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

原材料价格上涨的压力仍在，各厨电厂商通过优化产品结构，将原材料上涨压力向终端转移，如老

板电器通过四件套销售策略，一方面提高了客单值，另一方面四件套配套烟灶相对高端，优化产品

结构。渠道方面，毛利率相对较高的电商渠道占比提升，工程渠道客户结构优化，均对公司毛利率

水平形成一定保障。集成灶品牌则通过提高毛利率水平相对较高的蒸箱款、蒸烤一体机款产品替代

传统消毒柜款、橱柜款产品，提高整体盈利水平。 

中怡康数据显示， 2020 年油烟机、燃气灶市场零售均价为 3311.0/1620.5 元，同比+3.6%/+3.6%。21Q1

市场均价油烟机、燃气灶市场零售均价为 3441.0/1695.4 元，同比+17.7%/+16.9%，相比 2019 年同期

+10.3%/+11.9%。 
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图表 33.20M1-21M3 油烟机线上均价及同比增速：21M3油

烟机线上均价 1174 元，YOY+7.45% 

 图表 34. 20M1-21M3 油烟机线下均价及同比增速: 21M3 油烟

机线下均价 3802 元，YOY+22.28% 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

300

600

900

1200

1500

Ja
n-

20

F
eb

-2
0

M
ar

-2
0

A
pr

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

A
ug

-2
0

S
ep

-2
0

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n-

21

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

油烟机线上均价（元，左轴） 同比增速（%，右轴）
 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

Ja
n-

20

F
eb

-2
0

M
ar

-2
0

A
pr

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

A
ug

-2
0

S
ep

-2
0

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n-

21

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

油烟机线下均价（元，左轴） 同比增速（%，右轴）
 

资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

图表 35. 20M1-21M3 集成灶线上均价及同比增速：21M3集

成灶线上均价 6313 元，YOY+12.81% 

 图表 36 20M1-21M3 集成灶线下均价及同比增速：21M3集成

灶线上均价 9499 元，YOY+12.79% 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

费用率方面，2020 年厨电板块销售费用率 20.36%，同比-1.31pct；20Q1-20Q4 销售费用率分别为

24.14%/20.63%/22.55%/16.21%，同比+0.78pct/-2.58pct/-0.62pct/-1.34pct；21Q1 销售费用率 20.92%，同比

-3.22pct。疫情影响下，经销商动销活动有所受限，工程、海外渠道收入占比提升，使得销售费用投

放同比下降。另外，随着线上占比提升，电商竞争加剧，厨电品牌销售费用压力增加，特别是集成

灶行业目前处于市场份额扩张阶段，高举高打的营销策略，如火星人通过传统营销媒介（央视电视

广告、户外广告、签约黄磊等）与移动互联网推广（开设微博官方账号、微信公众号、创建公司品

牌百度贴吧、小红书投放广告）相结合的方式进行品牌宣传，对销售费用的投放要求较高。在行业

规模扩大，消费者教育推进过程中，品牌意识崛起，有助于先发头部品牌把握市场机遇进一步提升

市场竞争力。 

净利率方面， 2020 年厨电板块销售净利率 16.42%，同比+0.00pct；20Q1-20Q4 净利率分别为

11.99%/16.90%/16.82%/17.94%%，同比-0.59pct/+0.61pct/+0.74pct/-1.51pct；21Q1 净利率 13.17%，同比+1.19pct。 
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图表 37.17Q1-21Q1厨电板块销售费用率及同比变化：21Q1

厨电板块销售费用率 20.91%，同比-3.22pct 

 图表 38. 17Q1-21Q1 厨电板块销售净利率及同比变化：21Q1

厨电板块销售费用率 13.17%，同比+1.19pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

营运能力分析 

2020年厨电板块经营性净现金流净额为 40.79亿元，同比减少 8.26%；21Q1 经营现金流净额为 2.51亿

元，同比增加 5.22亿元，相比 2019年同期减少 70.18%。2020年应收账款总额同比增长 12.99%至 27.13

亿元，存货总额同比增长 7.14%至 37.89亿元。 

 

图表 39.17Q1-21Q1厨电板块经营性现金流及同比变化：21Q1

厨电板块经营性现金流 2.51亿元，同比增加 5.22亿元 

 图表 40. 17Q1-21Q1 厨电板块应收账款金额及同比变化：

21Q1 厨电板块应收账款 2.26亿元，YOY+30.33% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

竞争格局：渠道 B 端化加速行业提升集中度 

厨电企业渠道 B 端化趋势持续推进，随着精装房渗透率提升，行业工程渠道占比持续提升。零售渠

道中，电商渠道，社交电商渗透率不断提升；以小 B 分销为主的线下渠道（特别是低线市场），零

售巨头通过“加盟-供货”的新零售模式对市场进行整合，使得家电企业下游的渠道由零散分销转向

平台化分销，使得龙头品牌的下沉更为容易，对于类似传统厨电的龙头公司，其产品将能直接与地

方品牌竞争，有望获得市场集中度提升的红利。 

根据中怡康数据， 2020 年油烟机 CR3为 59.47%，同比提升 1.53个百分点；21Q1油烟机 CR3为 61.74%，

同比提升 8.84 个百分点。 
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图表 41. 厨电渠道结构：B端化趋势较为明显 

 

 图表 42. 19M1-21M3油烟机分品牌零售额份额：21M3油烟机

零售额 CR3 为 66.08% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：中怡康，中银证券 

 

2.3 小家电：高基数前提下需以长远眼光看待，清洁电器增长势头不减 

收入端：内外需求共振带动品类增长，清洁电器增长强劲 

2020 年小家电板块实现营业收入 822.10 亿元，同比增加 12.19%；20Q1-Q4 收入 YOY 分别为

-21.54%/+14.34%/+21.24%/+30.66%。21Q1小家电板块实现营业收入 217.22 亿元，同比增加 60.25%，相比

2019年同期增加 25.73%。 

从核心公司 2020 年收入表现来看，表现较好的小熊电器、新宝股份、科沃斯及石头科技，其 2020

年度营收增速分别为 36.16%/44.57%/36.17%/7.74%，符合我们上述对于家电行业回顾时，内销市场小家

电受到疫情有利影响的分析。除电商占比高的小家电公司受内销拉动以外，海外市场的高增长亦为

小家电企业带来额外支撑。与内销为主的厨房小家电公司相比，21Q1外销占比较高的新宝股份表现

优异，21Q1 收入增速为 64%，其中外销收入 YOY+71%。 

 

图表 43. 17Q1-21Q1 小家电板块营收规模及同比增速：

21Q1 小家电板块营收 217.22 亿元，YOY+60.25% 

 图表 44. 2020及 21Q1 小家电板块主要企业营收 YOY：外销

占比较高的小家电公司表现优异 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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受疫情激发，清洁电器品类逐渐被更多的家庭接受。20 年扫地机器人产品同样实现了明显的技术突

破。龙头公司科沃斯和石头科技在全球范围内首先实现 LDS 激光导航+视觉识别 AI 避障功能，通过

主动识别障碍物，使得扫地机从遇到障碍后被动的“脱困”转变为主动“避让”，降低消费者在清

扫过程中的介入。云鲸品牌通过加设水箱等部件，实现了拖地过程中用户无需手动清洁抹布的功能，

从市场反馈来看，革新的技术带来了明显的消费红利。 

扫地机 21Q1 线下/线上分别同比增长 57.02%/增长 30.09%，龙头品牌持续推出新品引爆市场，产品性

能提升、价格带拓宽，带动渗透率不断提升。21Q1 科沃斯/石头科技实现营收增速 131.04%/82.01%。

在行业景气度加持下，科沃斯在添可品牌快速放量、快速推进海外业务的带动下实现营收快速增长；

石头科技持续推动自主品牌研发，20-21年采用 AI 双目视觉/结构光避障技术的主力新品 T7 Pro/T7S Plus

持续引爆市场需求；海外市场方面，继续加强在美/欧/东南亚市场的布局，推动营收高速增长。 

 

图表 45. 扫地机器人线下销售额规模与同比变化：21Q1销

额同比增长 57.02% 

 图表 46. 扫地机器人线上销售额规模与同比变化：21Q1 销

额规模同比增长 30.09% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

业绩端：清洁电器品类业绩表现亮眼 

2020年小家电板块实现归母净利润 78.97 亿元，同比增加 37.15%。21Q1小家电实现归母净利润 22.04

亿元，同比增加 118.46%，相比 2019年同期增加 46.29%。其中，科沃斯/石头科技 2020年实现归母净

利润 YOY分别为 431.22%/74.92%，21Q1 实现归母净利润增速分别为 726.61%/150.81%。 

毛利率方面，2020 年小家电板块平均毛利率 31.44%，同比下降 0.42个百分点，20Q1-20Q4毛利率分别

为 30.39%/32.69%/31.77%30.80%，同比-0.63 pct/+1.42pct/-0.02pct/-2.33pct；21Q1 毛利率 31.10%，同比提升

0.71 个百分点。原材料价格上涨、因会计政策调整运费相关费用由“销售费用”改为计入“营业成

本”等因素，增加了毛利率提升压力。清洁电器品类毛利率及变动优于行业，2020 年、2021Q1 科沃

斯毛利率分别为 42.86%、46.78%，分别同比+4.56pct、+8.29pct；石头科技 2020 年、2021Q1 毛利率分别

为 51.32%、49.64%，同比+15.2pct、+4.11pct，主要源于毛利率相对更高的自有品牌占比提升、产品结

构优化以及海外电商占比提高、高端产品的推进提高公司整体毛利率水平。 
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图表 47.17Q1-21Q1 小家电板块归母净利润及同比增速：

21Q1 小家电板块归母净利润 22.04 亿元，YOY+118.46% 

 图表 48. 17Q1-21Q1小家电板块毛利率及同比变化：21Q1小

家电板块毛利率 31.10%，YOY+0.71pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

费用率方面，2020 年小家电板块销售费用率 12.05%，同比-1.99pct；20Q1-20Q4 销售费用率分别为

12.87%/13.20%/11.75%/11.05%，同比 -0.21pct/-0.16pct/-1.53pct/-5.05pct；21Q1 销售费用率 11.53%，同比

-1.34pct。渠道结构调整、会计准则调整对销售费用率降低有一定正向作用，同时规模效应下，公司

销售费用投放的效率提升。 

净利率方面，2020 年小家电板块销售净利率 9.60%，同比+1.80pct；20Q1-20Q4 销售净利率分别为

7.39%/11.57%/10.63%/8.43%，同比-1.27pct/+1.14pct/+1.12pct/+5.04pct；21Q1 净利率 10.25%，同比+2.86pct。 

 

图表 49.17Q1-21Q1 小家电板块销售费用率及同比变化：

21Q1 小家电板块销售费用率 11.53%，同比-1.34pct 

 图表 50. 17Q1-21Q1 小家电板块销售净利率及同比变化：

21Q1 小家电板块净利率 10.25%,同比+2.86pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

营运能力分析 

2020年小家电板块经营性净现金流净额为 137.49亿元，同比增加 64.53%；21Q1 经营现金流净额为 4.21

亿元，相较 20Q1 下降 6.70 亿元，与原材料价格上涨存货占用资金较多有关。  
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图表 51.17Q1-21Q1小家电板块经营性现金流及同比变化：

21Q1小家电板块经营性现金流 4.20亿元，同比下降 6.70亿元 

 图表 52. 17Q1-21Q1 小家电板块应收账款总额及同比增速：

21Q1 小家电板块应收账款 97.42 亿元，YOY+59.54% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

竞争格局：传统大单品及扫地机品类市场格局较为清晰 

从市场格局来看：传统大单品格局已清晰，集中度提升；规模小单品由于长尾品牌挤进市场，集中

度降低。扫地机品类市场格局较为清晰，根据奥维云网数据， 21Q1 科沃斯/美的/惠而浦线下累计市

占率分别为 84.77%/3.56%/2.78%，同比+12.84pct/-1.98pct/-8.81pct，3 月线下 CR3 达到 92.80%，同比上升

2.28pct。科沃斯/小米/云鲸线上累计市占率分别为 43.32%/15.44%/11.58%，同比+0.49pct/-4.30pct/+5.87pct，

3月线上 CR3达到 71.68%，同比上升 1.86pct。 

 

图表 53. 2020小家电线下 TOP5 品牌集中度及变化：传统

大单品格局稳定 

 图表 54. 2020 小家电线上 TOP5 品牌集中度及变化：规模小

单品长尾品牌挤进市场 

 

 

 

资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

33328785/53957/20210509 16:48



 

2021 年 5月 8日 家电行业 2020 年报& 21 Q1 季报总结 24 

图表 55. 扫地机器人线下市场份额：21M3 CR3 为 92.80%   图表 56.扫地机器人线上上市场份额：21M3 CR3 为 71.68% 
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 
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3. 展望：关注竣工逻辑回归及新兴品类需求 

站在当前时点把握两条投资主线，1）我们仍然看好地产竣工对于后周期类家电需求的带动，结合原

材料价格上涨的考量，对内销市场暴露度高的标的更为关注。2）看好新品类中长期市场扩容，与品

牌意识的崛起势力。看好嵌入式厨电、集成灶、清洁电器等品类。 

 

3.1 必选家电受益地产竣工景气度提升 

伴随着疫情在国内逐渐受控，房地产竣工相对新开工、竣工的缺口将重回 19年下半年的修复进程，

带动后周期的必选家电需求恢复。 

2016 年以来，居民住宅行业在 2016 年初新开工增速达到阶段内高点后，并未在随后的 2-3 年时间内

在竣工增速上见到高点，而是出现了比较明显的缺口和背离，从整体经济层面来看，这种背离或与

房地产公司的融资周期有关，其在 2016年四季度至 2018 年一季度受政策调控经历了较为明显的货币

紧周期，从而导致项目施工进度明显放缓，竣工交付压力持续提升。 

 

图表 57. 04M2-18M8 住宅施工/竣工/新开工面积同比情况：

2016 年后住宅新开工与竣工出现背离 

 图表 58. 18M2-20M3 住宅施工/竣工/新开工面积同比情况：

2018 年二季度以来，住宅施工带动竣工回升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2018年以来，随着地产行业融资政策从去杠杆逐步转向为稳杠杆， 30大中城市商品房销售数据在 2018

年 2月后触底回升，住宅施工增速在 2018年二季度开始逐步回升，从而带动竣工增速回升，房地产

后周期家电品类需求在 2019 年下半年开始回暖，然而 2020 年初突如其来的疫情再次打断地产竣工节

奏，并于 2 月降至 3 年内底部。但需求可能迟至却不会消失，随着疫情在国内得到控制，商品房销

售表现触底反弹，维持正增长。2020年 1-12月，住宅销售面积为 15.5 亿平方米，YOY+3.2%；2021年

1-3 月，住宅竣工面积达 1.39 亿平方米，累计 YOY+27.09%，相比 2019 年同期+6.48%。竣工回补必将

带动大家电品类的需求回补。 
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图表 59. 19M2-21M3 住宅累计销售面积及累计同比情况：

21 年 1-3 月住宅销售面积累计 YOY+68.10% 

 图表 60. 19M2-21M3 住宅累计竣工面积及累计同比情况：21

年 1-3 月住宅竣工面积累计 YOY+27.09% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3.2 新兴家电品类景气度有望延续，行业空间广阔 

对于小家电部分品类、线上渠道占比高的公司在 21年面临一定的基数压力，仍应以更长远目光来看

待。从中长期因素上说，我国小家电人均消费额/量与发达国家有明显差距，由于国内经济的长足进

步，使得在国内消费者可支配收入中，以空调、冰箱、洗衣机、电饭煲等为代表的居家必选类家电，

占人均可支配收入的比重逐年下降；同时，整体家电品质的提升亦使得必选家电的置换周期缓慢延

长，由此腾出的购置预算可以开始逐步满足更加个性化的使用场景需求。伴随可支配收入提升仍有

明显扩容空间，基数压力缓解后行业有望回归较快增长通道。 

新兴家电包括新型厨电、各类小家电，以及品类中智能家电的崛起，反映了中国消费者消费习惯的

变迁，随着对多元化、健康化、便捷化和品质化生活有着全新追求的新一代消费群体的崛起，新兴

家电品类迎来发展机遇，嵌入式厨电、集成灶及扫地机产品需求端的高速增长，成为引领行业持续

增长的新动力。 

集成灶行业空间测算：我们预期集成灶产品渗透率有望持续提升，假设到 2030 年集成灶产品零售渠

道渗透率 40%、工程渠道渗透率提升至 5%，全渠道渗透率达到 32%，届时集成灶内销量将达到 990

万台，较 2020 年增长 3.2倍。具体参考此前发布的《集成灶行业深度报告-厨电行业的高成长赛道》。 

 

图表 61.集成灶行业理论规模测算 

指标 单位 2017A 2018A 2019A 2020A 2025E 2030E 

油烟机内销量 万台 1,887 1,793 1,743 1,645 2,340 3,116 

零售渠道 万台 1,776 1,659 1,541 1,364 1,810 2,384 

工程渠道 万台 111 133 202 281 530 732 

集成灶渗透率(%)  6 9 11 13 22 32 

零售渠道(%)  7 10 12 15 28 40 

工程渠道(%)  0 0 1 1 3 5 

集成灶内销量 万台 127 175 210 238 512 990 

YOY(%)  0 38 20 13 19 9 

零售渠道 万台 127 174 209 237 499 953 

YOY(%)  0 38 20 13 19 9 

工程渠道 万台 0 1 1 1 13 37 

资料来源： 产业在线，中怡康，万得，中银证券 
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洗碗机行业空间测算：参考中怡康的统计数据，推测 1.35 台/百户的洗碗机保有量水平是基于全国家

庭数量基础上的计算结果，若暂不考虑农村地区家庭对洗碗机的需求，那么推导出城镇家庭洗碗机

保有量水平约 2台/百户。考虑到嵌入式、水槽式洗碗机具有一定的安装要求，因此短时间内普及率

可能不及当年微波炉的普及速度，基于谨慎性原则，我们假设到 2030 年我国城镇洗碗机保有量为 15

台/百户（与油烟机保有量配比约 0.16:1），届时洗碗机内销量将接近 800 万台，较 2019年增长 4倍。 

 

图表 62. 洗碗机内销量测算 

 指标 单位 2018 年 2019 年 2020 年 2030 年 

新增需求           

城镇每百户保有量 台/百户 2.00  2.50  3.20  15.00  

城镇户数 万户 29,586 30,059 30,429 37,873 

城镇保有量 万台 592 751 974 5,681 

保有量提升带来的新

增需求 
  万台 131 163 222 669 

更新需求 万台       96 

行业内销量 万台 131 163 222 765 

YOY(%)     24 37   

2021-2030 年均销量 万台     ~500 

资料来源：Wind，中银证券 

 

扫地机行业空间测算：扫地机器人在 2009 年正式进入中国，随后扫地机器人在中国进入了高速发展

通道。根据中怡康线上线下综合数据，2009 年至 2019 年 11年间，扫地机器人在中国的零售量复合增

速达 65%。相比美国等扫地机器人发展较早的国家，中国当前渗透率仍低，如果按照 20%的渗透率

（根据 GFK 数据，2018 年美国扫地机器人渗透率约为 16%）来计算，中国扫地机器人稳态销量约在

3000万台（在复购率为 100%，更新年限为 3年的情况下），相比 2019年 530万台有明显增长空间。 

 

图表 63. 中国扫地机器人销量场景测算 

                            复购率 

渗透率天花板 
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

10% 157 313 470 627 783 940 1,097 1,253 1,410 1,567 

20% 313 627 940 1,253 1,567 1,880 2,193 2,507 2,820 3,133 

30% 470 940 1,410 1,880 2,350 2,820 3,290 3,760 4,230 4,700 

40% 627 1,253 1,880 2,507 3,133 3,760 4,387 5,013 5,640 6,267 

50% 783 1,567 2,350 3,133 3,917 4,700 5,483 6,267 7,050 7,833 

60% 940 1,880 2,820 3,760 4,700 5,640 6,580 7,520 8,460 9,400 

70% 1,097 2,193 3,290 4,387 5,483 6,580 7,677 8,773 9,870 10,967 

80% 1,253 2,507 3,760 5,013 6,267 7,520 8,773 10,027 11,280 12,533 

90% 1,410 2,820 4,230 5,640 7,050 8,460 9,870 11,280 12,690 14,100 

100% 1,567 3,133 4,700 6,267 7,833 9,400 10,967 12,533 14,100 15,667 

资料来源：统计局，中银证券 

 

建议关注个股： 

格力电器：必选家电内销回暖，空调龙头公司，渠道变革有望逐步收获红利。公司在 20年下半年开

始推行销售渠道扁平化变革，并完成对于 18年以来积累的渠道库存的清理工作。21 年，随渠道变革

逐步推进及库存合理后出货端量价恢复，公司基本面将得到改善。 

海尔智家：必选家电内销回暖，海外业务布局完善，品牌资源优异。港股私有化后治理结构进一步

理顺，内部效率提升带动长期利润率上行。公司是冰箱与洗衣机龙头，受益于内销回暖。同时公司

拥有海尔、卡萨帝、GEA、斐雪派克、Candy等全球优质品牌资源，短期及长期均是海外家电市场的

受益者。 
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美的集团：必选家电内销回暖，空调龙头公司，海外业务布局完善。美的集团有三重协同效应：产

业链一体化协同，生产+研发+渠道效率提升逐步兑现在终端市场份额提升；多品类协同，家电品类

齐全，空冰洗具为行业龙头，充分受益内销必选回暖；国内海外协同，海外研发生产布局完善，OEM

规模领先，OBM 中长期逐步提升。 

火星人：必选家电内销回暖，集成灶渗透率提升。公司作为集成灶行业新贵，产品定位高端、研发

技术行业领先；公司已形成线上线下双轮驱动的发展模式，线上销量的累积和口碑效应发酵，有效

带动了线下直营门店和经销门店的销售业绩，公司整体市场份额持续提升。 

浙江美大：必选家电内销回暖，集成灶渗透率提升。美大作为集成灶行业的领导品牌，有望充分受

益于集成灶渗透率提升的长期逻辑；公司持续优化渠道建设，积极推进电商运营，实现线上线下的

联动协同。 

老板电器：必选家电内销回暖，平台化渠道有利于集中度提升。21年竣工回升将带动烟灶需求回升，

老板电器作为传统厨电龙头有望在零售及工程渠道双重收益。同时，低线市场分销渠道的平台化亦

对公司收获更大市场份额提供可能。 

科沃斯：新兴小家电市场空间较大，技术升级推动行业扩容。技术协同带动公司品类扩张。2020 年

科沃斯子品牌推出洗地机，通过扫地机器人与洗地机的技术协同推动了自身品类扩张。在多技术路

线储备下，科沃斯品类持续扩张值得期待。 

石头科技：新兴小家电市场空间较大，技术升级推动行业扩容。20 年 5 月份石头推出新品后，带动

行业进入 LDS 后新一轮产品红利，推动公司收入与业绩快速增长。公司在技术研发方面的投入以及

专注，将为公司持续发展提供动力。 

 

附录图表 64. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

   (元) (亿元) 2020A 2021E TTM 2020E 2021E 

000651.SZ 格力电器 买入 59.91 3,604.02 4.00 4.16 14.98 14.39 12.58 

002508.SZ 老板电器 买入 38.37 364.14 1.87 2.03 20.52 18.94 16.79 

002035.SZ 华帝股份 买入 7.25 63.02 0.51 0.67 14.36 10.79 9.21 

002677.SZ 浙江美大  买入 21.95 141.81 0.97 1.03 22.73 21.34 17.78 

300894.SZ 火星人 增持 55.31 224.01 0.81 0.99 68.22 55.73 42.60 

300911.SZ 亿田智能 增持 54.39 58.02 1.57 1.71 34.63 31.72 25.30 

605336.SH 帅丰电器 增持 29.29 41.24 1.52 1.61 19.33 18.19 14.87 

000333.SZ 美的集团 未有评级 80.17 5,650.13 4.10 4.21 19.56 19.06 16.96 

600690.SH 海尔智家 未有评级 33.60 3,495.65 0.95 1.13 29.78 24.77 19.20 

002032.SZ 苏泊尔 未有评级 75.40 619.10 2.49 2.58 30.28 29.25 25.83 

688169.SH 石头科技 未有评级 1,410.00 940.00 23.38 26.91 60.30 52.40 41.16 

603486.SH 科沃斯 未有评级 164.01 939.03 1.63 2.38 100.54 68.94 47.93 

002705.SZ 新宝股份 未有评级 37.44 309.53 1.41 1.63 26.59 22.97 19.08 

002429.SZ 兆驰股份 未有评级 5.80 262.56 0.45 0.47 12.94 12.23 10.50 

002242.SZ 九阳股份 未有评级 31.80 243.96 1.27 1.35 25.06 23.51 20.76 

603868.SH 飞科电器 未有评级 45.00 196.02 1.51 1.67 29.80 26.93 24.47 

000921.SZ 海信家电 未有评级 16.99 203.60 1.29 1.33 13.20 12.77 10.95 

002959.SZ 小熊电器 未有评级 73.00 113.88 2.66 3.32 27.45 22.01 17.48 

603355.SH 莱克电气 未有评级 44.82 184.15 1.05 1.66 42.85 26.96 23.31 

600060.SH 海信视像 未有评级 11.06 144.72 1.03 1.02 10.74 10.79 9.53 

600839.SH 四川长虹 未有评级 2.55 117.71 0.09  28.17   

000810.SZ 创维数字 未有评级 8.14 86.56 0.43 0.55 18.77 14.80 12.81 

002614.SZ 奥佳华 未有评级 16.80 105.04 0.94 0.93 17.88 18.14 14.29 

603579.SH 荣泰健康 未有评级 34.27 47.98 1.66 2.15 20.68 15.95 13.32 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021/4/30，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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4.风险提示 

1）宏观经济不及预期； 

2）新冠疫情重新加重； 

3）家电行业价格战加剧； 

4）天气因素对家电特别是空调产生的影响等。 
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5.核心家电公司估值水位 

图表 65.美的集团 20 年估值底部对应股价区间-14X PE  图表 66.格力电器 20 年估值底部对应股价区间-11X PE 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 67.苏泊尔 20 年估值底部对应股价区间-27X PE  图表 68.华帝股份 20 年估值底部对应股价区间-12X PE 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 69.三花智控 20 年估值底部对应股价区间-31X PE  图表 70.九阳股份 20 年估值底部对应股价区间-23X PE 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 71.老板电器 20 年估值底部对应股价区间-15X PE  图表 72.新宝股份 20 年估值底部对应股价区间-21X PE 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 73.小熊电器 20 年估值底部对应股价区间-28X PE  图表 74.海尔智家 20 年估值底部对应股价区间-10X PE 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 75.石头科技 20 年估值底部对应股价区间-27X PE  图表 76.科沃斯 20 年估值底部对应股价区间-35X PE 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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