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2021 年 07 月 04 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

轻舟过半水流急，新兴家电竞花开 
 

2021 年已过半载，在价格战缓和、竣工景气恢复、原材料上涨的大背景下，Q2

家电行业的复苏仍处在进程中，而新消费家电板块增长强势。我们认为新消费赛

道仍将迸发出强劲增长活力，业绩有望逐步兑现，在此我们详细分析 2021Q2 家

电主要板块业绩情况，并对各板块重点标的的业务情况进行梳理和回顾： 

 白电：均价上行，稳健恢复 

Q2 白电整体内销受到价格涨幅较大的影响，叠加 4-5 月冷空气过程偏多，整体

依然处于恢复的过程中；外销则在海外需求复苏、供应链转移的驱动下持续保持

较高速增长。分品类来看，空调和冰箱受天气等影响较大，更新意愿受到抑制，

需求较为疲软；而洗衣机则在洗烘一体等功能性升级下表现较为亮眼，量价齐升

延续。核心推荐：海尔智家、美的集团、格力电器。 

 厨电：老树新花，茁壮繁荣 

Q2 传统厨电的需求释放仍受到一定的抑制，处于稳步恢复的通道中；但以集成

灶、洗碗机等为代表新兴厨电增长强劲，厨电龙头积极开拓新品类有望绽放第二

春，集成灶企业则在快速成长的赛道上持续高增。后续来看，地产竣工的景气恢

复和二三线工程渠道的开发有望进一步助力行业的恢复，厨电在我国家电消费中

的占比依然较低，集成化、嵌入式厨电产品有望引领我国厨电行业新一轮的发展。

核心推荐：火星人、帅丰电器、老板电器、亿田智能、浙江美大。 

 小家电：短期高基数不改长期成长性，新兴品类优势凸显 

疫情下小家电需求的爆发带来了 2021Q2 高基数的压力，但同时，以扫地机器人、

智能投影等新兴小家电品类持续迸发出增长活力。海外市场，需求风潮和渠道的

变迁进展如火如荼，国内出口小家电龙头借助我国强大的供应链和制造优势叠加

对需求的敏锐感知，在海外渠道变迁及竞争格局重组中获得了更多的市场份额。

长期来看，长尾可选类小家电有望随着消费时代的进阶而逐步融入我国消费者的

日常生活中，长期空间依然广阔。核心推荐：JS 环球生活、光峰科技、极米科

技、石头科技、科沃斯、Vesync；建议关注：九阳股份。 

 维持行业超配评级 

随着疫情影响逐渐远去，白电行业在价格保持坚挺的同时，量也有望稳健复苏，

叠加白电龙头治理上的改善，整体表现仍值得期待；厨电行业的复苏仍在进程中，

集成灶、洗碗机等由于渗透率低，未来有望持续高速成长；小家电行业成长性的

逻辑并未改变，新消费、新功能属性的小家电产品有望逐步走向其长期广阔空间。

此外，凭借我国强大的供应及生产能力，出海有望为我国家电行业注入新的动力。 

 风险提示：行业竞争加剧，需求增长不达预期，原材料成本大幅上涨。 
 

重点推荐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） 

2021E 2022E  2021E 2022E 

1691.HK JS 环球生活 买入 21.9 76357 0.99 1.27  22 17 

300894 火星人 买入 66.0 26997 1.09 1.45  60 46 

688007 光峰科技 买入 38.5 18396 0.51 0.69  75 56 

688696 极米科技 买入 800.6 40320 9.83 14.16  81 57 

605336 帅丰电器 买入 26.8 3778 1.65 2.08   16 13  
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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2021 年以来随着疫情逐步得到控制，家电行业进入销售回暖的景气中，同时伴

随着全球家电产业链持续向国内转移，Q1 家电内外销均取得高速增长。根据

《2021 年中国家电行业一季度报告》，Q1 我国国内家电市场整体零售额达到

1642 亿元，同比增长 40.1%，其中空调销售规模 292.3 亿元/+70.1%，冰箱销

售规模 209.7 亿元/+53.2%，洗衣机销售规模 165.6 亿元/+48.7%，厨卫电器销

售规模 326.7 亿元/+40.5%，生活小家电销售规模 299.1 亿元/+8.9%；Q1 家电

出口总额达到 1479 亿元，同比增长 63.4%。但同时我们也注意到，受到消费反

弹不足与疫情偶有复发的影响，家电行业整体的消费额尚未恢复到 2019 年同

期水平，Q1 国内家电行业销售规模较 2019Q1 仍有 10.5%的下滑。 

在竣工高景气、价格战缓和、原材料上涨的大背景下，Q2 家电行业的复苏仍处

在进程中，国内市场“价升量降”的整体趋势较为明显，但新消费家电板块依

然保持“量价齐升”的强势增长。外销方面，在海外需求增长及生产订单回流

的影响下，外销维持高景气。盈利方面，虽然受到原材料成本及汇兑的不利影

响，但在调结构、提价格、控费用的举措下，行业整体盈利能力预计有望保持

稳健。在此我们有望对 2021Q2 家电行业主要子行业及重点公司进行分析和梳

理：  

一、白电：均价上行，稳健恢复 

产业在线数据显示，2021 年 4-5 月空冰洗总销量增速分别为 1.3%、1.7%和

13.1%，其中内销增速分别为-5.7%、-9.5%和 4.2%，外销增速分别为 10.3%、

13.7%和 33.5%。内销受到价格涨幅较大的影响，叠加 4-5 月冷空气过程偏多，

整体依然处于恢复的过程中；外销则在海外需求复苏、供应链转移的驱动下持

续保持较高速增长。分品类来看，空调和冰箱受天气等影响较大，更新意愿受

到抑制，需求较为疲软；而洗衣机则在洗烘一体等功能性升级下表现较为亮眼，

量价齐升延续。 

价格方面，根据奥维云网的数据，4-5 月空冰洗线上均价分别提升 16%、21%

和 18%，线下均价分别提升 6%、13%和 6%。考虑到线上竞争格局调整已基本

完成、原材料价格依旧维持高位及产品结构的升级优化，白电提价的趋势较为

明确并有望持续进行。盈利方面，考虑到原材料成本和汇兑的不利影响，预计

业绩的释放有望受到一定的压制，但基于以往上市公司对原材料涨价的应对来

看，在费用的积极压缩下，利润水平有望保持平稳。 

展望后续发展，预计白电板块有望持续受益于疫情后消费的复苏，需求或有望

缓慢爬升，价格预计仍有望在结构性调整下保持坚挺。且经过疫情不利情况的

洗礼，白电龙头有望持续享受到行业格局优化带来的红利，抢夺中小品牌的份

额。 

具体公司来看： 

1.1 美的集团 

销量方面，产业在线数据显示，公司 2021 年 4-5 月空调销量同比增长 2.3%，

其中内销下滑 9.6%，外销增长 16.0%；6 月空调排产同比去年排产/实绩分别-

6.9%/-10.0%，其中内销同比去年排产/实绩分别-35.0%/-26.8%，外销同比去年

排产/实绩分别+55.6%/+33.3%。整体来看预计外销增速较好而内销有所承压。 

价格方面，奥维云网数据显示，2021 年 4-5 月美的空调线上均价提升 13.4%至

2739 元，线下均价提升 1.8%至 3364 元。 

综合上述数据，在量价均有个位数小幅上涨下，我们预计美的集团 2021Q2 收
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入端增速在 5%-10%左右，2021H1 营收增速预计为 21%-24%；业绩方面，Q2

成本端的影响显现，增速或低于营收增长，预计利润增速为-5%-0%，2021H1

整体利润增速为 9%-12%。 

表 1：美的集团业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 1397 854-895 1684-1725 

收入同比 -9.5% 5%-10% 20.6%-23.5% 

归母净利润（亿元） 139 87-91 151-156 

利润同比 -8.3% -5%-0% 8.6%-11.9% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

1.2 格力电器 

销量方面，产业在线数据显示，公司 2021 年 4-5 月空调销量同比 7.4%，其中

内销增长 12.4%，外销下滑 1.9%；6 月空调排产同比去年排产 /实绩分别

+0.0%/+4.8%，其中内销同比去年排产/实绩分别+1.5%/-2.9%，外销同比去年

排产/实绩分别-4.5%/+5.0%。在终端渠道为应对旺季而逐渐补库存的背景下，

叠加去年较低的基数，公司内销实现积极的恢复。 

价格方面，奥维云网数据显示，2021 年 4-5 月格力空调线上均价提升 24.6%至

3496 元，线下均价提升 7.1%至 4281 元，依旧维持了较高的价格涨幅。 

综合上述数据，我们预计格力电器 2021Q2 收入端增速在 0-5%，2021H1 营收

增速预计为 17.9%-21.4%；业绩方面，Q2 在原材料成本的不利影响下盈利有

所承压，预计利润增速为-10%-0%，2021H1 整体利润增速为 22.1%-29.6%。 

表 2：格力电器业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 706 497-522 832-857 

收入同比 -28.2% 0%-5% 17.9%-21.4% 

归母净利润（亿元） 64 43-48 78-82 

利润同比 -53.7% -10%-0% 22.1%-29.6% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

1.3 海尔智家 

销量方面，产业在线数据显示，公司 2021 年 4-5 月空调销量同比 10.0%，其中

内销增长 5.6%，外销增长 24.1%；6 月空调排产同比去年排产/实绩分别+4.8%/-

17.3%。冰箱排产方面，Q2 海尔冰箱排产同比去年排产/实绩分别-9.9%/-8.1%，

其中内销同比排产 /实绩分别 -11.5%/-13.6%，外销同比排产 /实绩分别

+12.4%/+94.6%。公司空调内外销的复苏较为乐观，冰箱则受到行业整体的影

响销量有所下滑。 

价格方面，由于卡萨帝高端占比不断提升，叠加结构化调整，公司空冰洗价格

涨幅领先行业。奥维云网数据显示，2021年 4-5月海尔空调线上均价提升 37.8%

至 3200 元，线下均价提升 20.2%至 4071 元；冰箱线上均价提升 18.1%至 2636

元，线下均价提升 11.2%至 6067 元；洗衣机线上均价提升 17.4%至 1878 元，

线下均价提升 12.2%至 4098 元。 

综合上述数据，在国内价格涨幅较大，国外需求依然旺盛下，我们预计海尔智

家 2021Q2 收入端增速在 10-15%，2021H1 营收增速预计为 18%-20%。业绩

方面，2020Q2 公司受到国内外疫情的影响，利润基数较低，考虑到去年少数股

东权益影响，以及去年 Q3 起进行的提质增效和领先行业的价格涨幅，我们预

计利润增速为 80%-100%，2021H1 整体利润增速为 121%-133%。 



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  6 

表 3：海尔智家业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 957 578-605 1126-1152 

收入同比 -3.3% 10%-15% 18%-20% 

归母净利润（亿元） 28 31-34 61-65 

利润同比 -46.0% 80%-100% 121%-133% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

二、厨电：老树新花，茁壮繁荣 

产业在线数据显示，2021 年 4-5 月集成灶行业内销量增速为 53.4%，同比 2019

年增长 39.3%；抽油烟机内销量增速为 4.2%，同比 2019 年下滑 9.0%；燃气

灶内销量增速为-4.0%，同比 2019 年下滑 14.4%。集成灶自去年 Q3 开始持续

保持高速增长，2020Q3/Q4 和 2021Q1销量分别增长 24.6%、32.7%和 41.9%，

呈现出加速增长的态势。集成灶的增长一方面得益于本身产品性能较为优异，

另一方面，集成灶企业在疫情期间抢先扩展直播渠道，赶上短视频爆发的红利

期，此后也一直通过多元化的渠道加大品类教育，并不断扩展线下、过程等渠

道，促进集成灶的火爆销售。 

价格方面，根据奥维云网的数据，4-5 月集成灶线上均价提升 11.8%，线下均价

提升 7.5%；厨电套餐线上均价提升 17.3%，线下均价提升 8.5%；油烟机线上

均价提升 11.4%，线下均价提升 8.6%；燃气灶线上均价提升 22.6%，线下均价

提升 8.4%。在原材料成本的压力下，叠加线上市场竞争缓和，主要厨电品类线

上线下的价格都有显著的提升。盈利方面，考虑到厨电价格涨幅普遍较高，在

前几次原材料涨价中利润水平也未见明显波动，预计此次原材料涨价依然不会

对厨电企业的盈利能力造成较大的影响。 

后续来看，厨电在我国家电消费中的占比依然较低，对比国外来看，很多厨电

品类如洗碗机、蒸烤箱等依然未得到普及，而由于我国厨房面积偏小，集成化、

嵌入式厨电产品有望引领我国厨电行业新一轮的发展，集成灶、洗碗机、蒸烤

箱等厨电产品渗透率有望持续提升，为厨电行业注入更强的活力。 

具体公司来看： 

2.1 老板电器 

在大力拓展线上渠道，发展线下下沉渠道的举措下，公司线上线下市占率稳步

提升，新品类推进取得靓丽表现。奥维云网数据显示，老板电器厨电套餐线上

市占率 4/5 月分别提升 4.33pct/3.16pct 至 27.55%/27.68%，线下市占率分别

+0.44pct/-0.51pct 至 45.91%/45.43%；油烟机线上市占率 4/5 月分别提升

3.52pct/2.69pct 至 21.49%/21.62%，线下市占率分别提升 3.09pct/2.66pct 至

29.95%/30.23%。同时，公司洗碗机、蒸烤一体机等新品类迅速上量，老板洗

碗机 4/5 月线上市占率分别提升 2.8pct/5.54pct 至 4.49%/7.37%，线下市占率

4/5 月分别提升 8.73pct/12.68pct 至 17.78%/23.29%。价格方面，在行业价格

普遍上调的背景下，公司的均价涨幅基本与行业一致，盈利上有望保持稳定。 

根据公司在线上线下市占率和新品类的表现，我们预计老板电器 2021Q2 收入

端增速在 15%，2021H1 营收预计增速为 29%。业绩方面，产品价格上调及新

品类的开拓有望对冲成本端的不利影响，预计利润增速为 15%，2021H1 整体

利润增速为 28%。 

表 4：老板电器业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 
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收入（亿元） 32 22 41 

收入同比 -9.0% 15% 29.1% 

归母净利润（亿元） 6.1 4.2 7.8 

利润同比 -8.7% 15% 27.6% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

2.2 火星人 

在集成灶行业量价齐升的同时，火星人凭借着高颜值的产品和广泛的营销，在

线上线下的市占率大幅攀升。根据奥维云网的数据，4/5 月火星人集成灶线上市

占率分别提升 7.0pct/6.0pct 至 22.7%/20.8% ，线下市占率分别提升

7.1pct/9.0pct 至 17.3%/16.9%。价格方面，4-5 月公司线下产品的销售均价基

本稳定，线上销售均价同比增长超过 17%。 

基于行业高增速和公司份额的持续提升，我们预计火星人 2021Q2 收入端增速

在 45%-50%，2021H1 营收预计增速为 78%-82%。业绩方面，随着销量的增

加，规模优势不断显现，叠加价格的提升，预计利润增速略快于营收增速达到

50%-80%，2021H1 整体利润增速为 156%-189%。 

表 5：火星人业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 5.1 5.6-5.8 9.1-9.3 

收入同比 8.4% 45%-50% 77.8%-81.6% 

归母净利润（亿元） 0.5 0.8-1.0 1.3-1.4 

利润同比 -10.0% 50%-80% 155.8%-189.3% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

2.3 帅丰电器 

在行业高速发展的同时，帅丰通过推出 X1 双子星等智能化新品，扩展线下渠

道、工程渠道等方式，实现高速发展。淘数据显示，Q2 帅丰在淘系平台上的销

售额达到 0.90 亿元，同比增长超过 57%，5-6 月产品销售均价达到 13293 元，

同比增长 55%。 

基于行业较高的增速和公司产能的情况，我们预计帅丰电器 2021Q2 收入端增

速在 25%-35%，2021H1 营收预计增速为 56%-64%。业绩方面，随着高价新

品的推出，公司产品价格涨幅较大，盈利增速或快于营收增速，预计 Q1 利润增

速为 30%-40%，2021H1 整体利润增速为 49%-57%。 

表 6：帅丰电器业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 2.6 2.5-2.7 4.1-4.3 

收入同比 -14.9% 25%-35% 56.3%-64.0% 

归母净利润（亿元） 0.8 0.8-0.9 1.1-1.2 

利润同比 5.8% 30%-40% 49.3%-57.3% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

2.4 浙江美大 

作为集成灶行业的老牌龙头，公司拥有行业内最多的线下销售网点，线上聘请

专业的代运营机构运营旗舰店，线上线下维持基本稳定。产品方面，3 月公司发

布“中国美厨房”战略，对全系产品进行升级换代，升级低阻静吸排烟技术，产

品均价维持稳定。 

在集成灶行业高速增长的背景下，我们预计浙江美大 2021Q2 收入端增速在

20%，2021H1 营收预计增速为 56%。业绩方面，公司积极调整产品结构以应

对成本端的不利影响，预计利润增速为 20%，2021H1 整体利润增速为 65%。 
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表 7：浙江美大业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 6.5 6.4 10.1 

收入同比 -8.3% 20% 56.2% 

归母净利润（亿元） 1.7 1.8 2.8 

利润同比 -6.5% 20% 64.7% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

2.5 亿田智能 

在行业高速发展的背景下，亿田通过在内部管理、品牌营销、产品研发及渠道

运营上的变革与提升，多维度提升公司的竞争力。奥维云网数据显示，亿田集

成灶 4/5 月在线上的市场份额分别提升 6.7pct/4.6pct 至 11.3%/10.5%，线上市

占率仅次于火星人。Q2 公司在淘系平台的销售额达到 0.85 亿元，同比增长 55%，

销售均价达到 10929 元，同比提升 16%。 

考虑到公司在线上市占率的提升和线下工程等渠道的扩展，我们预计亿田智能

2021Q2 收入端增速在 45%-55%，2021H1 营收预计增速为 67%-75%。业绩方

面，在产品结构的积极调整下，均价上涨幅度较大，叠加生产端的规模效应，预

计利润增速为 50%-60%，2021H1 整体利润增速为 88%-97%。 

表 8：亿田智能业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 2.6 2.9-3.0 4.4-4.6 

收入同比 1.1% 45%-55% 67.4%-75.0% 

归母净利润（亿元） 0.6 0.7-0.8 1.0-1.1 

利润同比 97.8% 50%-60% 88.0%-97.0% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

三、小家电：短期高基数不改长期成长性，新兴品类

优势凸显 

2020H1 疫情影响下小家电的需求迎来了爆发式的增长，特别是在长尾小家电

品类上，这也给 2021Q2 带来了一个较高基数的压力。但从长期维度来看，长

尾可选类小家电有望随着消费时代的进阶而逐步融入我国消费者的日常生活中，

长期空间依然广阔。随着基数压力的缓解，长尾小家电仍有望回归到稳健增长

的趋势当中。同时，我们也注意到，以扫地机器人、智能投影等新兴小家电品

类持续迸发出增长活力。根据中怡康的数据，4-5 月扫地机器人线上销售额同比

增长 17.8%，线下销售额同比增长 3.3%；价格方面，线上线下的价格都有显著

的涨幅，行业高端化趋势显著，4-5月线上价格增长 27.7%，线下价格增长 17.3%。

根据洛图科技的数据，4-5 月智能投影线上市场销售额达到 10.8 亿元，同比增

长 54.3% ；量价拆分来看，价格基本维持稳定，销量是拉动行业增长的主要动

力，4-5 月智能投影线上销量达到 50 万台，同比增长 57.5%。 

海外发达国家作为小家电的成熟市场，同样面临着需求风潮的变迁。伴随着年

轻一代逐渐成为消费的主力军，线上渠道占比提升，线下渠道的议价权在降低，

好产品越来越容易被发现，购物突破了原来的线下渠道阻隔，使得产品的品质、

价格在消费者考虑因素中的占比增高，原有品牌的竞争格局被打破，国内出口

小家电龙头对海外需求的变迁保持敏锐的感知，借助我国强大的供应链和制造

优势，不断推出符合海外需求的产品，有望在海外渠道变迁及竞争格局重组中

攫取更大的市场份额。 
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具体分板块来看： 

3.1 出海小家电：携国内供应链优势，家电出海正当时 

3.1.1 JS 环球生活 

公司扩品类+扩市场的经营思路持续深入：品类扩展上与九阳协同开发果汁机，

推出空气净化器等新品，在新品类火爆销售的同时，原来品类如扫地机、空气

炸锅等依然保持较高速增长；市场扩展方面，公司成功进入西班牙和意大利市

场，2020 年进入的德法市场由于基数低增长迅速，英国市场凭借过硬的产品持

续保持高速增长。 

双管齐下为公司源源不断地注入新的动力，我们预计 JS 环球生活 2021H1 收

入端增速为 45%-55%。利润方面，公司采取提价、供应链协同降本、锁材、外

汇套期保值等措施应对成本端的压力，考虑到 2021H1 财务费用及管理费用的

节省，预计 2021H1 归母净利润增速为 85%-95%。 

表 9：JS 环球生活业绩预测 

 2020H1 2021H1 E 2021E 

营业收入(亿美元) 15 22-24 52-57 

收入同比 22.6% 45%-55% 25%-35% 

归母净利润（亿美元） 0.82 1.52-1.60 4.1-4.5 

利润同比 3243.3% 85%-95% 19%-31% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

3.2 扫地机器人：新品迭出，龙头引领 

3.2.1 科沃斯  

公司借助科沃斯+添可双品牌，推出扫地机和洗地机新品，持续霸占行业领先地

位。淘数据显示，2021Q2 科沃斯扫地机器人淘系平台销售额达到 8.7 亿元，同

比增长 109%，销售均价达到 3123 元，同比增长 53%。销售额及均价的提升主

要得益于公司推出具备自动洗拖布功能的洗地机 N9+及 T9 系列等新品，在 Q2

的销售额中新品占比超过 80%。添可洗地机也在芙万 2.0 系列新品带动下实现

高速翻倍式增长，Q2 淘系平台销售额达到 6.1 亿元，同比增长 1034%，其中

售价超过 4000 元的芙万 2.0 占比超过 60%，拉动销售均价达到 4192 元，同比

增长 24%。市占率方面，Q2 科沃斯扫地机器人在淘系平台上的市占率达到

45.1%，同比增加 10.8pct，龙头的领先优势再次强势提升。 

基于科沃斯和添可强劲的增长表现，我们预计科沃斯 2021Q2 收入端增速在

100%，2021H1 营收预计增速为 112%。业绩方面，在新品的拉动下叠加小家

电本身对原材料成本的变动相对不敏感和 2020 年受疫情影响下较低的基数，

预计 Q2 业绩增速有望远超过收入增速，实现 450%-550%的增长，2021H1 整

体利润增速为 534%-604%。 

表 10：科沃斯业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 24 29 51 

收入同比 -1.1% 100% 112.4% 

归母净利润（亿元） 1.3 5.1-6.0 8.4-9.3 

利润同比 0.5% 450%-550% 534.3%-603.8% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

3.2.2 石头科技 

公司 Q2 海内外新品均上市销售，在营销上聘请代言人采取线上线下立体化的

广宣举措，助推销售的高速增长。淘数据显示，石头扫地机器人 Q2 淘系平台
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销售额达到 1.9 亿元，同比增长 75%；销售均价达到 3143 元，同比增长 14%。

其中 3 月发售的 T7S 和 T7S Plus 销售额接近 1.4 亿元，占比超过 70%。市占

率上，Q2 石头扫地机器人在淘系平台的销售市占率达到 10%，同比提升 0.9pct。

扫地机器人龙头凭借着前期优质的产品，已逐渐树立起高口碑，品牌价值凸显，

叠加龙头积极的营销推广，市占率开始向龙头集中。 

考虑到石头海外营收占比较高和 2020Q2 海外疫情下导致的高基数，基于亚马

逊销售数据和淘数据，我们预计石头科技 2021Q2 收入端增速为 30%，2021H1

营收预计增速为 48%。业绩方面，考虑到新品的拉动和汇率及原材料公司都有

积极的应对措施，预计 Q2 业绩增速有望与收入增速持平，增长 30%，2021H1

整体利润增速为 63%。 

表 11：石头科技业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 17.8 14.6-15.2 25.7-26.3 

收入同比 -16.4% 25%-30% 44.6%-47.9% 

归母净利润（亿元） 4.6 4.2-4.4 7.3-7.5 

利润同比 19.4% 25%-30% 59.3%-63.0% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

3.3 智能投影：大屏风潮势起，LED 与激光竞美 

3.3.1 极米科技 

新品与营销加码下公司内销持续领先，外销抢占先机积极推进。淘数据显示，

2021Q2 极米投影仪淘系平台销额达到 3.8 亿元，同比增长 23%；销售均价达

到 4375 元，同比增长 4%。市占率方面，Q2 极米淘系平台市占率达到 28.9%，

同比大幅提升 5.5pct。在国内发布 H3S 及 RS Pro 2 等新品的同时，公司在海

外也发布了 Horizon 系列新品，原有产品在亚马逊等渠道上依然保持较高速的

增长。 

考虑到海外销售的增量带动作用，结合淘数据销售情况，我们预计极米科技

2021Q2 收入增速为 45%-55%，2021H1 营收预计增速为 53%-58%。业绩方

面，根据公司的业绩预告，在自研光机比率的提升和新品拉动均价的带动下，

预计 Q2 利润增速 84%，2021H1 整体利润增速为 94%。 

表 12：极米科技业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 11.4 9.3-9.9 17.5-18.1 

收入同比 22% 45%-55% 52.6%-58.2% 

归母净利润（亿元） 1.0 1.0 1.9 

利润同比 492% 84% 94% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

3.3.2 光峰科技 

B 端业务积极恢复，C 端产品、营销和渠道全面发力，共促高增。2020Q2 由于

疫情，工程、影院等业务受影响较大；疫情恢复后，影院开始营业，热门档期影

片数量创纪录，Q1 激光工程机行业同比增长 10 倍，公司的 B 端也快速复苏，

6 月公司 ALPD 激光放映解决方案已累计销售 2.2 万套。C 端峰米在获得融资

后，积极研发新功能、开发新产品，推出万元带屏激光电视 C2，营销上通过投

放线上线下广告等增加品牌曝光，建设线下门店。618 期间公司实现激光电视

线上销额销量四连冠，峰米自有品牌线上销售额达到 4631万元，同比增长 93%，

包含小米 ODM 业务销售达到 1.02 亿元，同比增长 45%。 

结合公司终端销售数据，我们预计光峰科技 2021Q2 收入增速为 30%-40%，
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2021H1 营收预计增速为 48%-53%。业绩方面，由于 2020Q2 高毛利的 B 端业

务受影响较大，基数较低，结合 Q2 政府补助的情况，预计公司 2021Q2 归母

净利润增速为 4000%-5000%，2021H1 整体利润增速为 567%-638%。 

表 13：光峰科技业绩预测 

 2020H1 2021Q2 E 2021H1 E 

收入（亿元） 7.2 5.3-5.7 10.6-11.0 

收入同比 -17.2% 30%-40% 47.6%-53.3% 

归母净利润（亿元） 0.1 0.4-0.5 1.0-1.1 

利润同比 -78.5% 4000%-5000% 567.4%-637.6% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

总结来看，传统的必选家电普及率已相对较高，疫情冲击后更新换代的需求边

际减弱，行业整体增速放缓；可选类小家电则由于去年较高基数而处于消化阶

段。但同时，以扫地机器人、智能投影、集成灶等为代表的新兴家电赛道则蓬勃

发展，行业持续保持高速增长。盈利方面，虽然受到原材料成本的冲击和汇兑

的影响，但上市公司作为行业内的翘楚，对成本端的应对措施多元和对上游的

议价能力较强，叠加费用的优化，盈利水平有望保持稳健。 

后续来看，随着疫情影响逐渐远去，白电行业在价格保持坚挺的同时，量也有

望稳健复苏，叠加白电龙头治理上的改善，整体表现仍值得期待；厨电行业整

体的复苏仍在进程中，集成灶、洗碗机等由于较低的渗透率，未来较长一段时

间有望迎来爆发期；小家电行业整体成长性的逻辑并未改变，新消费、新功能

属性的小家电产品有望逐步走向其长期广阔空间。 

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，看好白电持续的

经营韧性，其中空调弹性居首、洗衣机次之、冰箱最为稳健。推荐私有化成功、

效率持续改善的海尔智家，事业部改革战略升级后，强化科技和 2B 端空间广

阔、协同发力的美的集团，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，同时自

身新产品+渠道创新拉动二次增长的厨电龙头老板电器； 

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，推荐协同九阳、扩品类、扩渠道的 JS 环

球生活（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；建议关注技术积淀深厚，2B 和 2C 齐头并进的激光技术龙头光

峰科技；高增长的扫地机器人细分赛道的优质头部企业石头科技、科沃斯；建

议关注需求恢复下国内小家电龙头九阳股份。 

 

表 14：家电 A 股重点公司业绩预测（单位：亿元） 

板块 公司 
2021Q2E 

归母净利润 

2021Q2E 

净利润同比 

2021H1E 

归母净利润 

2021H1E 

净利润同比 

白电 

美的集团 87-91 -5%-0% 151-156 9%-12% 

格力电器 43-48 -10%-0% 78-82 22.1%-29.6% 

海尔智家 31-34 80%-100% 61-65 121%-133% 

厨电 

火星人 0.8-1.0 50%-80% 1.3-1.4 155.8%-189.3% 

老板电器 4.2 15% 7.8 27.6% 

帅丰电器 0.8-0.9 30%-40% 1.1-1.2 49.3%-57.3% 

浙江美大 1.8 20% 2.8 64.7% 
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亿田智能 0.7-0.8 50%-60% 1.0-1.1 88.0%-97.0% 

小家电 

科沃斯 5.1-6.0 450%-550% 8.4-9.3 534.3%-603.8% 

石头科技 4.2-4.4 25%-30% 7.3-7.5 59.3%-63.0% 

极米科技 1.0 84% 1.9 94.0% 

光峰科技 0.4-0.5 4000%-5000% 1.0-1.1 567.4%-637.6% 

JS 环球生活 - - 9.8-10.4 85%-95% 

九阳股份 2.8 5% 4.6 11.2% 

苏泊尔 3.9 8% 8.9 34.0% 

新宝股份 3.2 5% 4.9 14.2% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

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  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

000333 美的集团 买入 71.10 3.87 4.26 4.62  18 17 15  4.3 

000651 格力电器 买入 50.99 3.69 4.21 4.82  14 12 11  2.7 

600690 海尔智家 买入 25.70 0.98 1.40 1.65  26 18 16  3.7 

1691.HK JS 环球生活 买入 21.75 0.76 0.99 1.27  29 22 17  6.1 

2148.HK Vesync 买入 11.80 0.31 0.37 0.51  39 32 23  6.8 

688696 极米科技 买入 800.62 7.17 9.83 14.16  112 81 57  51.2 

002032 苏泊尔 买入 64.25 2.25 2.58 2.88  29 25 22  7.3 

002242 九阳股份 买入 31.70 1.23 1.31 1.48  26 24 21  5.7 

002705 新宝股份 买入 25.14 1.35 1.53 1.84  19 16 14  3.4 

002959 小熊电器 买入 67.86 2.74 3.10 3.85  25 22 18  5.4 

300824 北鼎股份 无评级 24.65 0.46 0.60 0.80  53 41 31  8.1 

002508 老板电器 买入 45.91 1.75 1.91 2.16  26 24 21  5.4 

002677 浙江美大 买入 17.99 0.84 1.08 1.34  21 17 13  6.8 

002035 华帝股份 买入 7.10 0.47 0.71 0.84  15 10 8  2.0 

300894 火星人 买入 66.00 0.68 1.09 1.45  97 60 46  19.9 

300911 亿田智能 买入 62.89 1.35 1.69 2.10  47 37 30  6.5 

605336 帅丰电器 买入 26.82 1.38 1.65 2.08  19 16 13  2.2 

603486 科沃斯 买入 223.95 1.14 2.35 3.25  197 95 69  41.3 

688169 石头科技 买入 1,200.92 20.54 27.31 34.87  58 44 34  11.3 

688007 光峰科技 买入 38.50 0.25 0.51 0.69  154 75 56  8.3  
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：北鼎股份暂采用 Wind 一致预期 

四、风险提示 

行业竞争加剧，需求增长不达预期，原材料成本大幅上涨。 
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