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行业走势图 

厨房大电新品类的空间与契机——2021W23 周观点 
 

本周观点： 

厨电行业存在拓品类的行业红利。厨电新品类在我国具有较大发展空间，
行业红利兑现的关键在于渗透率提升，提升渗透率的关键在于渠道推力。我
们认为，厨电新品类既具备提渗透率的需求基础，同时具备渠道推力，其未
来能够实现稳健的增长。  

从内部调整和外部竞争格局来看，我们认为老板电器将步入新品类收获期。
目前老板洗碗机在去油能力、台高、容积方面相较西门子都进行了中式化，
我们认为凭借老板目前的渠道服务能力和效率，能够挤压部分西门子的份
额。相较方太，老板目前主推的嵌入式洗碗机实用性更强，同时自有产线能
拉开产品迭代时间差，能够继续保持份额优势。 

新品类的发展开拓了老板电器的第二曲线。公司由过去的“拓渠道”走向
“拓渠道”和“拓品类”并举。未来，工程渠道或与零售渠道产生协同。我
们认为，老板在精装工程渠道稳固的行业龙头地位，有望推动厨电新品类未
来在精装市场配套率逐步提升的过程中更好地获取渠道红利，公司传统品类
和新品类进入协同增长期。 

本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数-0.73%，中小板指数+0.65%，创业板指数+0.32%，家电板
块-2.05%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-3.05%、-1.11%、
+2.22%。个股中，本周涨幅前五名是和晶科技、天际股份、ST 禾盛、珈伟
新能、*ST 勤上；本周跌幅前五名是开能健康、石头科技、融捷健康、TCL
科技、哈尔斯。 

原材料价格走势 

2021 年 6 月 4 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 70720 和 18310 元/吨；
SHFE 铜相较于上周-3.28%，铝相较于上周-1.95%。2021 年以来铜价+21.81%，
铝价+17.26%。2021 年 6 月 4 日，中塑价格指数为 1034.8，相较于上周-0.26%，
2021 年以来+7.25%。2021 年 6 月 4 日，钢材综合价格指数为 133.8，相较
于上周价格-7.13%，2021 年以来+7.12%。 
投资建议 
面向二季度，我们认为家电行业投资应采用“守正出奇”的策略，“守正”
方面，建议积极关注地产后周期相关的白电及厨电（特别是集成灶方向），
行业需求在二季度预计有较好改善；“出奇”方面，建议积极关注小家电中
高成长赛道，如清洁电器。个股推荐：“守正”方面推荐：海尔智家、格力
电器、美的集团、老板电器、浙江美大、建议推荐火星人、亿田智能；“出
奇”方面推荐科沃斯、石头科技、九阳股份、苏泊尔。 
风险提示：海外疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品
销售不及预期。 
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1. 本周观点：厨房大电新品类的空间与契机 

1.1. 新品类是否具备持续提升渗透率的基础？ 

厨电新品类在我国具有较大发展空间。我国厨房面积偏小，天然具备集成化产品普及的土
壤，同时随着收入水平的提升，对厨房电器的功能需求更为多样化，对劳动替代功能的诉
求也更强烈。行业红利兑现的关键在于渗透率提升，我们认为，对于每百户保有量极低，
新增需求占据绝对优势的厨电新品类而言，提升渗透率的关键在于渠道推力。 

图 1：我国厨房面积偏小，具备集成产品普及的土壤  图 2：我国洗碗机每百户保有量有极大提升空间（2020 年） 

 

 

 

资料来源：奥维云，天风证券研究所  资料来源：奥维云，天风证券研究所 

我们从三个角度理解渠道推力的边际优化：1）媒体去中心化带来营销门槛的下降和传播
效果裂变式放大，好产品兑现为“爆品”的概率提升，厨电新品类的消费者教育成本大大
降低。2）伴随着消费者认知的提升，精装修配套率提升，形成正回馈。3）洗碗机、嵌入
式蒸烤箱相较消毒柜具有更为明显的技术差异化，产品定价更高，消费者对产品认知的信
息不对称能够带给渠道商更可观的利润空间。 

图 3：2020 年线上洗碗机产品结构变化  图 4：2020 年线下洗碗机产品结构变化 

 

 

 

资料来源：奥维云，天风证券研究所  资料来源：奥维云，天风证券研究所 

 

厨电新品类存在技术进步和产品结构进一步优化的可能，未来有望实现量和提价带来

的双击。厨电新品类既具备提渗透率的需求基础，同时具备渠道推力，我们预期，其

未来能够实现稳健的增长，厨电行业存在拓品类的行业红利。 

 

图 5：洗碗机销额过去 8 年 CAGR 达 44.02%  图 6：20 年新品类加速普及（单位：亿元，%） 
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资料来源：奥维云，天风证券研究所  资料来源：奥维云，天风证券研究所 

从嵌入式洗碗机及蒸烤类产品等厨电新品类的布局来看，厨电企业中老板电器的布局
相对领先和完善，那么老板电器在新品类上做的如何，对其有什么影响？ 

1.2. 老板电器新品类做的怎么样？ 

从奥维云网数据来看，2021 年 4 月老板洗碗机线下零售量份额达到 18.5%，开始反超
方太剑指西门子。而从蒸烤一体机线下来看，老板 3 月零售量份额 40.0%，反超西门
子位列全行业第一。 

图 7：老板电器 21 年 4 月洗碗机线下销量份额反超方太  图 8：老板电器一体机线下销量份额反超西门子 

 

 

 

资料来源：奥维云，天风证券研究所  资料来源：奥维云，天风证券研究所 

从内部调整和外部竞争格局来看，我们认为老板电器将步入新品类收获期。其一，老
板电器重新划分品类群，权责更为明确，也更有利于新品类的培育和资源投入。我们
预期，到 2023 年以蒸烤一体机为代表的第二品类群营收占比将达到 16%，以洗碗机为
代表的第三品类群营收占比将达到 13%。其二，洗碗机放量之后，公司能够更好地打
通研发-生产-营销的通路。 

图 9：老板电器分品类营收占比（%） 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

我们认为厨电新品类在产品力基础之上，竞争优势中更重要的是渠道服务能力。目前
老板洗碗机从形态性能指标全方位升级开发专为中国厨房设计的洗碗机，我们认为凭
借老板目前的渠道服务能力和效率，能够挤压部分西门子的份额。相较方太，老板目
前主推的嵌入式洗碗机实用性更强，能够继续保持份额优势。 

1.3. 新品类对老板电器而言到底意味着什么？ 

新品类的发展开拓了公司的第二曲线。公司传统的烟灶营收占比已经降至 75%，我们

预计 2023 年公司以蒸烤机为代表的第二品类群和以洗碗机为代表的第三品类群收入

规模均有望超过 10 亿元。 

图 10：2009 年老板电器品类收入结构  图 11：2020 年老板电器品类收入结构 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 12：老板电器洗碗机规模（百万元）  图 13：老板电器蒸烤一体机规模（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

未来，工程渠道或与零售渠道产生协同。我们认为，老板在新品类方面较好的产品力和产
能布局，以及其传统烟灶消在精装工程渠道稳固的行业龙头地位（根据奥维云网精装渠道
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数据，20 年老板电器在工程渠道烟灶市占率约 35%，高于其 8.25%-13.47%的产业在线全渠
道市占率），有望推动其厨电新品类未来在精装市场配套率逐步提升的过程中更好地获取
渠道红利，公司传统品类和新品类进入协同增长期。 

图 14：以杭州为例，新品类的配套有望推动老板在工程端份额进一步提升 

 

资料来源：奥维云，天风证券研究所 
 

2. 本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数-0.73%，中小板指数+0.65%，创业板指数+0.32%，家电板块-2.05%。从
细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-3.05%、-1.11%、+2.22%。个股中，本周涨
幅前五名是和晶科技、天际股份、ST 禾盛、珈伟新能、*ST 勤上；本周跌幅前五名是开能
健康、石头科技、融捷健康、TCL 科技、哈尔斯。         

图 15：本周家电板块走势  

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：家电板块本周市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 300279.SZ 和晶科技 35.17% 78.51% 1 300272.SZ 开能健康 -11.15% 42.16% 

2 002759.SZ 天际股份 32.57% 47.87% 2 688169.SH 石头科技 -7.61% 5.68% 

3 002290.SZ ST禾盛 23.82% 24.03% 3 300247.SZ 融捷健康 -5.92% 17.98% 

4 300317.SZ 珈伟新能 11.03% 24.61% 4 000100.SZ TCL 科技 -5.17% 12.42% 

5 002638.SZ *ST勤上 10.80% 14.99% 5 002615.SZ 哈尔斯 -4.96% 14.96% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 本周资金流向 

图 16：格力电器北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 17：美的集团北上净买入 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 18：海尔智家北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 19：2017 年以来家电板块走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 原材料价格走势  

2021 年 6 月 4 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 70720 和 18310 元/吨；SHFE 铜相较于
上周-3.28%，铝相较于上周-1.95%。2021 年以来铜价+21.81%，铝价+17.26%。2021 年 6 月
4 日，中塑价格指数为 1034.8，相较于上周-0.26%，2021 年以来+7.25%。2021 年 6 月 4

日，钢材综合价格指数为 133.8，相较于上周价格-7.13%，2021 年以来+7.12%。  

                

图 20：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 21：钢材价格走势（单位：1994 年 4 月=100）   图 22：塑料价格走势（单位：2005 年 11 月 1 日=1000） 

 

 

 

资料来源：中国钢铁联合网，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 行业数据 

➢ 出货端：冰洗内销持续放量，各品类出海表现靓丽 

内销：21 年 4 月，空调、油烟机仍与 19 年同期存在较大缺口，分别-26.87%/-11.98%；冰、
洗基本恢复至 19 年同期水平，较 19 年同期增速为-8.38%/-8.11%。21 年 1-4 月较 19 年同
期，冰箱实现正增速（+0.42%），洗衣机继续放量（-6.43%），空调、油烟机缺口持续修
复（分别-20.97%/-20.53%）。 

外销：21 年 4 月，冰箱、油烟机较 19 年同期实现双位数增长，分别+26.54%/+18.92%；空、
洗较 19 年同期分别+5.01%/+7.37%。21 年 1-4 月，空、冰、洗、油烟机较 19 年同期修复
明显，分别+10.78%/+41.37%/+11.50%/38.31%。     

图 23：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 24：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 25：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 26：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 27：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 28：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 
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资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 29：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 30：出货端油烟机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

➢ 零售端 

1）中怡康数据端 

销量：空、冰、洗销量较 19 年同期仍存在较大缺口，21 年 4 月分别-46.97%/-33.98%/-28.93%，
21 年 1-4 月分别-26.95%/-18.86%/-23.94%；油烟机较 19 年同期大幅放量，21 年 4 月增速
为+326.10%，21 年 1-4 月增速为+82.30%；  

均价：冰、洗、油烟机均价较 19 年同期实现双位数增长， 21 年 4 月分别
+24.43%/+17.39%/+16.52%，21 年 1-4 月分别+20.62%/+21.82%/+11.78%；空调均价基本修
复至 19 年同期水平，21 年 4 月增速为-3.79%，21 年 1-4 月增速为-6.41%。 

图 31：中怡康空调月零售量、同比增速  图 32：中怡康空调月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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图 33：中怡康冰箱月零售量、同比增速  图 34：中怡康冰箱月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 35：中怡康洗衣机月零售量、同比增速  图 36：中怡康洗衣机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 37：中怡康油烟机月零售量、同比增速  图 38：中怡康油烟机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

2） 奥维数据端 

本周，核心大家电及清洁类电器线上实现正增长，线下销量环比下滑；洗碗机、彩电线下
销额环比提升，其余品类环比有所减少。 
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全年累计：除个别小家电品类外，其余家电产品线上、线下均实现同比正增长。 

图 39：奥维周度数据 

 

资料来源：奥维云网,天风证券研究所 

 

6. 本周公司公告及新闻 

➢ 重点公司公告 

6 月 5 日 

⚫ 美的集团：关于公司 2021 年限制性股票激励计划授予相关事项的公告 

1）股票授予日：2021 年 6 月 4 日。 

2）股票授予数量：1,041 万股（因两名激励对象离职，由原有 1,057 万股调整）。 

3）授予价格：39.92 元/股。 

4）股票来源：美的集团回购专用证券账户回购的股票。 

5）激励对象及数量：高级管理人员（3 人）共 28 万股，占本次激励计划股票总数比

例 2.69%；其他核心人员（142 人）共 1,013 万股，占本次激励计划股票总数比例

97.31%。 

6）解锁安排：第一个行权期为自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36

个月的最后一个交易日止，解除限售数量占获授限制性股票数量比例 30%；第二个

行权期为自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月的最后一个交易

日止，解除限售数量占获授限制性股票数量比例 30%；第三个行权期为自授予日起

48 个月后的首个交易日起至授予日起 60 个月的最后一个交易日止，解除限售数量占

获授限制性股票数量比例 40%。 

 

⚫ 公牛集团：关于向激励对象授予限制性股票的公告 

1）股票授予日：2021 年 6 月 4 日。 

品类

累计增速

21W22（2021/01/01-2021/05/30）21W22（2021/05/24-2021/05/30）21W21（2021/05/17-2021/05/23）21W20（2021/05/10-2021/05/16）21W19（2021/05/03-2021/05/09）

空调 13.5% 57.3% 33.4% 3.8% -53.7%
冰箱 45.3% 7.4% 3.5% 27.9% 13.5%
洗衣机 47.3% 28.4% 32.2% 33.5% 30.4%
冷柜 52.4% -10.6% -0.7% 1.7% -6.8%
油烟机 32.3% 12.5% 38.2% -2.2% 2.9%
燃气灶 23.0% 6.0% 30.7% 1.4% -1.3%
洗碗机 3.5% -12.4% 8.5% 22.3% -7.1%
电热水器 29.1% 15.4% 32.1% 41.9% 51.6%
净水器 16.6% -23.8% -16.0% 11.2% -2.7%
净化器 3.4% 12.8% 6.4% 42.2% 10.5%
吸尘器 - - - 11.4% 4.4%
电饭煲 7.1% -5.4% -7.9% -10.8% -13.4%
破壁机 -11.1% -31.4% -16.8% -26.3% -30.4%
彩电 27.4% 3.3% -1.9% 9.0% 8.9%

品类

累计增速

21W22（2021/01/01-2021/05/30）21W22（2021/05/24-2021/05/30）21W21（2021/05/17-2021/05/23）21W20（2021/05/10-2021/05/16）21W19（2021/05/03-2021/05/09）

空调 9.7% -7.1% -12.9% -21.5% -20.9%
冰箱 15.7% -3.5% -24.0% -34.3% 27.0%
洗衣机 16.0% -3.9% -13.0% -22.5% 29.9%
冷柜 18.9% -23.2% -21.3% -13.2% -12.0%
油烟机 28.0% -4.1% -11.1% -32.0% 20.9%
燃气灶 20.4% -12.4% -14.1% -34.8% 16.0%
洗碗机 50.0% 47.3% 4.0% -9.6% 52.7%
电热水器 7.4% -0.6% -10.7% -34.8% 23.4%
净水器 18.3% -17.3% -6.3% -28.0% 20.9%
净化器 -15.9% -24.8% -0.5% -1.8% 14.8%
吸尘器 - - - -3.8% 30.0%
电饭煲 -15.6% -19.2% -10.9% -31.1% -13.1%
破壁机 -29.8% -36.2% -40.4% -46.7% -39.3%
彩电 14.2% 4.5% -30.2% -23.4% 43.4%

零售额同比增速（%）

周度增速

奥维云网（线上周度）

零售额同比增速（%）

周度增速

奥维云网（线下周度）
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2）股票授予数量：68.75 万股。 

3）授予价格：88.15 元/股（根据 2020 年年度利润分配方案由 90.15 元/股调整）。 

4）股票来源：公司向激励对象定向发行公司人民币普通股（A 股）股票。 

5）激励对象及数量：蔡映峰（董事、副总裁）1.28 万股，占本次激励计划股票总数

比例 1.86%；李国强（副总裁）1.06 万股，占本次激励计划股票总数比例 1.54%；

其他核心人员（540 人）共 66.41 万股，占本次激励计划股票总数比例 96.60%。 

6）解除限售的业绩考核要求：① 公司层面。第一个解除限售期目标为 2021 年度营

业收入或净利润不低于前三个会计年度（即 2018-2020 年）的平均水平且不低于前

两个会计年度（即 2019-2020 年）平均水平的 110%；第二个解除限售期目标为

2022 年度营业收入或净利润不低于前三个会计年度（即 2019-2021 年）的平均水

平且不低于前两个会计年度（即 2020-2021 年）平均水平的 110%；第三个解除限

售期目标为2023年度营业收入或净利润不低于前三个会计年度（即2020-2022年）

的平均水平且不低于前两个会计年度（即 2021-2022 年）平均水平的 110%。② 个

人层面。董事、高级管理人员上一年度考核合格，则当年实际可解除限售的限制性股

票比例 100%，否则为 0%。 

 

⚫ 苏泊尔：关于首次回购股份的公告 

公司于 2021 年 6 月 4 日首次实施回购股份，回购股份数量为 3.5 万股，占公司总股

本的 0.004%，最高成交价为 69.97 元/股，最低成交价为 69.82 元/股，支付的总金

额为 244.55 万元（不含交易费用）。 

 

6 月 1 日 

⚫ 海信家电：关于认购三电控股株式会社定向增发股份交割完成的公告 

公司于 5 月 31 日正式完成收购日本三电控股株式会社的股权交割手续，以 214.09

亿日元(约 13.02 亿元人民币) 认购三电控股定向增发的 8,362.7 万股普通股股份，

持有约 75%表决权，正式成为三电控股的控股股东。 

 

➢ 行业新闻： 

苏宁生活家电公布 618 开门红战报数据以及小家电品牌销售排名情况。苏宁易购大数据显
示，6 月 1 日前 6 分钟苏宁生活电器平台销售额已超同期全天，前半小时销售额同比增长
1400%，买家数同比增长 424%，社群团购艾美特风扇 18 小时销售破万台。生活电器悟
空榜显示，添可、科沃斯、戴森为 6 月 1 日全渠道销售额 Top3，商品销量维度中艾美特
电风扇 CA15-X28、TCL 电风扇 TFS30-21FD5、TINECO 添可芙万洗地机 FW25M-01、
科沃斯地宝 N9+、云鲸拖地机器人 YJCC001-1 排名前五，季节性以及新清洁生活方式的
升级，使得清凉两季产品热销并占据小家电销量前列。从清洁电器品牌产品的销售趋势中
可看出，拥有“吸尘拖地一体”、“自清洗”等功能的机器人以其更好的清洁效果、便携
性以及创新模块的融入更受消费者欢迎，“拖地创新”让人们有了更多对于新清洁方式的
生活主张。（来源：家电网 http://sh.cheaa.com/2021/0603/591823.shtml） 

 

2021 年 6 月 3 日浙江省高级人民法院对康巴赫商业诋毁苏泊尔案作出终审判决，判定康
巴赫商业诋毁成立，须公开道歉并赔偿苏泊尔 300 万元。此前，康巴赫在《羊城晚报》全
版刊登广告，起诉苏泊尔“蜂窝不粘锅”专利侵权并索赔百亿元，指控苏泊尔公司“盗用、
山寨”其专利技术，康巴赫随后被苏泊尔起诉，理由是构成了商业诋毁。（来源：家电网 

http://news.cheaa.com/2021/0604/591837.shtml） 
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7. 投资建议与个股推荐 

进入 21 年，我们认为国内的宏观消费环境在疫情稳定的情况下将逐步走暖，居民收入回
升将有利于家电更新需求的弹性部分释放；前期地产较好的新房销售和二手房交易将逐步
兑现至竣工交房，改善后周期类家电的刚性需求基础。 

另一方面，我们看到新兴家电品类在 20 年以来的快速成长，例如扫地机、洗地机、多功
能锅、摇摇杯等，并认为在中长期内小家电的品质升级及新兴品类成长将给行业带来增长
动力。具体方向来看，清洁电器、个护小家电、衣物护理小家电、厨房小家电（指咖啡机、
热饮机等新品类）是未来国内市场快速增长方向，其中清洁电器和个护小家电两个细分赛
道兼具增速与体量。 

面向二季度，我们认为家电行业投资应采用“守正出奇”的策略，“守正”方面，建议积
极关注地产后周期相关的白电及厨电（特别是集成灶方向），行业需求在二季度预计有较
好改善；“出奇”方面，建议积极关注小家电中高成长赛道，如清洁电器。 

 

风险提示 

海外疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售不及预期。  
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