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 核心观点 

⚫ 集成灶行业发展二十余载，市场规模稳步增长，市场竞争逐渐加剧。集

成灶产品形态已历经多次迭代，目前市场中主流的“侧吸模块化”集成灶

较以往产品在安全性、实用性与功能多样性上有显著提升。近年来集成灶

行业在厨电规模下行的背景下仍维持较高的景气度，2020 年中国集成灶

行业零售量达238万台，零售额达181亿元，同比分别增长13%、12%。

高增长红利吸引了大批入局者，当前行业竞争格局尚未定型，CR5 在

40%-50%区间内波动，集中度未来仍有较大提升空间；但分化趋势已逐

步显现，综合性家电品牌入局加速中低端市场出清，集成灶老牌专业品牌

则凭借自身产品力、品牌力，占据较为稳固的高端市场领先优势。 

⚫ 集成灶性能优势明显，产品、渠道、营销共同助力行业渗透率加速上

行，中性情形下测算未来十年行业销量 CAGR 可达 12%以上。集成灶经

过多次的技术迭代，目前基础功能已较为成熟，在吸收油烟、空间利用率

与日常清洁维护等方面较传统油烟机、燃气灶有较大优势，有效解决小面

积、开放式厨房的痛点。为把握行业高增长红利，集成灶企业开始在产

品、渠道与营销侧共同发力：产品端，聚焦于创造产品的边际差异，推出

契合消费者需求的集成搭配方案，带动行业短期内快速扩张；渠道端，以

线下渠道为本，大力发展线上渠道，拓宽获客途径，同时在三、四线市场

站稳脚跟后，集中精力开拓一、二线市场，助力行业中长期实现量、价齐

升；营销端，在维持传统营销媒介高投入的同时，借助新兴互联网平台，

开展新的营销模式，加强品牌传播力度，加深用户对品牌的认知。受益于

此，集成灶销量在烟灶总销量中的占比逐年提升，2020 年已达 13%；伴

随未来渗透率持续上行，我们测算中性情形下，未来十年集成灶总销量年

均复合增速可达 12%以上。 

⚫ 高净利、高周转支撑集成灶行业维持高 ROE 水平。横向对比集成灶上市

企业与厨电综合性龙头老板电器，集成灶上市企业平均 ROE 水平相对较

高，主要得益于集成灶行业较高的净利率与存货周转速度。四家集成灶上

市公司毛利率水平较老板电器存在一定差距，由于销售费用率同样低于老

板电器，因而净利率平均水平略高于老板电器。此外集成灶上市公司存货

周转率普遍较高，运营效率整体高于厨电综合性龙头。 

投资建议与投资标的 

⚫ 渗透率加速上行有望推动集成灶行业高增长红利释放，龙头企业依托于出

色的产品设计、研发能力，线上+线下双轮驱动、一二线市场加速扩张的

渠道格局以及出众的营销效率，有望获取更高的市场份额，建议关注集成

灶专业品牌火星人(300894，增持)、浙江美大(002677，未评级)、亿田智

能(300911，未评级)、帅丰电器(605336，未评级)，以及中高端厨电龙头

老板电器(002508，未评级)。 

风险提示 

⚫ 新房销售或集成灶渗透率提速不及预期的风险；行业竞争加剧的风险 
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1 集成灶行业发展二十余载，市场规模稳步增长，集中
度仍存较大提升空间 

1.1集成灶行业发展二十余载，产品形态多次迭代，实用性显
著提升 

集成灶行业发展二十余载，产品形态多次迭代，专业品牌与综合性品牌先后参与行业竞争。自浙

江美大于2001年提出集成灶概念以来，行业已有二十余年的发展历史，产品形态从最初的“深井

下排式”过渡到“侧吸下排式”再成长为目前市场主流的“侧吸模块化”。在浙江美大之后，帅

丰电器、火星人等集成灶专业品牌分别于 2005 年、2010 年进入集成灶行业，近年来家电、厨电

领域的综合性龙头也开始涉足集成灶行业，海尔智家、美的集团、老板电器等公司分别于 2016、

2017、2018 年布局集成灶行业。随着产品实用性、安全性的提升，更多专业、综合性品牌参与

市场竞争，集成灶行业进入稳步增长的高景气时期。 

图 1：集成灶行业发展二十余载，产品形态多次迭代，专业品牌与综合性品牌竞相投入行业竞争 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

集成灶产品形态历经多次迭代，产品安全性、实用性与功能多样性显著提升。自 2003 年浙江美

大研发出首台集成灶以来，集成灶已历经了三代产品形态迭代，由最初的“深井下排式”改进为

“侧吸下排式”，最终形成目前市场主流的“侧吸模块化”，产品迭代过程中安全性、实用性与

功能多样性显著提升。作为最初代的产品，虽然深井下排式集成灶油烟吸净率较普通油烟机较高，

但由于吸烟腔离火焰过近，存在较大的安全隐患，同时吸烟腔积累的油污难以拆除清洗，因而产

品实用性与安全性不高。帅丰电器于2008年推出的侧吸下排式集成灶创新性地通过侧吸、下排技

术，实现了油烟分离、吸净油烟；此外由于灶火无法达到风口位置，产品安全性显著提升，同时

有效降低了热效率的损失。第三代产品侧吸模块化集成灶将油烟机、灶具、消毒柜等模块进行独

立设计，再组合拼装，在提高厨房空间利用率的同时了提升清洁、维护的便利性，此外模块化的

设计使得集成灶能够涵盖更多类型的厨房电器，提升单品类功能多样性。 
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表 1：集成灶产品形态历经多次迭代，产品实用性、安全性显著提升 

 

 

资料来源：头豹研究院，东方证券研究所 

 

1.2集成灶行业高景气延续，集中度仍存较大提升空间 

集成灶行业规模近五年 CAGR达 30%，2021 年高景气延续 

集成灶行业规模逆市稳步增长，2021年市场维持高景气度。受地产竣工与疫情影响，中国厨卫电

器市场已经历连续两年的下滑，2019 年、2020 年同比分别下滑 5%、9%。在所属大类整体表现

不佳的背景下，集成灶行业依托于品类认知度的提升、中小户型和开放式厨房占比提高而逆市稳

步增长。根据中怡康的统计数据，2020 年中国集成灶行业零售量达 238 万台，零售额达 181 亿

元，同比分别增长 13%、12%，近 5年（2015-2020年）年均复合增速分别达 28%、30%。2021

年集成灶行业继续维持着高景气度，根据奥维云网统计的数据，2021 年 1-5 月集成灶行业全渠道

销售额合计同比增长 89%，相比 2019 年同期增长 46%（CAGR约 21%）。 

产品形态

上市时间

产品特点

产品优点

产品缺陷

深井下排式 侧吸下排式 侧吸模块化

2003年 2008年 2011年

灶面采用下凹设计，吸烟口环绕在
灶具四周

采用侧吸下排技术，解决了安全隐
患，灶具也不存在规格限制

将油烟机、灶具、消毒柜等完全进
行独立设计，再组合拼装

油烟吸净率提升
油烟分离、吸净油烟；

灶火无法达到风口位置，有效降低
了热效率的损失

大幅提高厨房空间利用率，同时解
决了清洗、维护的难题；
推动了集成灶功能多样化

①吸烟腔离火焰过近，存在隐患
②灶具需放入凹陷出，规格受限
③吸烟腔积累油污难以拆除清洗

易造成烟雾向下排到楼下住户家里 容易造成烟雾向下排到楼下住户家里
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图 2：2020 年中国厨卫电器市场零售额为 2134 亿元，同比

下滑 9% 

 

资料来源：中怡康，东方证券研究所 

 

图 3：2020 年中国集成灶行业零售额达 181 亿元，同比增

长 12%，近 5 年年均复合增速达 30% 

 

资料来源：中怡康，东方证券研究所 

 

图 4：2020 年中国集成灶行业零售量达 238 万台，同比增

长 13%，近 5 年年均复合增速达 28% 

 

资料来源：中怡康，东方证券研究所 

 

图 5：2021 年集成灶行业仍维持高景气度，1-5 月全渠道零

售额同比增速达 89% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

集成灶专业品牌高端市场优势稳固，未来行业集中度仍有较大提升空间 

集成灶行业格局尚未定型，品牌竞争加剧，集中度仍存较大提升空间。集成灶行业规模快速扩张，

新品牌不断涌入，根据奥维云网统计，2020年集成灶线上新进入 57个品牌、退出 41个品牌，线

下新进入 21 个品牌、退出 10 个品牌，截至 2020 年底线上、线下品牌数量分别达 193、73 个。

此背景下，当前行业格局尚未定型。根据 Euromonitor 统计的数据，中国集成灶行业 CR5 一直在

40%-50%的区间内波动，集中度仍然存在较大的提升空间。与此同时，前五大品牌内部也开始出

现结构性变化，浙江美大的领先优势逐步缩小，火星人市场份额快速提升，2020 年浙江美大市占

率为 17%，较 2011 年下降 11pct，同期火星人市占率提升 6pct 至 10%，已位居行业第二。分渠
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道来看，中国集成灶市场目前仍以线下销售渠道为主，据中怡康的统计数据，2020 年中国集成灶

线下、线上零售量分别为 162 万台、76 万台。以线下 KA 渠道为例，浙江美大目前仍然处于领先

地位，但领先优势逐步缩小，2020年浙江美大线下 KA市场占有率为 20%，同比下滑 6pct；火星

人、美的集团等竞争者市场份额快速提升，2020 年火星人、美的集团在集成灶线下 KA 市场中的

占有率达 14%、13%，同比分别提升 8pct、6pct，线下市场竞争加剧。线上渠道方面，火星人的

领先优势稳固，2020 年火星人线上市场占有率达 19%，领先第二位森歌 11pct，伴随市场整体呈

现线上化的趋势，各大知名品牌均开始重视线上渠道建设，美的集团、浙江美大、奥田电器等品

牌线上市场份额均有所提升。 

图 6：行业格局未定，集中度仍存在提升空间，前五大品牌内部出现结构性调整 

 

注：此处市占率为零售量口径 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 7：线下 KA 渠道方面，浙江美大领先优势逐步缩小，火星人、美的集团市占率提升较快 

 

注：市占率采用销售额口径 
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资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

图 8：线上渠道方面，火星人领先优势稳固，知名品牌市占率均有所提升 

 

注：市占率采用销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

细分市场来看，综合性家电品牌入局加速中低端市场出清，高端市场竞争格局则较为稳定。新进

入集成灶行业的综合性家电品牌凭借自身强大的渠道力，行业影响力迅速提升，以美的及其子品

牌华凌为例，2020 年华凌、美的集成灶在线上低端市场的市占率分别为 8.1%、2.2%，同比分别

提升 7.4pct、1.9pct，在线上中端市场的占有率分别为 1.9%、6.8%，同比分别提升 1.9pct、

4.9pct。我们认为以美的集团为代表的综合性家电龙头入局加速了中低端集成灶市场的出清，在

美的、华凌中端市场份额快速提升的同时，火星人、亿田智能、浙江美大在中端市场的份额也有

所提高，而如蓝炬星、欧尼尔等中小品牌的份额快速下滑。高端市场方面，以火星人、浙江美大

为代表的集成灶专业品牌凭借多年的技术、品牌沉淀，始终保持着高端市场的领先地位，2020 年

火星人、浙江美大在线上高端市场的占有率达 26%、18%，较 2019 年提升 1pct、5pct；而新进

入厂商的产品力与品牌力难以支持其为产品定高价，因而短期内难以撼动专业品牌在高端领域的

优势。 
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图 9：近年来集成灶行业品牌数量快速增长 

 

 

资料来源：中怡康、奥维云网，东方证券研究所 

 

图 10：美的+华凌快速占领低端集成灶线上市场份额 

 

注：低端集成灶包括售价低于 5000 元的产品 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 11：美的+华凌在集成灶线上中端市场份额提升明显 

 

注：中端集成灶包括售价高于 5000 元、低于 10000元的产品 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 12：集成灶专业品牌在线上高端市场的领先优势稳固 

 

注：高端集成灶包括售价高于 10000元产品 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

从价格维度看，线下渠道市场出现价格分化，线上渠道价格中枢整体上行。线下市场产品近年来

出现价格分化，低端市场由于准入门槛较低，新进入品牌较多，综合性品牌（如美的华凌）首先

布局低端产品（5000 元以下），使得线下低端产品在市场中的占比有所提升，2020 年售价低于

5000 元的集成灶销售额占比达 5%，同比提升 2pct；线下高端市场则基本由四大专业品牌所占据，

其凭借自身品牌力与领先于行业的设计、功能创新，产品具备溢价空间，使得均价逐步上移，

2020 年线下市场高于 10000 元的集成灶销售额占比达 46%，同比提升 6pct。线上渠道价格中枢

整体上行，2020 年售价为 8000-12000 元产品的销售额占比达 36%，同比提升 10pct。 
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图 13：集成灶线下 KA 渠道出现进一步价格分化 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 14：集成灶线上渠道价格中枢整体上行 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

集成灶专业品牌线上、线下产品均价处于行业前列。集成灶行业四家上市公司浙江美大、帅丰电

器、亿田智能、火星人分别于 2003 年、2005 年、2006 年、2010 年进入集成灶行业，相较于其

他集成灶品牌，四大专业品牌的技术储备更为丰富、产品矩阵更加完备、品牌影响力更强，因而

一直占据着行业的中高端市场，线上、线下产品均价均位于行业前列，以线上市场为例，2020 年

浙江美大、亿田智能、帅丰电器与火星人线上市场产品平均售价分别为 9142 元、8920 元、8701

元、8603 元，较行业线上平均售价（6148 元）享有 2000-3000 元的溢价空间。 

图 15：集成灶专业品牌的线下 KA 产品均价位于行业前列 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 16：集成灶专业品牌的线上产品均价位于行业前列 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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2 集成灶性能优势明显，产品、渠道、营销共同发力
助力行业渗透率上行 

2.1集成灶性能优势明显，更适用于紧凑型、开放式厨房 

集成灶较传统油烟机、燃气灶在吸收油烟、空间利用率等方面优势明显。在经过多次形态迭代后，

目前市场上的集成灶产品在控烟能力、油烟分离、空间利用率、噪音控制以及日常清洁维护方面

较传统油烟机、燃气灶等品类有一定的优势：（1）在油烟吸收、控制方面，由于集成灶的吸烟

腔距离灶具仅 20-30 厘米，因而可以在油烟处于收缩升腾区时便将其吸入，吸油烟率一般高于

95%，而传统油烟机由于离灶具 65-75 厘米，油烟已进入混合扩散升腾区，存在油烟逃逸的问题，

吸油烟率较低。同时较早的吸入油烟即意味着油污颗粒仍然较大，易于分离，避免出现风机油污

附着的问题。（2）在空间利用方面，侧吸模块化集成灶将多种厨电集成为一体，空间利用率高，

而且不需要占用厨房上部空间，避免了位于人体头部附近的噪声源，更好地实现噪音控制。（3）

在日常维护方面，目前主流集成灶采用模块化的设计，各部分拆卸简单，易于日常清洁维护；若

某一集成模块出现损坏，只需更换受损模块，而不再需要更换整个集成灶。 

表 2：集成灶较传统油烟机、燃气灶在多个方面具备明显优势 

  集成灶 传统油烟机、燃气灶 

控烟能力 
吸烟腔距离灶具约 20-30cm，在油烟扩散前就及时吸走油

烟，避免油烟弥漫，吸油烟率一般高于 95%。 

安装在灶具上方，吸烟腔距离灶具约 65-75cm，油烟流通距

离较长，存在油烟逃逸、倒灌的问题，吸油烟率较低。 

油烟分离 
油污还处于较大颗粒的时候就被吸入风口，通过凝结、离

心、阻挡等一系列方式，可高效地将油烟分离。 

受高度影响，油烟进入吸口时油滴已雾化变得很小，油与烟的

重量差异大幅缩小，油烟的分离难度提高，导致吸油烟机尤其

是风机油污附着严重，烟气中的油污直接排放到大气。 

空间利用率 
将多种厨电产品集为一体，提高空间利用率。下排式设计使

风轮置于灶面下方，节省上方空间。 

吸油烟机、燃气灶、消毒柜/烤箱/蒸箱等独立放置所占空间较

大，传统中式和顶吸式吸油烟机占用了厨房上部空间。 

噪音控制 
集成灶采用下排风设计，电机位于灶台侧下部，避免了位于

人体头部附近的噪声源，从结构上规避噪声。 
吸油烟机处于头顶位置，处于人体听觉器官附近，噪声较大。 

清洁维护 采用模块化设计，各部分拆卸简单，易于日常清洁维护。 烟机不易拆卸，需单独报修、单独更换，导致清洗维护困难。 

资料来源：帅丰电器招股说明书，东方证券研究所 
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图 17：油烟在离开台面 35-40厘米后会开始扩散升腾 

 

资料来源：腾讯新闻，东方证券研究所 

 

图 18：集成灶在吸收油烟、油烟分离方面技术已较为成熟 

 

资料来源：帅丰电器招股说明书，东方证券研究所 

 

集成灶有效解决紧凑型、开放式厨房痛点，受益于应用场景的普遍性，行业渗透率有望快速提升。

集成灶的几大优势决定了其相较于传统油烟机、燃气灶更适用于安装在紧凑型、开放式的厨房中。

集成灶产品的模块化设计，大大节省了厨房空间，根据奥维云网的调查数据，中国家庭厨房面积

普遍较小，8 平米以下的厨房占比达 68%，集成灶的集成属性有效解决厨房空间不足的痛点。相

对较小的厨房面积也带动了开放式厨房的流行，头豹研究院的报告显示 2019年中国开放式厨房在

厨房装修中的占比已达 30%，且呈现逐年上升的趋势。开放式厨房由于缺少墙体阻隔，油烟易扩

散，而集成灶凭借出众的控烟能力可有效解决这一问题，成为开放式厨房的刚需。 

图 19：中国家庭厨房面积普遍较小 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 20：中国居民住宅以中小户型住宅为主 

 

资料来源：万科公告，东方证券研究所 
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2.2产品创新、渠道拓展与营销转型成为行业发展核心驱动力 

产品维度来看，集成灶相较于传统烟机、燃气灶有一定性能优势，但目前行业仍然存在消费者品

类认知度较低，销售渠道网络不够完备等问题。近年来，集成灶龙头企业试图从产品、渠道与营

销三大方面，通过产品设计创新、销售渠道拓展与营销策略转型等方式，增强产品实用性，提升

品类认知度，拓宽获客途径，最终驱动行业规模上行。 

 

产品端：基础功能成熟度高，多元化集成方案不断涌现，短期内助力行
业增长 

集成灶产品基础功能成熟度较高，各大品牌产品的核心功能差异不大。从产品维度看，集成灶产

品在经过多次迭代后，油烟吸收、油脂分离以及安全保障等各大基础功能已较为成熟，根据国家

日用金属制品质量监督检验中心（沈阳）的检测结果，2017 年中国集成灶行业常态气味降低度和

瞬时气味降低度分别为 99.75%、66.21%，远高于国家标准的 90%、50%。此外，按国家标准，

外排式油烟机的油脂分离度应不低于 80%，2017 年集成灶行业油脂分离度平均水平约为 95.61%。

在行业基础功能平均水平较高的背景下，行业内各大品牌产品的核心功能差异并不大，根据天津

市消费者协会的测算数据，火星人与美的两款价格相近的产品在热效率、风量、风压等指标上的

差异极小且均远高于国家标准。 

表 3：目前集成灶行业基础功能的平均水平已经较高，各品牌产品的核心功能差异不大 

品牌 型号规格 价格（元） 热效率 最小火热负荷比 kW 热负荷准确度 风量 m3/min 风压 pa 
全压效

率 

美大 JJZT-1509 11,300  62.8% 0.61 1.8% 12.8  258.5  20.2% 

海尔 
JJZT-J9E3B

（12T） 
10,999  61.4% 0.65 0.9% 16.1  344.8  18.7% 

森歌 JJZT-A5-Ⅲ 9,980  64.7% 0.36 1.4% 14.9  316.6  25.7% 

亿田 JJZT-D8G 9,480  62.6% 0.62 5.0% 13.5  335.1  24.3% 

海信 JJZT-WD501 7,999  63.8% 1.17 2.7% 17.5  322.6  21.4% 

火星人 JJZT-E6B/X 7,980  62.8% 0.66 0.7% 16.0  367.8  21.6% 

美的 JJZT-92Q5G 7,949  62.3% 0.69 0.7% 15.8  342.2  22.0% 

千禧厨宝 JJZT-A 7,199  62.4% 0.54 9.1% 14.0  218.7  15.1% 

帅康 JJZT-GB209E 6,999  60.9% 0.43 2.4% 16.9  351.3  23.7% 

TCL JJZT-JC11A 5,599  63.0% 0.74 2.7% 15.6  239.6  16.5% 

YUKIDA JCZ-(Y.T.R)C-S 5,480  55.9% 0.65 3.9% 15.5  226.1  15.0% 

奥克斯 JJZT-X561B 5,399  62.8% 0.82 2.1% 15.1  320.9  25.5% 

奥田 JJZT-X2-E05 5,199  58.3% 0.69 6.0% 16.5  333.2  22.9% 

美菱 JJZT-ML-1008B 4,899  62.3% 0.66 2.8% 15.8  291.8  23.0% 

万家乐 JJZT-LA3.2C 4,399  61.3% 0.46 4.8% 13.4  305.2  24.6% 

平均值 7,391  61.8% 0.65 3.1% 15.3  305.0  21.3% 

国家标准   53% - <10% >10 >100 >15% 

资料来源：天津市消费者协会，东方证券研究所 
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产品端的竞争逐步聚焦至创造产品的边际差异。在行业基础功能较为成熟，未来产品形态升级方

向不明确的背景下，行业产品端的竞争逐步聚焦到产品外观设计、智能化以及创新型功能的开发

等方面，试图通过边际上的提升来实现产品的差异化，取得消费者青睐。以自清洗功能为例，集

成灶的日常清洗维护一直是消费者的一大痛点，带有自清洗功能的集成灶能在烹饪完成后自动进

行灶体内部清洁，在减少油渍污染的同时降低了消费者的日常维护成本。根据奥维云网的统计数

据，2019 年以来自清洗集成灶行业规模、均价稳步提升，2020 年带有自清洗的集成灶销售规模

达 4152万元，同比提升 99%，带高温蒸汽洗功能的美的 JJZT/Y-90X16集成灶自 2020年 3月上

市以来，占据集成灶线下市场份额 7.3%，年累计均价达 15196 元。边际上的功能创新同样能够

提升产品实用性与便捷度，实现产品差异化，最终取得市场垂青。 

图 21：带自清洗功能的集成灶销售规模与均价稳步提升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 22：帅康集成灶目前在自清洗集成灶领域份额最高 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

以烟灶消为起点，行业集成搭配方案逐步多元化，短期内带动行业规模快速扩张。侧吸模块化集

成灶能够将多种厨房电器集成为一体，目前市场主流的集成灶大多为烟灶消（即包含油烟机、燃

气灶、消毒柜），2020年烟灶消产品在线上、线下渠道的销售额占比分别为40%、58%。回顾行

业发展史，2015 年之前集成灶市场不温不火，2015 年带蒸箱的集成灶上市为市场注入新活力，

短期内带动行业加速成长，根据 Euromonitor的统计数据，2015、2016年集成灶行业规模增速达

29%、47%，显著高于 2010-2014年间的同比增速。2020年以来，各大品牌陆续推出烟灶蒸烤一

体集成灶，受益于家庭料理、烘焙需求的增长，其市场份额快速提升，2020 年烟灶蒸烤一体产品

在线上、线下的销售额占比分别为 22%、12%，同比分别提升 14pct、6pct。烟灶蒸烤一体产品

的增长势头进入 2021 年后仍在持续，2021 年 1-4 月烟灶蒸烤一体产品线上、线下的销售额占比

分别超过 30%、20%。更加契合消费者需求的集成搭配方案在市场中不断涌现，有望为行业发展

带来新动力，在短期内带动行业规模加速扩张。同时全新的集成化搭配方案由于搭配了蒸烤一体

箱等厨房电器，给予了产品更高的溢价空间，根据奥维云网的统计数据，2020 年烟灶蒸烤一体集

成灶线上、线下均价分别较烟灶消高出 3483 元、5196 元，该类产品的市场份额提升有助于增厚

行业整体盈利空间。 
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图 23：2015、2016 年集成灶行业规模增速达 29%、47%，显著高于 2010-2014 年间的增速 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

图 24：烟灶蒸烤一体式集成灶在线上渠道占比快速提升 

 

注：市占率以销售额口径计算 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 25：烟灶蒸烤一体式集成灶在线下渠道占比快速提升 

 

注：市占率以销售额口径计算 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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图 26：烟灶蒸烤一体式集成灶线上均价显著高于烟灶消 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 27：烟灶蒸烤一体式集成灶线下均价显著高于烟灶消 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

渠道端：品牌积极开拓线上渠道，发力于一、二线市场，提升中长期发
展可持续性 

集成灶各大专业品牌渠道布局略有不同，总体以线下经销为主。线下经销是集成灶行业最主要的

销售渠道，根据各家上市公司最新的公告数据，火星人、浙江美大、帅丰电器、亿田智能的线下

经销占比分别为 54%、90%、79%、64%。目前四家上市公司均有超过 1000 家的线下经销商，

且均呈现逐年增加的态势。细分来看，四家公司之间的渠道布局仍略有不同，火星人与亿田智能

以线上销售、线下经销双轮驱动，线上收入占比更高，2020H1 火星人与亿田智能线上收入占比

分别为 43%、34%，远高于浙江美大、帅丰电器的 6%、20%。在现有渠道布局的基础上，四家

公司也在积极寻求渠道的拓展，但侧重点有所不同：火星人与电商平台合作，积极开拓下沉渠道，

同时试图打通 KA与工程渠道；浙江美大 2020 年开始于线上渠道发力，通过一系列完备的线上销

售组合打法来开拓线上市场，此外浙江美大在 KA 与工程渠道进展颇丰，2020 年 KA 和工程渠道

收入占公司总收入的比重合计已达 4%；帅丰电器与亿田智能另辟蹊径，发力于家装渠道，试图

打通差异化的销售渠道。 
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图 28：各大专业品牌线下经销商数量逐年增加 

 

注：亿田智能 2020年经销商数量实为 2020H1数量 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

图 29：各大专业品牌线下经销终端数量逐年增加 

 

 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

表 4：集成灶各大专业品牌渠道布局有所差异，渠道拓展也各有侧重 

公司 渠道主要特点 渠道拓展情况 

火星人 

线上销售与线下经销双轮驱动，2020H1线下经销占公

司总收入分别为 53.98%;同期线上经销、直销收入占总

收入比重分别为 18.13%、24.80%，线上收入占比高于

同业可比公司 

下沉渠道：2020年公司新增京东小店、天猫优品网点 1700 多

个，苏宁零售云网点开发 900 多个; 

KA 渠道：公司还与苏宁、国美等 KA 卖场达成合作，鼓励、支

持经销商进入当地优质的苏宁、国美卖场或强势的地方性 KA家

电卖场，截至 2020年末，已超过 280 多家； 

工程渠道：2020年公司成立工程销售部，成功签约多家战略客

户，并成功入驻第三方 B2B 建材采购交易平台“采筑”. 

浙江美大 

以线下经销渠道为主，2020 年线下收入占公司总收入

的 94.83%；2020 年经销、电商、KA 和工程渠道收

入占公司收入的比重分别约为 90%、6%、4%。 

线上销售：（1）把京东、苏宁、天猫平台的官方旗舰店委托专业

第三方电商代运营机构进行运营；（2）对线下经销商开放网络经

销权限；（3）开设公司官方商城；（4）开展厂家直播带货创新

营销活动；（5）对线上产品实行差异化。 

KA 渠道：截至 2020年底，公司在国美、苏宁、红星美凯龙、

居然之家等 KA 家电、建材卖场的门店已达到 800 多家 

工程渠道：2020年公司成功签署并实施安装了 10多个精装工程

项目，工程渠道销售快速增长 

帅丰电器 

以线下经销渠道为主，2019 年线下经销收入占总收入

的比重为 78.99%；同期线上经销、直销收入占总收入

比重分别为 12.52%、7.71%。 

KA 渠道：深化与红星美凯龙、居然之家的战略合作，截至 2020

年底，公司在居然之家和红星美凯龙拥有近 200 家门店； 

家装渠道：成立家装部，协助经销商开展与家装公司的沟通、洽

谈及业务合作，截至 2020年 12月底，已成功协助近百家经销商

开展了与家装公司的业务合作 

亿田智能 

以线下经销渠道为主，2020H1 线下经销收入占总收入

的比重为 63.58%；同期线上经销、直销收入占总收入

的比重分别为 31.31%、2.99%。 

工程渠道：公司成为 500 强地产首选供应商，入选百强地产采购

目录； 

家装渠道：截至 2020年底，公司与全国 300多家装企签约 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 
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受疫情、直播双重因素催化，集成灶销售渠道逐渐向线上转移。近年来集成灶行业传统的坐店等

客模式很难再获取新的客流，电商平台作为流量的一大入口，成为了集成灶公司拓展获客渠道的

主要方向。行业内如火星人等的公司提前着手线上布局，错开线上、线下销售产品的型号与价格，

积极寻求新客流。2020 年受疫情催化，线下门店部分刚需转移到线上，叠加直播带货的红利释放，

双重因素催化下，2020 年集成灶线上市场高速发展，线上零售额占比较 2020 年有所提升，基本

稳定在 20%以上。具体到公司层面，火星人、帅丰电器、亿田智能线上销售收入（包含线上直销

与经销商线上采购）占总收入的比重也整体呈现提升趋势，2019 年火星人、帅丰电器、亿田智能

线上收入占比分别为 46%、21%、31%，较 2017年提高了 20pct、18pct、26pct，集成灶行业销

售渠道逐步向线上转移。 

图 30：2020 年集成灶线上市场高速发展 

 

注：线上零售额占比指线上零售额在全渠道零售额中的占比 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 31：集成灶上市企业线上收入占比整体呈上升趋势 

 

注：线上收入包括经销商线上采购收入与线上直营收入 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

线下方面，以三、四线市场为根基，集成灶品牌逐步发力于一、二线市场，中长期内有望助力行

业量价齐升。由于各大集成灶专业品牌在创立初期资金实力与品牌力均弱于综合性厨电品牌，经

销商难以在一、二线城市立足，因而企业大多选择在营销效果更好，投入产出比更高的三、四线

城市率先发力，如浙江美大公告 2020 年公司来源于三、四线城市的收入占比达 75%，帅丰电器

经销商也以三、四线城市经销商为主。近年来行业整体呈现出“农村包围城市”的趋势，即以三、

四线市场为根基，逐步发力于一、二线市场。根据奥维云网的统计数据，进入 2021 年后，T1-T3

级城市（即欠发达地级市及以上的城市）集成灶的销售规模增速高于 T4、T5 级城市（即一般县

级市与县及以下的城市）。一、二线城市需求大多来自于二手房的旧厨房改造，厨房面积相对较

小，更加适合使用集成灶，此外一、二线城市集成灶的销售均价一直稳定高于三、四线城市。行

业龙头在三、四线城市站稳脚跟后，已具备一定的资金实力与品牌影响力，开始集中精力开拓一、

二线市场，通过开设直营门店等形式进入一、二线市场，有望助力行业中长期内实现量、价齐升。 
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表 5：帅丰电器的经销商以三、四线城市经销商为主 

单位：家 2017 2018 2019 2020H1 

1 家门店 666 787 949 956 

2 家门店 142 188 192 213 

3 家以上门店（含） 36 53 67 73 

注：帅丰电器的经销商中，只有部分地级市以上的经销商才会开设 2家及以上门店 

资料来源：帅丰电器招股说明书，东方证券研究所 

图 32：T1-T3 级城市集成灶销售规模增速较快 

 

注：T1：直辖市、发达省会城市与地级市；T2：欠发达省会城市、一般地级

市、发达县级市；T3：欠发达地级市；T4：一般县级市与县；T5：欠发达县

级市与县 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 33：T1-T3 级城市集成灶销售均价较高 

 

注：T1：直辖市、发达省会城市与地级市；T2：欠发达省会城市、一般地级

市、发达县级市；T3：欠发达地级市；T4：一般县级市与县；T5：欠发达县

级市与县 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

营销端：维持传统营销媒介高投入，开拓移动互联网营销新模式 

各大集成灶品牌在传统营销媒介持续进行高投入，维持品牌知名度。在集成灶行业基础性能成熟

度高，各家公司产品核心功能差异不大的背景下，营销投入在构建品牌力、提升产品知名度等方

面就显得颇为重要。行业内四家上市公司一直保持着传统营销媒介领域的高投入，其大多选择高

国民度的明星作为品牌代言人，并在央视黄金时段的栏目上进行持续性的广告投放；此外各家企

业还会采取冠名高铁列车、在人流密集的高铁站大规模投放广告等方式来增强消费者对品牌的认

知度，构建自身“软实力”竞争壁垒。 
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表 6：集成灶上市公司在传统营销媒介方面主要采用明星代言、央视以及高铁广告投放的形式 

企业名称 明星代言与广告投放情况 

火星人 

2014 年，火星人在央视投放广告：“集成灶，就是火星人” 

2014 年，火星人厨具在《东方时空》，《共同关注》，《中国新闻》进行广告投放 

2015 年，火星人广告登陆北京卫视黄金时段，在《全是你的》项目中惊艳亮相 

2019年，火星人在全国 30 个省、263 个高铁站、636块 LED 大屏投放广告 

2019年，火星人签约黄磊作为品牌代言人，并登上《向往的生活》；持续在 CCTV4《中

国新闻》《新闻联播》等保持广告投放 

浙江美大 

2012 年，签约张嘉译为品牌代言人，在央视推广 

2015 年，美大集成灶加盟央视《回家吃饭》节目 

2017 年，美大成功签约全国 20多条高铁线路冠名权，涵盖 20 多个省区、400 多个城市 

2020 年，持续在央视《海峡两岸》、《中国新闻》、《共同关注》栏目投放全年性广告；

持续冠名 20多条高铁专列线路，并在 160 多个高铁站投放大型 LED 广告 

帅丰电器 

2010年，签约海清为品牌代言人，在央视进行广告投放 

2015 年，帅丰冠名 CCTV2《消费主张》特别节目《消费测试体验报告》 

2017 年，帅丰投放《深夜食堂》爱奇艺、腾讯双平台网络广告 

2018 年，帅丰冠名高铁—帅丰号专列 G1347，涵盖中国最繁忙的京沪线、京沪杭线、沪

昆线等多条线路 

2020 年，新增 20组和谐号高铁列车冠名，线路覆盖全国。 

亿田智能 

2014 年，签约林志颖代言，并在央视投放广告 

2014 年，亿田集成灶广告开始在北京、广州、深圳三大高铁站铺开 

2016 年，广告覆盖主要城市的八条动脉高铁线，52班次列车 

2017 年，品牌广告登录央视《今日亚洲》、《中国新闻》、《回家吃饭》、《共同关注》

等栏目 

资料来源：公司招股说明书，头豹研究院，东方证券研究所 

 

借助新兴互联网平台，开展创新营销活动，进一步提升品牌力。在维持传统营销媒介的高投入外，

集成灶龙头企业积极采用新的营销模式，2020 年以来，龙头企业大多借助抖音、快手、小红书、

今日头条等新兴移动互联网平台，采用直播带货、小红书种草以及与短视频达人合作等营销方式，

加强品牌传播力度，拓宽用户途径，潜移默化地加深用户对品牌的认知，进一步提升品牌力。根

据抖音、小红书的统计数据，截至 2021年 5月底，集成灶相关话题的视频已在抖音平台上播放超

过 3.6 亿次，小红书平台上也有超过 2 万篇集成灶种草笔记，新兴平台逐步成为集成灶企业的重

要获客渠道。 
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图 34：火星人 2020 年网络广告费占广告宣传费的比重大

幅提高 

 

资料来源：火星人公司公告，东方证券研究所 

 

表 7：集成灶企业开始采用新兴移动互联网推广模式 

 

话题 抖音播放次数 小红书笔记数量 

#集成灶 3.6 亿 2 万+篇 

#火星人集成灶 2.1 亿 5200+篇 

#美大集成灶 1.2 亿 2800+篇 

#帅丰集成灶 1353.7 万 1300+篇 

#亿田集成灶 1203.1 万 1500+篇 

资料来源：抖音，小红书，东方证券研究所 

 

2.3 增长逻辑清晰，集成灶行业增长红利逐步释放 

集成灶行业增长红利逐步释放，中性情形下未来十年集成灶总销量年均复合增速有望达 12%以上。

随着行业内有实力的竞争者逐年增加，产品不断推陈出新、销售渠道逐步拓宽、营销策略开始转

型，行业短、中长期的增长逻辑清晰，渗透率开始步入上升通道。根据中怡康以及产业在线的统

计数据，中国集成灶销量在烟灶总销量中的占比逐年提升，2020 年已达 13%，同比提升 2pct。

我们预计行业渗透率在未来有望延续上行趋势，维持较快的放量态势。我们以 2021年开始每年集

成灶在烟灶内部的渗透率提升速度、2021 年开始新房销售面积复合增速两个指标为变量，对集成

灶行业未来增速做了弹性预测。在中性情形下，我们假定2030年集成灶在烟灶内部的渗透率达到

27.6%（平均每年提升 1.5pct）、2021 年起新房销售面积复合增速为-2%，则未来十年集成灶总

销量年均复合增速可达 12%；若未来几年行业渗透率加速上行（平均每年提升 2.5pct），房地产

销售情况有所改观（假设未来销售面积复合增速为 0%），则未来十年集成灶行业销量有望实现

近 17%的年均复合增速。 
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图 35：2020 年中国集成灶在烟灶中的占比已达 13%  

 

 

资料来源：中怡康，产业在线，东方证券研究所 

 

图 36：中性情形下，预计 2030 年中国集成灶销量可达

775.5 万台，未来十年年均复合增速有望达 12%以上 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所测算 

表 8：经测算，乐观情形下，集成灶行业未来 10 年年均复合增速最高可达 17% 

2020-2030 年集成灶销量

年均复合增速 

新房住宅销售面积年均增速 

-4% -3% -2% -1% 0% 

2030 年集

成灶渗透率* 

17.6% 6.7% 7.1% 7.6% 8.1% 8.5% 

22.6% 9.4% 9.8% 10.3% 10.8% 11.3% 

27.6% 11.6% 12.1% 12.5% 13.0% 13.5% 

32.6% 13.5% 13.9% 14.4% 14.9% 15.5% 

37.6% 15.1% 15.6% 16.1% 16.6% 17.1% 

*注：集成灶渗透率指的是集成灶销量在烟灶总销量中的占比 

资料来源：Wind，东方证券研究所测算 

 

3 财务对比：高净利、高周转支撑集成灶行业高 ROE

水平 

集成灶专业品牌间 ROE 水平差距逐步缩小，平均水平高于厨电综合性龙头。纵向来看，新上市

的三家集成灶专业品牌火星人、帅丰电器、亿田智能由于募集资金带来权益乘数下降，导致 ROE、

ROA 水平较往年有所下滑；上市多年的浙江美大，随着营收规模的扩大以及资产周转效率的提升，

盈利水平提升驱动 ROE 逐年稳健上行。横向对比来看，集成灶行业整体 ROE 水平高于厨电综合

性龙头老板电器，2020 年浙江美大、火星人、亿田智能、帅丰电器 ROE 分别为 33.73%、

28.56%、21.92%、16.11%，平均值为 25.08%，较老板电器高 2.81pct，主要系集成灶专业品牌

净利率相对更高。 
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图 37：集成灶行业 ROE 平均水平较厨电综合性龙头更高 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

对比盈利能力，集成灶专业品牌毛利率逐渐趋同，净利率平均水平略高于老板电器。毛利率方面，

2016 年浙江美大产品毛利率显著高于火星人、帅丰电器、亿田智能，2018 年以来四大品牌毛利

率逐渐趋同，亿田智能由于自身仍有部分低毛利率的传统油烟机、燃气灶业务，整体毛利率较低。

2020 年浙江美大、火星人、帅丰电器、亿田智能毛利率分别为 52.76%、51.58%、49.20%、

45.59%，与厨电龙头老板电器（56.16%）仍存在一定差距。净利率方面，整体来看，集成灶行

业净利率平均水平略高于老板电器，主要系集成灶行业平均费用率相对较低。具体到集成灶行业

内部来看，火星人净利率显著低于浙江美大、帅丰电器，2020 年浙江美大、帅丰电器、亿田智能、

火星人净利率分别为 30.70%、27.21%、20.07%、17.05%，主要系火星人加大营销投入力度，

通过高费用策略换取规模的高速扩张。 
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图 38：集成灶上市公司毛利率逐渐趋同 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 39：集成灶上市公司净利率水平略高于老板电器 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

费用端，集成灶行业上市公司期间费用率差异较大，主要系营销投入力度不同所致。横向对比各

家公司的期间费用率，火星人、老板电器的期间费用率远远高于亿田智能、帅丰电器、浙江美大，

2020 年火星人、老板电器、亿田智能、帅丰电器、浙江美大期间费用率分别为 31.99%、31.95%、

24.14%、18.72%、16.54%。公司费用率的差异主要源于销售费用率，2020年老板电器、火星人、

亿田智能、帅丰电器、浙江美大销售费用率分别为 26.41%、24.97%、16.53%、12.81%、

11.22%。老板电器渠道更多布局在一、二线城市、营销投入大，同时销售费用中包含较高的促销

费与销售服务费，因而销售费用率普遍高于集成灶专业品牌；火星人自 2018年起持续加大市场营

销投入，加强销售队伍建设，相关的广告宣传费、职工薪酬等费用大幅提高，导致销售费用率一

直远高于其他可比公司；帅丰电器于2019年开始调整广告投放策略，削减了央视类媒体广告的投

入，增加了新媒体、高铁高速公路等广告的投放，因而销售费用率相对较低。 

图 40：集成灶上市公司期间费用率差异较大，平均水平显

著低于老板电器 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 41：集成灶上市公司销售费用率差异较大，平均水平显

著低于老板电器 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 42：集成灶上市公司管理费用率与老板电器较为接近 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 43：集成灶上市公司财务费用率略高于老板电器 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

运营效率方面，行业内公司总资产周转率水平较为接近，浙江美大存货周转率处于行业领先地位。

纵向来看，新上市的三家集成灶上市企业总资产周转率逐年下降，主要系上市导致资产规模扩张

速度较快，浙江美大凭借丰富的运营经验，不断改善运营效率，总资产周转率逐年上升；横向对

比来看，四家集成灶上市公司总资产周转率逐渐趋同，并与老板电器较为接近。存货周转率方面，

各家公司差异较大，浙江美大专注于集成灶行业多年，在生产成本控制、存货管理方面经验丰富，

因而存货周转速度居于行业领先地位。火星人由于产品备货量、安全库存水平较高，同时线上销

售模式的收入确认周期更长，因而存货周转率偏低。 

图 44：集成灶上市公司总资产周转率水平较为接近 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 45：集成灶上市公司存货周转率之间存在较大差异，均

高于老板电器 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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投资建议 

渗透率加速上行有望推动集成灶行业高增长红利释放，龙头企业依托于出色的产品设计、研发能

力，线上+线下双轮驱动、一二线市场加速扩张的渠道格局以及出众的营销效率，有望获取更高

的市场份额，建议关注集成灶专业品牌火星人(300894，增持)、浙江美大(002677，未评级)、亿

田智能(300911，未评级)、帅丰电器(605336，未评级)，以及中高端厨电龙头老板电器(002508，

未评级)。 

 

风险提示 

⚫ 新房销售或集成灶渗透率提速不及预期的风险：作为影响未来集成灶行业收入增速的重要变

量，若未来新房销售面积增长不达预期，或集成灶新品开发不及预期、一二线城市渠道拓展

受阻等原因使得集成灶在烟灶内部的渗透率提速受限，集成灶行业规模增速或存不达预期的

风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险：若未来集成灶行业竞争加剧，龙头企业为抢占份额导致行业价格战出

现，企业盈利或将面临大幅波动的风险。 
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