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[Table_Summary] 报告摘要： 

 行业观点：洗碗机精装配套率提升，关注工程渠道增量 

2021H1 国内洗碗机市场规模达到 52 亿元，同比+31.1%，增速远超传统厨房大家电。分

渠道来看，洗碗机线上渠道规模 23 亿元，同比+9.4%；线下渠道规模 29 亿元，同比

+55.2%。进一步对线下渠道拆分，2018-2020 年工程渠道销量增速弹性长期优于以 KA、

百货为代表的传统线下渠道；2021H1 或受精装房开盘增速放缓影响，洗碗机工程渠道

增速有所下滑，暂时跑输传统线下渠道。考虑到精装房比例上行具备较强确定性，因此

长期维度上看工程渠道洗碗机增速弹性仍将优于传统零售渠道。配套率方面，2016 年至

2021H1 洗碗机在精装房渠道的配套率逐步从 1.9%提升至 17.3%，刚需属性显著增强，

并且远未触及渗透率天花板。从竞争格局来看，工程渠道集中度更高，国产龙头品牌优

势明显，其中 2021H1 方太、老板在工程渠道销量占比分别达到 45.6%和 24.6%，优于

其传统零售渠道和电商渠道表现。我们认为，在与国内房地产企业合作方面，国内龙头

品牌较中小品牌具备显著的规模、品牌力和现金流优势，有望持续受益于洗碗机工程渠

道增量实现加速成长。 

 上周板块行情回顾 

上周市场整体上涨，其中家电行业上涨 5.16%，在中信一级行业中排名 6/30；年初以来

家电行业累计下跌 18.80%，沪深 300 指数下跌 5.56%，家电行业跑输沪深 300 指数 13.24 

PCT；北向资金净流入家电行业 0.73 亿元，年初以来累计净流入 132.92 亿元；陆股通持

有家电行业总市值 1756.43 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.84%，较年初下降 0.04 

PCT；各子板块方面，白色家电上周上涨 6.54%，跑赢家电行业 1.38 PCT；黑色家电、

小家电以及厨房电器分别上涨 2.37%、0.85%、3.67%，照明电工下跌 1.30%，均有不同

程度跑输行业。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）为 19.51 倍，白色家电、黑色家电、

小家电、厨房电器以及照明电工分别为 16.41、21.76、24.68、21.08 和 29.48 倍。 

 投资建议 

家电行业景气度稳步提升，建议关注具备良好中报预期的核心标的，推荐公牛集团、老

板电器；建议关注渗透率处于快速提升阶段，成长确定性较强的扫地机器人、智能微投

等新兴家电板块，关注石头科技、极米科技。 

 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅波动，竞争格局加剧。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
8 月 6 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

603195 公牛集团 178.40 3.85 4.80 5.63 46.34 37.17 31.69 推荐 

002508 老板电器 40.47 1.75 2.02 2.29 23.13 20.03 17.67 推荐 

688169 石头科技* 1145.90 20.54 27.24 35.35 55.79 42.07 32.42 / 

688696 极米科技* 513.57 7.17 9.46 13.97 71.63 54.29 36.76 / 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

注：标*公司暂未覆盖，盈利预测来自 Wind 一致预期 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生家电】2021H1 空调出货数据点

评：内外销双位数增长，渠道库存已至低

水位 

2.【民生家电】家电周报 20210802：集

成灶市场加速扩容，高线城市增量可观 
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1 周观点：洗碗机精装配套率提升，关注工程渠道增量 

洗碗机市场规模保持良好增长，工程渠道销量增速更具弹性。据中怡康数据，2021H1 洗

碗机市场规模达到 52 亿元，同比+31.1%，增速远超传统厨房大家电。分渠道来看，线上渠道

规模 23 亿元，同比+9.4%；线下渠道规模 29 亿元，同比+55.2%。进一步对线下渠道拆分，

2018-2020 年工程渠道销量增速弹性长期优于以 KA、百货为代表的传统线下渠道；2021H1 或

受精装房开盘增速放缓影响，洗碗机工程渠道增速有所下滑，暂时跑输传统线下渠道。考虑到

精装房比例上行具备较强确定性，因此长期维度上看工程渠道洗碗机增速弹性仍将优于传统

零售渠道。 

图1: 2021H1 洗碗机市场规模保持良好增长 
 

图2: 洗碗机工程渠道销量增速弹性更优 

 

 

 

资料来源：中怡康，民生证券研究院                                  资料来源：AVC，民生证券研究院 

洗碗机精装配套率持续提升，利好国产龙头品牌。据 AVC 数据，2016 年至 2021H1 洗碗

机在精装房渠道的配套率逐步从 1.9%提升至 17.3%，刚需属性显著增强，并且远未触及渗透

率天花板。从竞争格局来看，工程渠道集中度更高，国产龙头品牌优势明显，其中 2021H1 方

太、老板在工程渠道销量占比分别达到 45.6%和 24.6%，优于其传统零售渠道和电商渠道表现。

我们认为，在与国内房地产企业合作方面，国内龙头品牌较中小品牌具备显著的规模、品牌力

和现金流优势，有望持续受益于洗碗机工程渠道增量实现加速成长。 

图3: 洗碗机在精装渠道配套率持续提升 
 

图4: 工程渠道洗碗机行业集中度更高 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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2 上周市场行情回顾 

上周市场整体上涨，其中家电行业上涨 5.16%，在中信一级行业中排名 6/30；年初以来家

电行业累计下跌 18.80%，沪深 300 指数下跌 5.56%，家电行业跑输沪深 300 指数 13.24 PCT。 

图5: 上周家电行业上涨 5.16% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图6: 上周家电行业涨跌幅在中信一级子行业中排名 6/30 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图7: 家电行业年初以来累计下跌 18.80% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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家电行业各子板块方面，白色家电上周上涨 6.54%，跑赢家电行业 1.38 PCT；黑色家电、

小家电以及厨房电器分别上涨 2.37%、0.85%、3.67%，照明电工下跌 1.30%，均有不同程度跑

输行业。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）为 19.51 倍，白色家电、黑色家电、小家电、厨

房电器以及照明电工分别为 16.41、21.76、24.68、21.08 和 29.48 倍。 

图8: 家电行业各子版块上周涨跌幅 
 

图9: 家电行业各子版块 PE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

上周北向资金净流入家电行业 0.73 亿元，年初以来累计净流入 132.92 亿元；陆股通持有

家电行业总市值 1756.43 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.84%，较年初下降 0.04 PCT。 

图10: 上周北向资金净流入家电行业 0.73 亿元 
 

图11: 陆股通持仓占家电行业流通市值 11.84% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 家电行业终端零售情况跟踪 

白色家电：2021 年第 31 周空调零售额线上线下分别同比+0.09%、+0.45%；冰箱零售额线

上线下分别同比-19.68%、-15.60%；洗衣机零售额线上线下分别同比-0.45%、-12.66%。 

图12: 空调周度零售额同比增速序列 
 

图13: 空调周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图14: 冰箱周度零售额同比增速序列 
 

图15: 冰箱周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图16: 洗衣机周度零售额同比增速序列 
 

图17: 洗衣机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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厨房大家电：2021 年第 31 周油烟机零售额线上线下分别同比-15.06%、+0.17%；燃气灶

零售额线上线下分别同比-13.07%、-1.29%；集成灶零售额线上线下分别同比-13.16%、+58.89%；

洗碗机线上线下零售额分别同比-31.61%、+4.72%。 

图18: 油烟机周度零售额同比增速序列 
 

图19: 油烟机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图20: 燃气灶周度零售额同比增速序列 
 

图21: 燃气灶周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图22: 集成灶周度零售额同比增速序列 
 

图23: 集成灶周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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图24: 洗碗机周度零售额同比增速序列 
 

图25: 洗碗机周度零售额同比增速序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

 

厨房小家电：2021 年第 31 周电饭煲零售额线上线下分别同比-7.09%、-25.20%；豆浆机零

售额线上线下分别同比-39.93%、+8.52%；破壁机零售额线上线上分别同比-38.71%、-40.88%。 

图26: 电饭煲周度零售额同比增速序列 
 

图27: 电饭煲周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图28: 豆浆机周度零售额同比增速序列 
 

图29: 豆浆机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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图30: 破壁机周度零售额同比增速序列 
 

图31: 破壁机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

 

清洁电器：2021 年第 31 周吸尘器零售额线上线下分别同比+3.59%、+7.33%；扫地机器人

零售额线上线下分别同比-3.73%、-17.50%。 

图32: 吸尘器周度零售额同比增速序列 
 

图33: 吸尘器周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图34: 扫地机器人周度零售额同比增速序列 
 

图35: 扫地机器人周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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4 家电行业上游原材料价格跟踪 

家电行业主要原材料最新价格如下： 

1） LME 铜现货结算价 9446.00 美元/吨，环比一周前下降 3.09%，年初以来累计上涨

19.29%。 

2） LME 铝现货结算价 2569.80 美元/吨，环比一周前下降 2.07%，年初以来累计上涨

27.63%。 

3） 冷轧板市场价 1002.00 美元/吨，环比一周前上涨 1.11%，年初以来累计上涨 12.97%。 

4） ABS 塑料市场价 17200.00 元/吨，环比一周前下降 0.58%，年初以来累计上涨 14.67%。 

图36: LME 铜现货结算价：美元/吨 
 

图37: LME 铝现货结算价：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图38: 中国冷轧板市场价：美元/吨 
 

图39: 国内 ABS（通用）市场价：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 重点公司公告 

【老板电器】公司于 8 月 4 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

43.26 亿元，较上年同期增长 34.72%；归属于上市公司股东的净利润 7.90 亿元，较上年同期增

长 29.08%。 

【苏泊尔】公司于 8 月 4 日发布关于回购公司股份进展情况的公告。截止 2021 年 7 月 31

日，公司已回购股份数量为 258.51 万股，占公司总股本的 0.32%；最高成交价为 69.97 元/股，

最低成交价为 50.60 元/股，支付的总金额为 1.60 亿元。 

【格力电器】公司于 8 月 4 日发布关于回购公司股份进展情况的公告。截至 2021 年 7 月

31 日，公司第三期回购计划已通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 2.02

亿股，占公司截至 2021 年 7 月 31 日总股本的 3.36%，最高成交价为 56.11 元/股，最低成交价

为 46.16 元/股，支付的总金额为 100.69 亿元。 

【荣泰健康】公司于 8 月 3 日发布关于公司股份回购进展情况的公告。截至 2021 年 7 月

31 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 114.38 万股，占公司目前总股本的

0.82%，成交的最低价格为 27.02 元/股，成交的最高价格为 34.48 元/股，已支付的总金额为人

民币 3668.68 万元。 

【新宝股份】公司于 8 月 3 日发布关于回购公司股份进展情况的公告。截至 2021 年 7 月

31 日，公司通过回购专用证券账户，以集中竞价交易方式累计回购股份 89.22 万股，占公司

总股本的 0.11%，最高成交价为 25.10 元/股，最低成交价为 23.84 元/股，支付的回购总金额为

2165.82 万元。 

【海尔智家】公司于 8 月 3 日发布关于回购公司股份进展情况的公告。截止 2021 年 7 月

31 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购 A 股股份 7183.90 万股，占公司总股本的比例

为 0.76%，购买的最高价为 32.80 元/股、最低价为 24.89 元/股，已支付的总金额为 19.94 亿元。 

【美的集团】公司于 8 月 3 日发布关于回购公司股份进展情况的公告。截至 2021 年 7 月

31 日，公司通过回购专用证券账户，以集中竞价方式累计回购了 5109.80 万股，占公司截至

2021 年 7 月 31 日总股本的 0.7245%，最高成交价为 79.15 元/股，最低成交价为 61.43 元/股，

支付的总金额为 35.38 亿元。 

【华帝股份】公司于 8 月 2 日发布关于高管减持股份的预披露公告。公司常务副总裁兼

董事会秘书吴刚先生计划自本公告之日起十五个交易日后的 6个月内减持合计不超过 62.15 万

股公司股份（占公司总股本比例 0.07%）。 
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6 投资建议 

家电行业景气度稳步提升，建议关注具备良好中报预期的核心标的，推荐公牛集团、老板

电器；建议关注渗透率处于快速提升阶段，成长确定性较强的扫地机器人、智能微投等新兴家

电板块，关注石头科技、极米科技。 

 

 

7 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅波动，竞争格局加剧。 
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