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建材市场为集成灶筑起渠道壁垒，

火星人一线城市份额领先 
 
[Table_Summary] 
主要观点： 

本 周 家 电板块下行 -1.8% ，白电 /黑电 / 厨电 /小家电板块分别 -2.7%/-2.2%/-

0.4%/+0.4%。小家电板块逆势小幅上涨，其中按摩电器龙头荣泰健康、奥佳华领涨，

近期按摩电器行业延续高景气度，小型按摩器龙头倍轻松亦或将于近期上市。原材料

方面，本周原材料价格延续高位震荡态势，后续仍需关注原材料涨价压力传递至报表

端。 

根据奥维推总数据，2021 年 Q1 集成灶家装建材渠道（含品牌方自有家装渠道）实

现零售额 11.62 亿，同比+31.6%，占全渠道零售额约 32.8%，同比小幅下滑 0.4%，

各企业积极发力线上渠道，因此线上渠道增长幅度高于建材渠道。与传统厨电相比，

集成灶建材渠道占比明显较高，21Q1 建材渠道在厨电（烟灶洗）全渠道零售额占比

约 5.5%。 

分公司来看，龙头品牌地位稳固，美大、火星人具有较大领先优势。在 29个省级区

域建材渠道中，零售额份额前五的省市 TOP2品牌均为美大、火星人，且两者份额相

对接近，合计近 25%左右。其中火星人销售额份额第一的共计 14 个，美大销售额份

额第一的共计 12 个，亿田在福建、黑龙江、广东省建材市场份额第一。此外，值得

注意的是，火星人在北京、上海两大一线城市份额明显领先，分别为 12.8%、23.9%，

较第二名分别领先 4.3pct、17.1pct，体现出较强的一二线消费者教育及市场开拓能

力。  

与传统厨电相比，集成灶由于其更强的安装属性，适合在家装更前端进行采购，因此

建材渠道更适合集成灶的产品销售，在全渠道中占比明显更高。而红星美凯龙、居然

之家等建材市场的的店面布局往往相对稳定，龙头品牌与其合作更为密切，使得集成

灶品牌具有一定的渠道先发优势，并在后续切入集成灶领域的企业面前形成一定的品

牌壁垒及渠道壁垒。  

本周极米科技发布 2021H1 业绩预告，预计 2021H1 实现归母净利润 1.9 亿元，同比

+94%，对应 2021Q2 实现归母净利润 9945.3 万元，同比+84%；国内新品持续热销，海

外受芯片影响短期有所承压，长期看好智能微投需求；新品上市叠加光机自研，公司

盈利能力有望上行。 

 投资建议 

建议关注渗透率持续提升的集成灶细分领域，未来行业有望维持 30%左右增速，持续

推荐具备长期龙头战略格局眼光、紧握强品牌营销和高端产品定位两大厨电行业龙头

核心要素、规模快速扩张的火星人，具备较强产品力、少东家上任有望带来变革成效

的集成灶龙头亿田智能，具备较强产品优势和渠道优势的集成灶龙头浙江美大。推荐

关注零售恢复显著、工程渠道增长稳定，善于发掘新增长点，具备较强α属性，把握

台式品类扩张带来新增长点、在存量房更新需求发力的厨电龙头老板电器。 

我们于近期发布深度报告解构中国消费社会阶段划分，通过经济、人口等宏观环境分

析了各代际微观人群的价值观变化，及从而导致的消费观变化。我们认为，中国现阶

段处于第三消费社会早期，这个阶段的消费主力从小物质生活丰富、成长环境优越，

体现在消费观的主要特点在于，消费单位从家庭开始转向个人，更加注重个性化、小
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型化、多样化；消费内容从耐用品、必需品转向快消品、提供情绪价值的消费品；消

费价值取向从高性价比转向注重品质、细分化、个性化等。 

我们认为家用智能微投是第三消费时代注重生活品质与生活享受的新消费观下的产

物，长期看好解决信息享受的家用智能投影细分领域，建议关注技术领先且具有消费

品全方位壁垒的家用智能微投龙头极米科技。 

此外，小家电领域同样为第三消费社会的重点受益板块。持续看好新消费为小家电领

域带来的新机遇，持续推荐关注多品类多价位段布局、反应迅速、品牌理念与产品设

计年轻前卫的小家电细分领域龙头小熊电器；推荐关注具备高端代工经验奠定高端产

品及供应链能力基础，以消费者为核心导向具备营销和产品设计优势的新宝股份；持

续推荐关注提早大幅调整组织架构顺应新消费快速响应需求、品牌年轻化转型顺利、

兼具龙头规模及供应链、研发等能力基础优势的九阳股份；以及专注打磨产品细节、

以消费者体验为核心导向，用户粘性高且产品矩阵和价格段不断拓宽的的国产高端小

家电北鼎股份；以及自主品牌转型获效、抢滩洗地机成长红利、加码新能源汽零业务

的清洁电器优质企业莱克电气。 

按摩小家电行业是第三消费时代稳健增长的优质赛道。一方面，消费升级+“老年经济”

和“内卷经济”属性+亚洲地区浓厚的按摩保健文化推动行业持续增长；另一方面，第三

消费时代中健康领域消费加速渗透+产品高颜值与科技感属性+高品质消费助力，倍

轻松迎来成长红利。建议关注产品端+渠道端+营销端全线竞争力突出的小型按摩器

龙头倍轻松。 

在地产需求及装修需求延后释放的逻辑下，白电环比改善趋势明显，出口需求持续旺

盛。建议关注白电龙头底部复苏。推荐关注白电龙头海尔智家、格力电器、美的集团。 

风险提示：原材料价格上涨风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，汇率波动影响，

芯片缺货涨价风险。 
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1. 周度观点 

本周家电板块下行-1.8%，白电/黑电/厨电/小家电板块分别-2.7%/-2.2%/-
0.4%/+0.4%。小家电板块逆势小幅上涨，其中按摩电器龙头荣泰健康、奥佳华领
涨，近期按摩电器行业延续高景气度，小型按摩器龙头倍轻松亦或将于近期上市。
原材料方面，本周原材料价格延续高位震荡态势，后续仍需关注原材料涨价压力
传递至报表端。 

根据奥维推总数据，2021 年 Q1 集成灶家装建材渠道（含品牌方自有家装渠
道）实现零售额11.62 亿，同比+31.6%，占全渠道零售额约 32.8%，同比小幅下滑
0.4%，各企业积极发力线上渠道，因此线上渠道增长幅度高于建材渠道。与传统
厨电相比，集成灶建材渠道占比明显较高，21Q1 建材渠道在厨电（烟灶洗）全渠
道零售额占比约5.5%。 

图 1：厨电各品类 21Q1 建材市场规模及同比 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

分公司来看，龙头品牌地位稳固，美大、火星人具有较大领先优势。在 29个
省级区域建材渠道中，零售额份额前五的省市TOP2 品牌均为美大、火星人，且两
者份额相对接近，合计近25%左右。其中火星人销售额份额第一的共计14个，美
大销售额份额第一的共计12个，亿田在福建、黑龙江、广东省建材市场份额第一。
此外，值得注意的是，火星人在北京、上海两大一线城市份额明显领先，分别为
12.8%、23.9%，较第二名分别领先 4.3pct、17.1pct，体现出较强的一二线消费者
教育及市场开拓能力。 

与传统厨电相比，集成灶由于其更强的安装属性，适合在家装更前端进行采
购，因此建材渠道更适合集成灶的产品销售，在全渠道中占比明显更高。而红星
美凯龙、居然之家等建材市场的的店面布局往往相对稳定，龙头品牌与其合作更
为密切，使得集成灶品牌具有一定的渠道先发优势，并在后续切入集成灶领域的
企业面前形成一定的品牌壁垒及渠道壁垒。 

本周极米科技发布2021H1业绩预告，预计2021H1实现归母净利润1.9亿元，
同比+94%，对应 2021Q2 实现归母净利润 9945.3 万元，同比+84%；国内新品持续
热销，海外受芯片影响短期有所承压，长期看好智能微投需求；新品上市叠加光
机自研，公司盈利能力有望上行。 

 

2. 近期重要新闻 
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美的分拆美智光电 IPO 获受理。7 月 1 日，美的集团发布公告称，集团旗下
子公司美智光电向创业板提起上市申请并已获得深交所受理。美智光电成立于
2001 年，主要从事照明及智能前装产品的设计、研发、生产和销售，于2010 年被
美的集团收购。目前，美的集团直接持有美智光电50%股份，通过全资子公司美的
创投间接持有美智光电 6.70%股份，直接及间接合计控制公司 56.70%股份，为美
智光电控股股东。其招股书信息显示，美智光电此次拟公开发行不超过3333.33 万
股，共募集资金5.06 亿元，主要用于智能前装生产、基地建设项目、研发中心建
设等相关项目。美智光电认为，相关项目的达产将使公司充分把握家庭及建筑智
能化、场景化、绿色化的市场机遇。（来源：观察网） 

LCD 面板价格由“普涨”向“分化”。自去年 6月以来，LCD 面板价格已经连
涨一年，以 32吋为代表的小尺寸涨幅达 180%，65、75 吋这样的大尺寸涨幅也高
达 60%-70%。不过，液晶面板史上最长涨价周期可能要告一段落了。从近期多家市
调机构发布的面板价格快报来看，今年 6月开始小尺寸 LCD 电视面板逐渐止涨回
稳，为一年来首见；而中大尺寸面板尽管依然维持涨价趋势，但涨幅也明显收窄，
有分析预计七月或将迎来走跌压力。不过对于彩电整机企业而言，却是“保利润”
压力依旧未减，从 618 数据来看，企业能在产品价格上运作的空间似乎有限，行
业增长仍需高端化转型提速以拉动。（来源：中国家电网） 

居家“新宠” 2021 年美容仪市场规模近百亿。6月28日，据《2020 线上家
用美容仪消费洞察报告》数据显示，在对 3000 名 20-49 岁女性互联网用户的调研
中，59%的女性表示曾经至少使用一种家用美容仪。2021 年，预计我国美容仪市场
规模将接近 100 亿元。据天猫提供的数据，“6·18”大促预售启动一小时，来自
医美巨头科医人旗下的家用美容仪品牌 TriPollar 初普预订数额就超 2.6 万件，
成为预售首小时最热单品，也是“6·18”期间“90后”最爱单品 Top 3，仅次于
iPhone。（来源：中国家电网） 

倍轻松：发行价格为27.40 元/股，7月 5日网上、网下申购。6月24日，国
内便携式按摩器提供商倍轻松提交了招股说明书，计划募资4.97 亿元登陆A股科
创板。倍轻松 7月 1日晚间披露发行公告：本次公开发行股票数量为1541 万股，
发行价格为 27.40 元/股；2021 年 7 月 5 日进行网上、网下申购。申购简称为倍
轻松，申购代码为 787793。2020 年年报显示，倍轻松的主营业务为按摩保健器材
-眼部、按摩保健器材-颈部、头皮智能便携按摩器、按摩保健器材-头部、肩部，
占营收比例分别为：30.36%、24.99%、14.48%、9.92%、6.32%。（来源：每日经济
新闻） 

 

3. 数据专题 

3.1. 白电 

本周白电线上、线下销售数据总体平稳。 

截至 W26，海尔线上表现亮眼，延续高增态势，线下暂时承压。线上方面，海
尔冰箱、洗衣机、洗碗机保持高速增长，空调略有承压，但均价同比提升明显。线
下方面，海尔各品类均暂时承现下滑态势，但产品均价同比均有提升。卡萨帝方
面延续高增速，洗碗机、嵌入式电烤箱、燃气热水器保持高增。 

 

 

 

图 2：海尔销售数据累计汇总 
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资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

截至 W26，线上方面，美的冰箱、洗衣机、洗碗机、集成灶稳定增长，销额及
均价同比提升明显。部分厨房小家电如嵌入式电烤箱、台式电烤箱、豆浆机等或
受去年同期高基数的影响承压明显。线下方面，美的洗碗机和集成灶的销额、均
价均延续稳定增长态势，其余品类暂时承压。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：美的销售数据累计汇总 
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资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

截至 W26，格力空调线上、线下销售额同比均有所下滑，短期承压，但线上均
价提升明显，销额复合19增速表现优异。 

 

 

 

 

 图 4：格力销售数据累计汇总 
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资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

3.2. 厨电 

厨电板块整体保持高增长势头。 

截至 W26， 老板部分品类表现优异，洗碗机线上线下均保持高增长态势，油
烟机线上保持高增。嵌入式电烤箱线上线下暂时承压，但线上复合19增速表现较
为优异。  

图 5：老板销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

截至 W26，华帝线上方面油烟机增速平稳；线下整体承压。 

图 6：华帝销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

  

 

截至 W26，火星人集成灶线上、线下延续高增，线上均价提升显著。 



                                                                  行业周报  家用电器 
 

 
 

                                                       10 / 20                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

图 7：火星人销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

  

截至 W26，美大集成灶线下、线上销售额增速均平稳。 

图 8：美大销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

截至 W26，帅丰线上增速表现亮眼，均价明显提升。 

图 9：帅丰销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

 

 

 

截至 W26，亿田线上保持高增，均价提升明显。 
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图 10：亿田销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

3.3. 小家电 

小家电总体线下有所承压，清洁电器类科沃斯表现突出。 

截至 W26，线上方面，九阳电饭煲、煎烤机同比实现小幅增长，其余主要品类
均明显承压；线下方面，九阳各品类销售额呈不同幅度下滑态势，除料理机外各
品类均价同比有所提升。 

图 11：九阳销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

  

截至 W26，线上方面，苏泊尔吸尘器表现亮眼，其中近期上新的吸尘器产品
C11 主打特色为能拖地的吸尘器，天猫旗舰店表现良好（月销 1000 台+），各品类
相复合 19增速明显，电压力锅、料理机均价提升亮眼。线下方面，各品类同比增
速短期承压，台式电烤箱复合 19年维持优异表现。 

同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19

销额同比 15% -36% -17% -39% -31% -18% -40% -24%

均价 1,027  683     947    895    368   415   362    459   

均价同比 31% 23% 17% 3% -17% -6% -13% -11%

销额同比 16% -16% -38% -23% -1% 41% -25% 33%

均价 885    991     930    1,004  291   275   293    187   

均价同比 -8% -6% -2% -4% -5% 3% 3% 25%

销额同比 16% -22% -13% -14% 18% 13% 12% 9%

均价 465    431     516    440    189   207   191    226   

均价同比 9% 4% 13% 8% -10% -4% -10% -8%

销额同比 3% -25% -26% -23% 2% 8% -18% 1%

均价 469    437     495    432    261   288   261    270   
均价同比 10% 4% 14% 7% 7% -5% 9% -2%
销额同比 -43% -22% -26% -60% -14% -67% -18%

均价 370    338     311    210   256   202    255   

均价同比 28% 5% -16% -10% -10% -11%

销额同比 -52% -28% -52% -42%

均价 1,299 2,041 1,266  2,030 

均价同比 -38% -20% -26% -21%

销额同比 -14% -40% -27% -32% 3% 2% -4% -5%

均价 145    130     144    131    84    93    80     97    

均价同比 -2% 5% 2% 5% -13% -5% -3% -9%

销额同比 9% -25% -4% 11%

均价 362    366    134   145    

均价同比 8% 7% -7% -1%

电水壶

煎烤机

品类

电饭煲

电压

力锅

指标

台式

电烤箱

豆浆机

料理机

洗碗机

九

阳

九

阳

九

阳

九

阳

九

阳

九

阳

九

阳

品牌

九

阳

线下 线上

21Q2截至W2621Q1 21Q121Q2截至W26
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图 12：苏泊尔销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

  

截至 W26，线上方面，小熊加码布局电饭煲等主流品类，目前成效渐显，电饭
煲销额保持快速增长，且复合 19年高速增长，其余品类暂时承压。线下方面，煎
烤机延续较高增速，台式电烤箱和料理机复合19年保持高增长。 

图 13：小熊销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

 截至 W26，摩飞料理机线上受去年高基数影响，同比有所承压；线下均价提

同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19

销额同比 4% -28% -21% -26% 30% 16% -6% 6%

均价 638    551     660    567    286   269   291    260   

均价同比 6% 8% 6% 8% 17% 3% 23% 6%

销额同比 9% -24% -33% -28% 33% 8% -6% 4%

均价 673    637     685    650    346   346   360    326   

均价同比 1% 3% 1% 3% 12% 0% 19% 5%

销额同比 -65% -76% -69% -71% 26% 33% -42% 38%

均价 387    436     382    423    204   262   195    273   

均价同比 -3% -6% -4% -5% -6% -12% -5% -15%

销额同比 -3% -27% -46% -40% 3% 69% -30% 36%

均价 935    1,156   987    1,139  208   152   237    119   

均价同比 -12% -10% -5% -7% -6% 17% 9% 41%

销额同比 -16% 171% 165% -50% 58% -59% 10%

均价 337    283     278    217   245   198    259   

均价同比 12% 9% -15% -6% -20% -13%

销额同比 22% -9% 16% 4%

均价 1,109 1,358 1,101  1,273 

均价同比 -1% 0% -7%

销额同比 -20% -36% -62% -43% 45% 68% 48% 71%

均价 1,488  1,377   1,397  1,371  300   391   315    395   

均价同比 3% 4% -10% 1% -1% -12% 30% -11%

销额同比 6423% -2% 521%

均价 2,462 2,556  3,999 

均价同比 -36% 10% -20%

销额同比 3% -36% -14% -29% 29% 5% 4% 1%

均价 164    160     170    155    110   116   102    115   
均价同比 5% 2% 8% 5% 0% -3% 7% -6%
销额同比 -20% -26% -33% -30%

均价 358    367    166   169    

均价同比 7% -1% -2% 3%

品类

电饭煲

电压

力锅

21Q1 21Q1

线下 线上

21Q2截至W26 21Q2截至W26指标

电水壶

料理机

台式

电烤箱

油烟机

吸尘器

豆浆机

煎烤机

嵌入式

电烤箱

品牌

苏

泊

尔
苏

泊

尔
苏

泊

尔
苏

泊

尔
苏

泊

尔

苏

泊

尔
苏

泊

尔
苏

泊

尔

苏

泊

尔
苏

泊

尔

同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19 同比 复合19

销额同比 -29% 26% -50% 10% -3% 28% -32% 9%

均价 142    171     141    145    118   110   121    110   

均价同比 4% -9% -6% -1% 18% 4% 19% 5%

销额同比 3% -1% 26% -50% -12% -61% -20%

均价 141    260     182    151   227   155    210   

均价同比 -25% -26% -13% -19% -3% -14%

销额同比 261% 169% 35% 136%

均价 150   199   146    231   

均价同比 -17% -13% -2% -21%

销额同比 83% -54%

均价 218   227    

均价同比 -11% -2%

销额同比 621% 28%

均价 239    238    

均价同比 32% 21%

21Q1 21Q1
线下

21Q2截至W26
线上

21Q2截至W26

电饭煲

豆浆机

指标品类

料理机

台式

电烤箱

煎烤机

小

熊

小

熊

小

熊

品牌

小

熊

小
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升，销额降幅呈收窄态势。 

图 14：摩飞销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

  

截至 W26，科沃斯吸尘器线上线下均保持高速增长，且均价受益于新品升级
迭代持续提升，其中线上渠道表现优异，较19年复合持续高增。 

图 15：科沃斯销售数据累计汇总（扫地机器人） 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

截至 W26，莱克吸尘器线上线下销售额均保持快速增长。线下均价提升明显。 

图 16：莱克销售数据累计汇总 

 
资料来源：奥维云网，德邦证券研究所 

注：6 月数据为周度累计,均价单位为元 

 

 

 

 

 

投资建议： 
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 逻辑主线一： 

前两年房屋新开工增速提升，预计对应未来一至两年地产竣工有所回暖，地
产后周期基本面将有所改善，在竣工正增长、地产回暖的长期逻辑下，厨电及大
家电的零售渠道充分受益。 

建议关注渗透率持续提升的集成灶细分领域，未来行业有望维持 30%左右增
速，持续推荐具备长期龙头战略格局眼光、紧握强品牌营销和高端产品定位两大
厨电行业龙头核心要素、规模快速扩张的火星人，具备较强产品力、少东家上任
有望带来变革成效的集成灶龙头亿田智能，具备较强产品优势和渠道优势的集成
灶龙头浙江美大。推荐关注零售恢复显著、工程渠道增长稳定，善于发掘新增长
点，具备较强α属性，把握台式品类扩张带来新增长点、在存量房更新需求发力
的厨电龙头老板电器。 

详见我们近期发布的火星人深度报告，从公司基因、品牌营销、渠道、产品
力等全方位维度深度剖析火星人的长期潜力。 

 
 逻辑主线二： 

我们于近期发布深度报告解构中国消费社会阶段划分，通过经济、人口等宏
观环境分析了各代际微观人群的价值观变化，及从而导致的消费观变化。我们认
为，中国现阶段处于第三消费社会早期，这个阶段的消费主力从小物质生活丰富、
成长环境优越，体现在消费观的主要特点在于，消费单位从家庭开始转向个人，
更加注重个性化、小型化、多样化；消费内容从耐用品、必需品转向快消品、提
供情绪价值的消费品；消费价值取向从高性价比转向注重品质、细分化、个性化
等。 

因此我们发布了两篇极米科技深度报告，我们认为家用智能微投是第三消费
时代注重生活品质与生活享受的新消费观下的产物，长期看好解决信息享受的家
用智能投影细分领域，建议关注技术领先且具有消费品全方位壁垒的家用智能微
投龙头极米科技。 

此外，小家电领域同样为第三消费社会的重点受益板块。持续看好新消费为
小家电领域带来的新机遇，持续推荐关注多品类多价位段布局、反应迅速、品牌
理念与产品设计年轻前卫的小家电细分领域龙头小熊电器；推荐关注具备高端代
工经验奠定高端产品及供应链能力基础，以消费者为核心导向具备营销和产品设
计优势的新宝股份；持续推荐关注提早大幅调整组织架构顺应新消费快速响应需
求、品牌年轻化转型顺利、兼具龙头规模及供应链、研发等能力基础优势的九阳
股份；以及专注打磨产品细节、以消费者体验为核心导向，用户粘性高且产品矩
阵和价格段不断拓宽的国产高端小家电北鼎股份；以及自主品牌转型获效、抢滩
洗地机成长红利、加码新能源汽零业务的清洁电器优质企业莱克电气。 

按摩小家电行业是第三消费时代稳健增长的优质赛道。一方面，消费升级+“老
年经济”和“内卷经济”属性+亚洲地区浓厚的按摩保健文化推动行业持续增长；另一
方面，第三消费时代中健康领域消费加速渗透+产品高颜值与科技感属性+高品质
消费助力，倍轻松迎来成长红利。建议关注产品端+渠道端+营销端全线竞争力突
出的小型按摩器龙头倍轻松。 

 
 逻辑主线三： 

2021 年第一季度，商品房销售面积延续去年下半年来的较高增速，随着空调
价格战接近尾声，海外疫情改善不及预期带来的产能转移，叠加原材料价格的持
续上涨，空调行业集中度将进一步向龙头提升，冰洗价格也将延续此前的上涨趋
势。 
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三大白电龙头进入 2021 年后紧抓白电洗牌期的有利时机布局产能和产业链、
优化智能制造、提升终端价格，并在资本市场上集体回购股份，加强员工激励，彰
显发展信心。支撑这一系列举动的是龙头背后优秀的公司治理结构（美的职业经
理人体系下不断调整的扁平化事业部构架，海尔智家私有化海尔电器后两大平台
在协同性方面的整合，格力本轮渠道改革中对组织架构的不断优化）、对整体产业
链的整合把控的敏锐度（前向延伸，产能扩张，智能制造）和优秀的渠道管控能
力（美的、格力、海尔分别于 2017、2019、2019 年进行本轮渠道改革），这也决
定了公司的长期竞争力。 

建议关注白电龙头底部复苏。推荐关注白电龙头海尔智家、格力电器、美的
集团。 

 

4. 本周家电板块走势 

本周及上周（6.28-7.2）沪深 300 指数、中小板指数、创业板指数、家电板
块涨跌幅分别为-3.0%、-2.5%、-0.4%、-1.8%。从细分板块看，白电、黑电、小家
电、厨电涨跌幅分别为-2.7%、-2.2%、+0.4%、-0.4%。 

图 17：家电指数周涨跌幅  图 18：家电指数年走势 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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图 19：家电重点公司估值 

 
资料来源：万得一致预期，德邦研究所；备注：九阳股份、北鼎股份、极米科技、火星人、莱克电气为德邦家电预测数

据，收盘日 2021.7.2 
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5. 原材料价格走势 

本周 LME 铜、铝现货结算价分别为9297、2546 美元/吨，本周涨跌幅分别为-
1.44%、+3.50%，年初至今涨跌幅分别为+17.40%、+26.45%。中塑价格指数 1042，
本周涨跌幅+0.24%，年初至今涨跌幅+8.04%。 

图 20：铜铝价格走势（美元/吨）  图 21：塑料价格走势（2005 年 11 月 1 日=1000） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 22：钢材价格走势（1994 年 4 月=100）  图 23：人民币汇率 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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6. 房地产数据跟踪 

 

图 24：累计商品房销售面积（亿平方米）  图 25：当月商品房销售面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

 

 

图 26：累计房屋竣工面积（亿平方米） 

 
 
 

图 27：当月房屋竣工面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 28：累计房屋新开工面积（亿平方米） 
 

 

图 29：当月房屋新开工面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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图 30：累计房屋施工面积（亿平方米）  图 31：大中城市成交面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

7. 风险提示 

原材料价格上涨风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，汇率波动影响，芯片缺
货涨价风险。  
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