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投资要点： 

◼ 2021年H1，整体家电板块呈现恢复性增长，Q2增速有所下滑。2021年H1，

CS家电行业实现营业总收入6,588.38亿元，同比增长28.97%；实现归母净

利润441.14亿元，同比增长35.27%；实现扣非归母净利润394.10亿元，同

比增长41.10%。分季度来看，2021年Q1和Q2，家用电器行业营收分别为

3,019.92亿元和3,568.46亿元，分别同比增长46.42%和17.15%；归母净利

润分别为187.49亿元和253.65亿元，分别同比增长111.03%和6.90%。 

◼ 2021年H1，家电各细分板块的业绩均有所上升。2021年H1，营收方面，厨

电板块营收上升幅度最大，同比增长50.63%；小家电板块次之，营收同比

增长32.70%；白电和黑电板块也有较好表现，营收分别同比增长26.00%和

26.47%。净利润方面，所有细分板块均呈现恢复性增长，其中黑电板块业

绩增幅最大，2021年H1归母净利润同比增长达到69.85%。单季度来看，2021

年Q2，虽然大多细分板块营收规模的同比增速低于Q1，但都取得双位数增

长；而利润端出现分化，白电和厨电板块的归母净利润实现同比正增长，

但黑电和小家电板块的归母净利润呈现同比负增长。 

◼ 投资策略：维持对行业的推荐评级。根据奥维云网推总数据，2021年上半

年，国内家电市场零售额累计同比增长12.3%；其中Q1低基数效应明显，同

比增幅亮眼，进入Q2后市场明显增长乏力。内销市场来看，多数家电品类

在国内市场趋于饱和；分品类看，2021年H1，彩电需求萎靡，白电结构升

级，传统小电下滑。市场环境方面，进入7月后，房地产销售和投资等指标

纷纷下滑，下半年经济面临压力，家电市场增长压力偏大。根据奥维云网，

2021年H2，预计白电市场将温和升级但伴随较高的需求释放压力，预计彩

电市场将在下半年面板供应好转、需求释放温和加速、超大屏产品拉动等

因素下表现相对乐观，预计集成灶、洗碗机等新兴品类的增长动能仍较强

劲。从海外市场来看，出海是家电企业盈利增长的重要途径之一。根据国

家海关总署，2021年H1，白电出口活力较高，而电视出口受供应链制约持

续下滑。奥维云网预测，2021年下半年，随着疫苗覆盖率提升，疫情影响

逐步缓解，且不存在低基数效应的大环境下，家电产品的海外订单量大概

率将会回调至合理正常水平。整体来看，2021年全年，预计家电行业将呈

现前高后低的走势。综上，推荐业绩恢复增长的白电行业龙头：美的集团

（000333）、格力电器（000651）、海尔智家（600690）；推荐新品表现出色

的厨电龙头老板电器（002508）、规模快速扩张的集成灶企业火星人

（300894）、亿田智能（300911）。 

◼ 风险提示：疫情防控不确定性对消费端和产业端的影响；地产周期波动影

响；上游原材料价格波动风险；人民币汇率波动风险等。 
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1.家用电器行业整体业绩 

1.1 2021H1家电行业指数走势较为疲软 

2021年上半年，家电行业二级市场走势较为疲软。根据 Wind，2021年 1月-8月，家电

（中信）指数表现远不及上证指数和沪深 300。自 2021年 1 月起，家电（中信）指数连

续下跌 7 个月，累计下跌 25.07%；8 月走势有所改善，上涨 0.90%。其中，白色家电Ⅱ

(中信)、黑色家电Ⅱ(中信)、小家电Ⅱ(中信)、厨房电器Ⅱ(中信)、照明电工及其他(中

信)在 2021 年 1 月-8 月的涨跌幅分别为-31.22%、-3.19%、-13.15%、-7.11%、4.20%。

可见，2021 年前 8个月，白色家电行业在走势表现最差，小家电板块也出现一定程度回

调，黑色家电和厨房电器板块也呈现下跌状态。 

表 1：2021年家电（中信）及家电细分行业的月涨跌幅 

 
2021.01 

涨跌幅（%） 

2021.02 

涨跌幅（%） 

2021.03 

涨跌幅（%） 

2021.04 

涨跌幅（%） 

2021.05 

涨跌幅（%） 

2021.06 

涨跌幅（%） 

2021.07 

涨跌幅（%） 

2021.08 

涨跌幅（%） 

上证指数 0.29  0.75  -1.91  0.14  4.89  -0.67  -5.40  4.31  

沪深 300 2.70  -0.28  -5.40  1.49  4.06  -2.02  -7.90  -0.12  

家电(中信) -3.00  -1.63  -3.28  -0.55  -1.47  -5.32  -9.82  0.90  

白色家电Ⅱ(中信) -3.25  -1.53  -2.91  -1.96  -3.38  -9.65  -9.18  0.64  

黑色家电Ⅱ(中信) -0.58  -2.77  -4.82  2.64  3.10  13.13  -13.86  -0.03  

小家电Ⅱ(中信) 0.46  -3.95  -2.79  6.11  2.22  2.91  -16.64  -1.47  

厨房电器Ⅱ(中信) -5.01  -1.81  -0.52  2.83  8.97  4.58  -15.14  -1.00  

照明电工及其他(中信) -3.67  -0.42  -6.55  3.79  5.51  5.85  -4.66  4.36  

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

1.2 2021H1保持良好增长，Q2利润承压 

2021 年 H1，多地调控政策加码，地产行业增速放缓。2021 年 H1，我国经济持续向好，

房地产行业稳定恢复，但调控政策力度加大。需求端上，2021年 1-6月全国商品房销售

金额、面积处于历史高位，分别同比增长 38.9%和 27.7%；供应端上，1-6月全国房地产

开发投资额同比增长 15.0%，稳健增长；新开工面积自 2021 年 4月起出现同比下降。受

重点城市供地“两集中”政策影响，整体供地节奏放慢，全国房屋新开工速度受拖累，

预计未来还可能呈现一定下滑。2021年 1-6月，全国累计房屋竣工面积同比增长 25.7%。

2021年下半年，央行指出，实施好房地产金融审慎管理制度。围堵资金漏洞、规范市场

秩序已成为多地楼市调控政策的重要内容之一，整体行业增长有一定压力，一定程度将

拖累家电行业销售增长。 

2021年 H1，海外需求仍较旺盛，家电内销恢复性增长。（1）海外市场：2021年上半年，

海外需求延续去年高增长态势，各产品外销增长情况普遍好于内销。（2）国内市场：根

据奥维云网推总数据，2021 年 H1，中国家电市场全品类零售额规模为 3,565 亿元，同
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比增长 12.3%；虽然同比增速为近几年高点，但与 2019年同期相比仍然下降 10.3%。分

季度看，2021年 Q1表现强劲，主要是去年 Q1国内受疫情影响严重，低基数效应作用较

强；Q2 国内家电市场较为低迷。 

2021 年 H1，整体家电板块呈现恢复性增长，但 Q2 增速有所下滑。2021 年 H1，家用电

器行业（CS家电行业，下同），实现营业总收入约 6,588.38亿元，同比增长 28.97%；实

现归属于母公司股东的净利润 441.14 亿元，同比增长 35.27%；实现扣非归母净利润

394.10 亿元，同比增长 41.10%。分季度来看，2021 年 Q1 和 Q2，家用电器行业营收分

别为 3,019.92 亿元和 3,568.46 亿元，分别同比增长 46.42%和 17.15%；归母净利润分

别为 187.49 亿元和 253.65 亿元，分别同比增长 111.03%和 6.90%。营收方面，2021 年

一季度的高增长主要系由于去年同期新冠疫情冲击导致的低基数影响；二季度的同比增

速较一季度有大幅下降，主要是由于去年二季度国内家电销售已经逐步恢复正常，低基

数效应减弱。利润方面，2021年上半年家电上游原材料价格大幅上涨，对企业二季度的

生产成本影响相对更大，因此整体家电行业在二季度的归母净利润仅录得单位数的同比

增长，利润端的下降幅度大于收入端。 

2021H1，行业各细分板块的业绩均有所上升。2021年 H1，营收方面，厨电板块营收上升

幅度最大，同比增长 50.63%；小家电板块次之，营收同比增长 32.70%；白电和黑电板块

也有较好表现，营收分别同比增长 26.00%和 26.47%。净利润方面，所有细分板块均呈现

恢复性增长，其中黑电板块业绩增幅最大，2021年 H1归母净利润同比增长达到 69.85%。

分季度来看，2021 年 Q2，虽然大多细分板块营收规模的同比增速低于 Q1，但都取得双

位数增长；而利润端出现分化，白电和厨电板块的归母净利润实现同比正增长，但黑电

和小家电板块的归母净利润呈现同比负增长。 

图 1：家用电器行业营收及其同比增速（单季） 图 2：家用电器行业归母净利润及其同比增速（单季） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 3：家用电器行业细分板块近三年 H1 营收同比增速 图 4：家用电器行业细分板块近三年 H1 归母净利润同比增速 
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表 2：2021年 H1 和 Q2家用电器行业细分板块业绩情况 

 营收（亿元） 营收同比增长 归母净利润（亿元） 归母净利润同比 

2021H1 

家电行业 6,588.38 28.97% 441.14 35.27% 

     白色家电 4,324.35 26.00% 320.32 36.63% 

     黑色家电 1,091.51 26.47% 19.53 69.85% 

     厨房电器 167.00 50.63% 22.01 56.49% 

   小家电 416.54 32.70% 33.63 19.23% 

2021Q2 

家电行业 3,568.46 17.15% 253.65 6.90% 

     白色家电 2,374.68 14.49% 188.28 15.39% 

     黑色家电 569.98 15.17% 9.93 -25.10% 

     厨房电器 92.64 39.46% 13.75 45.33% 

  小家电 214.15 15.40% 16.73 -15.17% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

1.3 2021H1整体行业净利率小幅提升 

2021 年 H1，家电行业毛利率处于近年较低水平。2021 年 H1，家电行业销售毛利率为

22.73%，同比减少 0.57个百分点。销售毛利率同比下降主要系因为 2021年上半年家电

上游原材料价格大幅上涨。虽然大多数企业为了应对原材料涨价而启动了部分产品提价

机制，利用涨价来缓冲成本上升对公司利润端带来的影响，但是产品提价的作用需要一

定时间才能传导至利润端，并且不一定所有家电企业都能够通过涨价的方式来覆盖成本

涨价导致的损失。 

2021 年 H1，家电行业净利率有所回升。2021 年 H1，家电行业销售净利率为 7.01%，同

比增加 0.27 个百分点。销售净利率的改善，主要系因为家电行业整体期间费用率的下

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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降。2021 年 H1，家电行业的销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比下降 0.57

个百分点、0.41 个百分点和 0.20 个百分点。整体来看，家电行业今年上半年期间费用

控制能力有所提升，行业销售净利率改善。 

细分领域来看，各家电细分板块销售毛利率在 2021年 H1呈现了不同程度下滑，但大多

数的销售净利率同比提升。毛利率方面：小家电表现最差，2021 年 H1 销售毛利率同比

下滑 2.35 个百分点。其次，厨房电器板块在 2021 年 H1 销售毛利率也同比下滑超过 1

个百分点，表现落后于整体家电行业。净利率方面：四大子版块中，仅有小家电行业的

销售净利率出现同比下滑。 

表 3：2021年 Q1和 H1家用电器行业细分板块盈利能力 

 销售毛利率 销售毛利率同比(pct) 销售净利率 销售净利率同比(pct) 

2021Q1 

家电行业 22.43% 0.10 6.47% 2.06 

     白色家电 24.34% 0.24 7.07% 1.52 

     黑色家电 11.34% 0.24 2.08% 3.11 

     厨房电器 38.71% -0.93 11.16% 0.93 

   小家电 28.34% -0.73 8.48% 1.93 

2021H1 

家电行业 22.73% -0.57 7.01% 0.27 

     白色家电 24.61% -0.25 7.75% 0.40 

     黑色家电 11.35% -0.46 2.20% 0.88 

     厨房电器 40.23% -1.14 13.25% 0.48 

  小家电 27.78% -2.35 8.16% -0.84 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 5：家用电器行业毛利率净利率 图 6：家用电器行业期间费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 
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2.子行业业绩情况 

2.1 白色家电 

2.1.1 2021H1业绩恢复性增长，Q2利润增速放缓 

2021 年 H1，白电方面，外销市场强于内销。在同期规模低基数、上游成本高增长的影

响下，上半年白电市场规模的增长几乎没有悬念，但需求端的瓶颈不容忽视。（1）国内：

①空调方面，随着原材料价格上涨和新能效等级提升，上半年国内空调市场量降额涨。

奥维云网推总数据显示，2021 年 1-6 月，空调市场零售量为 2,721.6 万台，同比下降

5.7%，零售额为 857.9亿元，同比增长 3.3%；2021年 1-6月，空调线上均价 2,853元，

同比增长 16.8%，下线均价 3,671元，同比增长 6.2%。②冰箱方面，Q1低基数效应结束，

Q2促销周期显著承压，表现出明显的增长乏力。奥维云网推总数据显示，2021年 Q1/Q2

冰箱市场全渠道零售量为 674 万台/921 万台，同比增长 43.9%/下降 11.3%，零售额为

209亿元/263亿元，同比增长 60.8%/0.4%。原材料价格持续处于高位，而需求端缺乏显

著利好，上半年需求的集中释放为 H2的冰箱市场带来更大压力。③冷柜方面，上半年表

现优异，大小冷冻柜、大冷冻小冷藏、立式冷冻柜规模延续高增长趋势。奥维云网推总

数据显示，2021年 H1冷柜市场零售量 516.4万台，同比上涨 26.9%，零售额 68.3亿元，

同比增长 32.1%。④洗衣机方面，上半年整体呈现出双线齐涨的局面，Q2市场增速回落

明显。根据奥维云网推总数据，2021年 1-6月洗衣机市场零售量 1,703万台，同比增长

15.3%，零售额 344 亿元，同比增长 25.5%。（2）海外：根据产业在线，2021 年 H1，家

用空调、冰箱、冷柜、洗衣机的外销量分别同比增长 15.3%、24.3%、38.5%、38.5%。白

电产品的外销情况普遍好于内销，其中冷柜和洗衣机的外销增长最为亮眼。 

2021年 H1，白电行业营收和归母净利润均实现双位数增长。2021年 H1，CS白色家电板

块（剔除 B股，共 9家公司，下同）实现营业总收入 4,324.35 亿元，同比增长 26.00%；

实现归母净利 320.32亿元，同比增长 36.63%；实现扣非归母净利润 300.52亿元，同比

增长 35.70%。2021上半年业绩增长主要原因：①由 2020年同期受国内疫情影响带来的

低基数效应所致；②2021 年 H1，商品房销售面积从 1-2 月到 6 月连续同比增长，其中

一季度表现亮眼，一定程度助力于白电行业需求提升。分季度来看，2021年 Q1和 Q2白

电板块分别实现营业总收入 1,949.67 亿元和 2,374.68 亿元，分别同比增长 43.58%和

14.49%；Q2 营收同比增速放缓，主要系因为低基数效应减弱。2021 年 Q1 和 Q2 白电板

块分别实现归母净利润 132.04 亿元和 188.28 亿元，分别同比增长 85.25%和 15.39%；

Q2归母净利润同比增速下降，主要系由上游原材料涨价和人民币升值等因素所致。 

图 7：白电板块营收及其同比增速（单季） 图 8：白电板块归母净利润及其同比增速（单季） 
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2021年 H1，白电板块毛利率有所下降，净利率微升。2021年 H1，白电板块销售毛利率

为 24.61%，同比下降 0.25 个百分点，主要系上游铜材、钢材、铝材、塑料等大宗原材

料价格上涨所致。但由于期间费用率控制较好，整体白电行业实现销售净利率上升，2021

年 H1 同比增加 0.40 个百分点至 7.75%。具体来看，2021 年 H1，白电板块的销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 10.65%、2.84%、-0.74%，分别同比下降 0.20个百

分点、0.39 个百分点和 0.34 个百分点。成本上行期间，大部分企业对结构性产品进行

调价，白电行业格局相对稳定，头部家电制造企业对于经销商和消费者的议价能力相对

较强，配合以产品结构优化，相信在今年 Q3白电行业毛利率将会有所改善。 

 

2.1.2 白电企业表现情况 

2021年 H1，白电企业实现业绩较好增长，但盈利水平有所分化。业绩方面：2021年 H1，

白电板块 9家上市企业全部实现营收正增长，多数企业（7家）实现归母净利润正增长。

盈利水平：2021 年 H1，有 6 家公司销售毛利率同比下滑，仅 3 家公司销售毛利率同比

上升；有 4家公司销售净利率同比下滑，5家公司销售净利率同比上升。 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 9：白电板块毛利率净利率 图 10：白电板块期间费用率 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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美的集团： 

2021 年 H1，美的集团营收规模仍然保持首位，保持良好增长。2021年上半年，公司营

业总收入 1,748 亿元，同比增长 25.14%；实现归母净利润 150 亿元，同比增长 7.76%。

分业务来看，暖通空调实现销售 764亿元，同比增长 19.3%；消费电器收入达 650亿元，

同比增长 22.5%；机器人、自动化系统及其他制造业实现销售 127亿元，同比增长 33.28%。

其中，库卡中国新获商机数量同比提升近 50%，新客户订单占比提升至 15%。公司 ToB和

ToC 业务双管齐下，推动国内与海外业务的双重质变，叠加 2020 年 H1 低基数效应，公

司营收保持较快增长。而公司利润端在 2021年 Q2出现同比负增长，主要系因为家电上

游原材料成本大幅上涨，人民币升值等因素，公司盈利端承压。 

格力电器： 

2021年 H1，格力电器业绩恢复性增长。2021年 H1，格力电器公司实现营业总收入 920.11

亿元，同比增长 30.32%；实现归母净利润 94.57亿元，同比增长 48.64%。分业务来看，

2021 年 H1 公司的空调收入 671.94 亿元，同比增长 62.57%，营收占比为 73.79%。公司

2021 年 H1 业绩有较大幅度增长，主要原因系：①去年上半年受新型疫情影响，空调行

业终端市场的销售和安装活动受限，终端消费需求减弱，影响公司核心业务正常经营，

叠加新能效标准加剧行业竞争，导致 2020年 H1的基数较低。②今年上半年，公司进一

步推进新零售全面布局，推动线上线下渠道深度融合，凭借品牌、技术优势，坚持自主

创新，不断取得新突破，促进公司业绩回升。 

海尔智家： 

2021年 H1，9家公司中，利润增长最快的是海尔智家。2021年 H1，公司实现收入 1,116.19

亿元，同比增长 16.6%。分产品来看，电冰箱、洗衣机、空调、厨电是营收主力，四类

产品分别实现收入 336.37亿元、249.88 亿元、216.27亿元、169.18亿元。2021年 H1，

海尔智家实现归母净利润 68.52 亿元，同比增速高达 146.41%。从盈利能力来看，公司

毛利率达到 30.1%，同比提升 2.1 个百分点。尽管 2021 年上半年家电上游大宗原材料、

零部件成本大幅上升，公司通过提升高端产品占比来消化成本压力，持续优化供应链提

高效率，同时处置低毛利业业务，使得公司毛利率逆势上升。期间费用方面，2021年 H1，

剔除卡奥斯业务对 2020年上半年收入贡献，同口径下，公司销售费用率为 15.0%，管理

费用率为 4.5%，分别同比下降 1.6 个百分点和 0.7个百分点。公司费用效率优化，主要

系因为在中国市场持续推进数字化转型，优化组织运营效率与费用投放效率，同时海外

市场规模快速增长以及运营效率提升。 

海信家电： 

2021年 H1，9家公司中，营收增长最快的是海信家电。中央空调方面，受益于国内中央

空调市场规模扩张，公司旗下子公司海信日立的中央空调收入快速增长，（2021年 H1同

比增长 57.2%，达到 87.9 亿元），推动公司整体空调业务增长。冰洗方面，受益于海外

疫情反复，冰洗外销量延续高增长，带动公司冰洗业务收入，2021年 H1达到 111.28亿

元，同比增长 53.1%。 
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表 4：2021年 H1 和 Q2白色家电板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 营收（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 归母净利润同比 

2021H1 

000333.SZ 美的集团 1748.47 25.14% 150.09 7.76% 

000521.SZ 长虹美菱 96.03 41.30% 0.37 117.68% 

000651.SZ 格力电器 920.11 30.32% 94.57 48.64% 

000921.SZ 海信家电 324.24 53.76% 6.15 22.27% 

002668.SZ 奥马电器 48.06 33.99% 0.78 42.86% 

600336.SH 澳柯玛 43.90 29.21% 1.09 13.11% 

600690.SH 海尔智家 1116.19 16.60% 68.52 146.41% 

600854.SH 春兰股份 1.92 40.49% 0.04 -92.16% 

600983.SH 惠而浦 25.43 17.94% -1.29 -11.38% 

2021Q2 

000333.SZ 美的集团 918.30 12.86% 85.40 -6.33% 

000521.SZ 长虹美菱 54.73 21.23% 0.32 -46.79% 

000651.SZ 格力电器 584.94 17.71% 60.14 25.18% 

000921.SZ 海信家电 184.89 36.94% 3.97 -13.58% 

002668.SZ 奥马电器 25.75 13.41% 0.69 43.02% 

600336.SH 澳柯玛 25.63 21.29% 0.84 10.80% 

600690.SH 海尔智家 568.45 8.10% 37.98 122.06% 

600854.SH 春兰股份 0.67 -36.40% -0.02 -103.25% 

600983.SH 惠而浦 11.32 -11.16% -1.04 -1121.41% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 5：2021 年 H1 白色家电板块上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 销售毛利率 
销售毛利率

同比(pct) 
销售净利率 

销售净利率

同比(pct) 
期间费用率 

期间费用率

同比(pct) 

2021H1 

000333.SZ 美的集团 23.23% -2.33 8.75% -1.36 13.51% -1.08 

000521.SZ 长虹美菱 14.85% -0.49 0.58% 3.81 13.73% -4.14 

000651.SZ 格力电器 23.74% 2.62 10.42% 1.18 12.23% 0.62 

000921.SZ 海信家电 20.94% -2.04 4.11% -0.36 16.65% -1.10 

002668.SZ 奥马电器 21.08% -3.99 6.17% -0.34 13.78% -3.27 

600336.SH 澳柯玛 19.19% -1.05 3.05% 0.10 14.46% -0.75 

600690.SH 海尔智家 30.06% 2.07 6.22% 2.44 23.11% -0.68 

600854.SH 春兰股份 36.82% 4.87 4.38% -29.74 19.69% -1.79 

600983.SH 惠而浦 10.91% -6.72 -5.08% 0.30 18.30% -4.75 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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2.2 黑色家电 

2.2.1 2021H1业绩双位数增长 

2021 年 H1，国内彩电均价大幅上涨，导致销量下滑。根据奥维云网推总数据，2021年

上半年，中国彩电市场累计销量 1,781 万台，同比下降 14.7%，销售额 594 亿元，同比

增长 15.1%，均价 3,332元，同比增长 34.9%。彩电零售均价涨幅一度接近 50%，导致市

场销量 3-6 月出现 11%-34%的大幅度下滑；6 月得益于产品结构调整，使得销额规模同

比回归正增长，市场切换增长风格。 

2021年 H1，黑电行业营收和归母净利润均实现双位数增长。2021年 H1，CS黑色家电板

块（剔除 B股，共 8家公司）实现营业总收入 1,091.51亿元，同比增长 26.47%，较 2019

年同期增长 15.55%；实现归属于母公司股东的净利润 19.53 亿元，同比增长 69.85%，

较 2019 年同期增长 61.20%；实现扣非归母净利润 6.82 亿元，同比扭亏为盈。2021 年

H1，黑电板块业绩增长幅度较大的主要原因是 2020 年同期在疫情影响下低基数所致。

分季度来看，2021 年 Q1 和 Q2 黑电板块分别实现营业总收入 521.52 亿元和 569.98 亿

元，分别同比增长 41.66%和 15.17%；Q2 营收同比增速放缓，主要系因为低基数效应减

弱。2021年 Q1黑电板块实现归母净利润 9.59亿元，同比扭亏；2021年 Q2黑电板块实

现归母净利润 9.93亿元，同比减少 25.10%；Q2归母净利润同比增速下降，主要系低基

数效应消褪，同时 Q2成本因上游原材料涨价而上升。 

2021年 H1，黑电板块毛利率微降，净利率有所提升。2021年 H1，黑电板块销售毛利率

为 11.35%，同比下降 0.46 个百分点，主要系上游大宗原材料价格上涨较多，增加黑电

企业成本。净利率方面，2021 年 H1，黑电板块销售净利率为 2.20%，同比增长 0.88 个

百分点。净利率有所提升，主要系因为 2021年 H1期间费用率下降较多；其中，销售费

用率、管理费用率、财务费用率分别同比下降 0.85个百分点、0.39个百分点、0.19个

百分点。 

图 11：黑电板块营收及其同比增速（单季） 图 12：黑电板块归母净利润及其同比增速（单季） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 
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2.2.2 黑电企业表现情况 

2021 年 H1，大多数黑电企业实现营收双位数增长，大部分企业净利率同比提升。业绩

方面：2021 年 H1，黑电板块 8家上市企业中，7家实现营收正增长，增速普遍超过 20%；

75%的企业（6 家）实现归母净利润正增长。盈利水平：2021 年 H1，有 3 家公司销售毛

利率同比增加，5 家公司销售毛利率同比下降；有 6 家公司销售净利率同比上升，2 家

公司销售净利率同比下滑。 

兆驰股份： 

2021年 H1，8家公司中，兆驰股份的营收增长最快，归母净利润规模最大。2021年 H1，

兆驰股份实现营收 112.07 亿元，同比增长 50.14%；实现归母净利润 10.49 亿元，同比

增长 70.60%。公司营收规模保持较好增长，主要系因为：①2021年 H1，海外疫情反复，

电视终端需求强劲，公司作为电视 ODM龙头，海外订单充足。②2021年 H1，受益于 LED

市场需求旺盛，LED板块迎来快速增长周期，实现营业收入 25.89亿元，同比增长 89.51%，

成为公司重要的第二增长曲线。 

极米科技： 

2021年 H1，极米科技的营收增速排第二，仅次于兆驰股份。极米科技于 2021年 3月成

功登陆上海证券交易所科创板。2021 年 H1，公司实现营业收入 16.87 亿元，同比涨幅

为 47.48%；实现归母净利润 1.93 亿元，同比增加 98.06%。2021年，公司营收增长主要

系公司产品市场表现良好，公司新品 H3S、RSPro2上市，推动销量保持增长；净利润增

长主要系营收增长的同时，公司自研光机导入范围扩大、产品平均销售价格增长带来的

销售毛利率提高所致。 

海信视像： 

2021年 H1，海信视像的营收增速排名居前，归母净利润规模仅次于兆驰股份。2021年

 图 13：黑电板块毛利率净利率 图 14：黑电板块期间费用率 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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H1，公司实现营业收入 209.58 亿元，同比增长 31.8%；实现归母净利润 3.88 亿元，同

比增长 6.19%；实现扣非后归母净利润 2.08亿元，同比增长 2337.48%。2021年上半年，

智慧显示业务呈现恢复性增长；同时，新显示新业务快速增长，进入新发展周期拐点，

新显示新业务主营业务收入同比增长 69.23%。整体来看，公司 2021年 H1整体经营稳重

加固，第二增长曲线态势显著，2021年 Q2实现扣非后归母净利润 8,628.04万元，同比

增长 2951.62%。 

表 6：2021年 H1 和 Q2黑色家电板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 营收（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 归母净利润同比 

2021H1 

600839.SH 四川长虹 492.19 29.43% 0.92 135.50% 

000016.SZ 深康佳 A 218.10 24.46% 0.85 -9.77% 

600060.SH 海信视像 209.58 31.80% 3.88 6.19% 

002429.SZ 兆驰股份 112.07 50.14% 10.49 70.60% 

002420.SZ 毅昌股份 18.46 29.00% 0.47 29.55% 

000801.SZ 四川九洲 16.07 -1.69% 0.74 498.34% 

688696.SH 极米科技 16.87 47.48% 1.93 98.06% 

002519.SZ 银河电子 8.17 32.25% 0.24 -76.93% 

2021Q2 

600839.SH 四川长虹 253.86 16.99% 0.72 -21.73% 

000016.SZ 深康佳 A 119.88 23.36% 0.13 -96.00% 

600060.SH 海信视像 105.80 15.80% 1.86 -40.97% 

002429.SZ 兆驰股份 59.71 23.24% 5.83 40.88% 

002420.SZ 毅昌股份 10.09 27.86% 0.21 -11.81% 

000801.SZ 四川九洲 8.31 -17.21% 0.46 919.91% 

688696.SH 极米科技 8.72 35.87% 1.03 91.02% 

002519.SZ 银河电子 3.62 19.43% -0.30 -150.81% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 7：2021 年 H1 黑色家电板块重点上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 销售毛利率 
销售毛利率

同比(pct)  
销售净利率 

销售净利率

同比(pct) 
期间费用率 

期间费用率

同比(pct) 

2021H1 

600839.SH 四川长虹 10.01% 0.39 0.57% 1.45 8.80% -1.03 

000016.SZ 深康佳 A 4.55% -2.61 0.42% 0.00 8.12% -3.61 

600060.SH 海信视像 16.05% -1.50 2.83% -0.15 13.93% -0.96 

002429.SZ 兆驰股份 14.74% -0.58 9.71% 1.54 4.37% -2.42 

002420.SZ 毅昌股份 11.12% -0.05 2.59% 0.12 8.19% -0.65 

000801.SZ 四川九洲 21.38% 5.15 5.45% 4.84 15.91% -0.24 

688696.SH 极米科技 36.81% 6.05 11.43% 2.92 24.80% 4.02 

002519.SZ 银河电子 34.45% -1.94 2.95% -13.94 21.02% -3.17 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.3 厨房电器 

2.3.1 2021H1营收和归母净利润双双增长超过 50% 

2021年 H1，国内厨电市场保持增长，但 Q1，Q2间市场分化十分明显。根据奥维云网推

总数据，2021年 H1，国内整体厨卫市场（含油烟机、燃气灶、消毒柜、洗碗机、嵌入式、

集成灶、电热、燃热）规模达到 726亿，同比增长 25.8%。其中，2021年 Q1规模 295亿

元，同比上涨 67%；2021 年 Q2 规模 430 亿元，同比增长 8%。奥维云网表示，这是历史

上最快的复苏，可能也是最快结束的复苏。 

2021年 H1，厨电板块的营收和净利润均实现双位数增长，同比增速均超过 50%。2021年

H1，CS 厨房电器板块（共 9 家样本公司，下同）实现营业总收入 167.00 亿元，同比增

长 50.63%；实现归属于母公司股东的净利润 22.01 亿元，同比增长 56.49%；实现扣非

归母净利润 19.11 亿元，同比增长 56.05%。分季度来看，2021 年 Q1 和 Q2 厨电板块分

别实现营业总收入 74.36 亿元和 92.64 亿元，分别同比增长 67.32%和 39.46%；Q2 营收

同比增速放缓，主要系因为低基数效应减弱。2021年 Q1和 Q2厨电板块分别实现归母净

利润 8.26亿元和 13.75亿元，分别同比增长 79.42%和 45.33%。 

2021 年 H1，厨电细分领域中，集成灶市场增长最快。根据奥维云网推总数据，2021年

Q1，国内集成灶市场零售额 40亿元，同比上涨 163%；2021年 Q2，集成灶市场零售额 73

亿元，同比上涨 46%；2021年上半年，整体集成灶市场规模 113亿元，同比上涨 73%。 

2021年 H1，厨电板块毛利率有所下降，净利率小幅上升。2021年 H1，厨电板块销售毛

利率为 40.23%，同比下降 1.14 个百分点；但整体行业实现销售净利率上升，同比增加

0.48个百分点至 13.25%。从期间费用来看，2021年 H1，厨电板块的销售费用率、管理

图 15：厨电板块营收及其同比增速（单季） 图 16：厨电板块归母净利润及其同比增速（单季） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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费用率、财务费用率分别为 18.83%、3.68%、0.23%，分别同比下降 0.94 个百分点、下

降 0.41 个百分点和增加 0.21个百分点。整体来看，整体厨电行业在成本上行期间，毛

利率下降幅度不大，一方面是企业不断优化产品结构，另一方面是产品均价提升。根据

奥维云网推总数据，2021年 H1，油烟机全渠道均价上行 11%，灶具上行 12%，消毒柜上

行 16%，洗碗机上行 13%，嵌入式单功能上行 1%，嵌入式复合机上行 3%，集成灶上行 11%，

电热水器上行 2%，燃气热水器上行 7%。 

 

2.3.2 厨电企业表现情况 

2021年 H1，厨电板块中，9家上市公司全实现盈利，多数企业利润同比正增长。除长青

集团外，有 8 家公司实现营收和归母净利润双双正增长。其中，2021 年 H1 营收规模同

比增速前三的企业均为集成灶企业，亿田智能、火星人、帅丰电器营收分别为 5.01 亿

元、9.22 亿元、4.19 亿元，分别同比增长 92.12%、79.67%、60.15%。集成灶作为新兴

品类，渗透率较低，行业推广下渗透率提升速度较快，受地产周期影响较小，行业公司

业绩增长速度普遍较高。盈利能力方面，2021 年 H1，5 家公司的销售毛利率同比提升， 

4家公司的销售净利率同步提升。其中，浙江美大的销售毛利率变化最大，同比增加 2.25

个百分点至 53.58%，仅次于老板电器（56.38%）；火星人的销售净利率提升最多，同比

上升 5.35 个百分点至 15.11%；帅丰电器的销售净利率最高，2021 年 H1 达到 29.71%，

远超其他 8家公司。 

老板电器： 

2021 年 H1，老板电器作为厨电龙头，营收规模位居第一，保持良好增长。2021 年 H1，

公司实现营业收入 43.26 亿元，同比增长 34.72%，实现归属于上市公司股东的净利润

7.90亿元，同比增长 29.08%，均明显优于行业平均水平。公司传统产品地位稳固，根据

公司公告，截至 2021 年 6 月末，公司的主要产品油烟机在线上和线下的市场份额均排

名第一，分别达到 17.10%和 30.50%；2021年 H1，公司油烟机产品收入 20.91亿元，同

比增长 26.7%。此外，公司的一体机、洗碗机收入快速增长，2021 年 H1 年收入分别为

 图 17：厨电板块毛利率净利率 图 18：厨电板块期间费用率 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.62亿元和 1.71亿元，同比增长 96.4%和 148.3%。 

火星人： 

2021年 H1，集成灶企业中，火星人营收快速增长，营收规模反超浙江美大。2021年 H1，

公司实现营业总收入 9.22 亿元，比去年同期增长 79.67%；归属于上市公司普通股股东

的净利润为 1.39 亿元，比去年同期增长 178.23%。分业务看，2021 年 H1，公司集成灶

收入 8.02亿元，同比增长 85.15%，增速高于整体行业；集成水槽和集成洗碗机收入 0.59

亿元，同比增长 42.59%。从盈利水平上看，2021年 H1公司销售毛利率有所提升，同比

增加 0.96 个百分点至 49.84%，主要系受益于产品结构优化以及新产品上市拉升整体毛

利率。 

亿田智能： 

2021 年 H1，9 家公司中，亿田智能营收增速最快。2021年 H1，公司实现营业收入 5亿

元，同比增长 92.12%；归属于上市公司股东的净利润 0.92亿元，同比增长 66.24%。主

要业绩驱动因素：①产品结构和技术创新双管齐下，建立多元化产品矩阵，提高公司营

收规模和盈利水平；2021 年 H1 公司销售毛利率增加 0.57 个百分点至 46.05%。②品牌

建设和渠道发展两手抓，提升品牌知名度和品牌高端形象，优化经销网络体系，提升渠

道效率。分业务看，2021年 H1，公司集成灶市场份额进一步提升，集成灶收入达到 4.62

亿元，同比增长 93.50%，增速远超行业整体水平。 

表 8：2021年 H1 和 Q2厨房电器板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 营收（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 归母净利润同比 

2021H1 

002035.SZ 华帝股份 26.59 59.46% 2.39 45.42% 

002508.SZ 老板电器 43.26 34.72% 7.90 29.08% 

002543.SZ 万和电气 39.40 34.79% 4.49 57.84% 

002616.SZ 长青集团 11.73 -3.43% 0.78 -46.51% 

002677.SZ 浙江美大 9.09 40.69% 2.54 49.15% 

300894.SZ 火星人 9.22 79.67% 1.39 178.23% 

300911.SZ 亿田智能 5.01 92.12% 0.92 66.24% 

603366.SH 日出东方 18.51 29.96% 0.35 22.01% 

605336.SH 帅丰电器 4.19 60.15% 1.24 64.19% 

2021Q2 

002035.SZ 华帝股份 16.07 64.62% 1.62 36.98% 

002508.SZ 老板电器 24.18 24.28% 4.32 17.49% 

002543.SZ 万和电气 18.26 22.32% 2.94 88.31% 

002616.SZ 长青集团 5.45 -23.66% 0.30 -68.38% 

002677.SZ 浙江美大 5.41 1.19% 1.54 2.38% 

300894.SZ 火星人 5.73 47.55% 0.95 61.15% 

300911.SZ 亿田智能 3.50 65.70% 0.62 25.72% 

603366.SH 日出东方 11.41 16.45% 0.56 -7.01% 
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605336.SH 帅丰电器 2.64 30.01% 0.90 48.62% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 9：2021 年 H1 厨房电器板块上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 销售毛利率 
销售毛利率

同比(pct)  
销售净利率 

销售净利率

同比(pct) 
期间费用率 

期间费用率

同比(pct) 

2021H1 

002035.SZ 华帝股份 42.92% -2.14 9.17% -0.83 32.29% -2.61 

002508.SZ 老板电器 56.38% 1.55 18.48% -0.92 35.04% 1.45 

002543.SZ 万和电气 22.82% -7.22 11.36% 1.85 13.22% -7.29 

002616.SZ 长青集团 22.81% -9.90 6.68% -5.62 13.81% -1.63 

002677.SZ 浙江美大 53.58% 2.25 27.97% 1.59 20.97% 0.86 

300894.SZ 火星人 49.84% 0.96 15.11% 5.35 32.87% -5.66 

300911.SZ 亿田智能 46.05% 0.57 18.29% -2.85 25.98% 1.98 

603366.SH 日出东方 31.85% -1.04 1.84% -0.13 30.32% 1.24 

605336.SH 帅丰电器 48.96% 0.20 29.71% 0.73 17.67% -0.39 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

2.4 小家电 

2.4.1 2021H1营收和归母净利润两位数增长 

2021 年 H1，内销方面，整体小家电行业景气度相对较弱。国内厨房小家电生命周期已

进入成熟阶段，市场出现降温。2021 年，消费者为谋生计外出工作，下厨频次降低，需

求减少，更新减少，加之旅游业逐渐恢复，节日促销期疲弱等原因，使得小家电市场规

模呈现负增长。据奥维云网全渠道推总数据，2021 上半年，小家电（电饭煲、电磁炉、

电压力锅、豆浆机、破壁机、搅拌机、榨汁机、电水壶、煎烤机（电饼铛、电热烧烤炉）、

电蒸炖锅、养生壶、多功能锅）零售额共 250.8亿元，同比下降 8.6%；零售量 11,911万

台，同比下降 8.2%。 

2021 年 H1，外销方面，整体小家电外销需求仍然比较旺盛。由于海外疫情反复，一方

面海外订单仍然持续回流至国内优秀企业，维持外销需求；但另一方面，疫情影响下，

2021年 5月份以来，国际物流运力持续紧张、客户国际物流运输成本高等因素，对整个

出口行业造成较大影响，部分小家电公司的客户下单及出货节奏受到一定干扰。 

2021 年 H1，小家电板块的营收增速仅次于厨电板块，归母净利润增速落后于其他子板

块。2021年 H1，CS小家电板块（共 20家样本公司，2021年 H1新增一家公司：倍轻松）

实现营业总收入 416.54亿元，同比增长 32.70%；实现归属于母公司股东的净利润 33.63

亿元，同比增长 19.23%；实现扣非归母净利润 30.16亿元，同比增长 27.09%。分季度来

看，2021 年 Q1和 Q2小家电板块分别实现营业总收入 202.39亿元和 214.15亿元，分别

同比增长 57.72%和 15.40%；Q2 营收同比增速放缓，主要系因为低基数效应减弱。2021
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年 Q1，小家电板块实现归母净利润 16.90 亿元，同比增长 99.22%，大幅增长主要是低

基数效应所致；2021年 Q2，小家电板块实现归母净利润 16.73亿元，同比下降 15.17%。 

2021年 H1，小家电板整体行业盈利水平同比下降，表现弱于其他家电子行业。2021年

H1，小家电板块销售毛利率为 27.78%，同比下降 2.35 个百分点，主要是成本上升压力

所致。从均价来看，2021 年 Q1 小家电产品均价相对平稳，原材料上行压力不断，2021

年 Q2小家电多数品类在全渠道的均价有所提升，但均价上行幅度基本在 10%以内，无法

完全抵消成本上行带来的损失，使得毛利率有较大幅度下行。从期间费用来看，2021年

H1，小家电板块的销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 10.56%、4.17%、0.45%，

分别同比下降 1.68个百分点、下降 0.36个百分点和增加 0.63个百分点。净利率方面，

2021 年 H1，小家电行业销售净利率为 8.16%，同比减少 0.84 个百分点。虽然期间费用

率有所下降，可以适度缓冲毛利率下行带来的负面影响，但由于小家电板块 2021 年 H1

销售毛利率的同比变化较大，导致销售净利率亦出现同比下滑，而其他家电子行业的销

售净利率均在成本上行的压力下做到同比提升。 

图 19：小家电板块营收及其同比增速（单季） 图 20：小家电板块归母净利润及其同比增速（单季） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 21：小家电板块毛利率净利率 图 22：小家电板块期间费用率 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.4.2 小家电企业表现情况 

2021 年 H1，小家电板块 20 家上市公司中，大多实现营收和归母净利润的同比正增长。

营收方面，2021年 H1，95%的小家电 A股公司实现营收规模同比正增长；其中，ST德奥

的营收增速超过 200%，天际股份的营收增速达到 177.75%，仅小熊电器一家营收规模同

比下滑。利润方面，2021年 H1，75%的小家电 A股公司实现归母净利润同比正增长；同

比扭亏的企业有哈尔斯、天际股份、融捷健康；在 2020年 H1实现盈利的条件下，归母

净利润同比增速最快的公司是倍轻松，增速高达 248.78%。盈利能力方面，65%的小家电

A股公司销售毛利率有所下滑，但有 50%的公司实现销售净利率同比上升。 

苏泊尔： 

2021年 H1，20家公司中，苏泊尔的营收和归母净利润规模稳居第一。2021年 H1，公司

实现营收 104.34亿元，同比上升 27.44%；实现归母净利润 8.66亿元，同比增长 29.87%。

在内销业务上，公司坚持以消费者需求为导向，持续产品创新与差异化战略，2021年 H1

推出多款行业创新产品，包括远红外 IH本釜电饭煲、可以空气炸烤的电压力锅等产品；

但由于小家电整体行业内销景气度疲弱，公司内销主营业务实现收入 69.65亿元，同比

上升 13.77%。在外销业务上，2021年 H1欧美等海外市场持续保持需求旺盛，同时得益

于 SEB 集团全球订单的持续转移，公司外贸主营业务实现收入 34.17 亿元，同比上升

68.65%。盈利能力方面，公司持续推动成本优化和精益节约项目，提高内部运营效率，

在原材料成本上行的背景下实现销售毛利率同比上升，达到 25.95%。 

九阳股份： 

2021年 H1，九阳股份归母净利润规模排第二，仅次于苏泊尔。2021年 H1，公司实现营

收 47.44 亿元，同比增长 4.06%；实现归母净利润 4.51亿元，同比增长 8.06%；扣非净

利润为 3.49亿元，同比下滑 11.22%。分业务来看，2021年 H1，第一大品类食品加工机

系列（豆浆机）表现欠佳，业务收入 19.55亿元，同比减少 14.44%；第二大品类营养煲

系列带动营收增长，实现收入 18.25亿元，同比增长 48.21%；炊具系列亦实现收入 2.73

亿元，同比增长 36.91%。2021 年 H1，公司创新落地主流产品和刚需品类，重点推出了

鸿蒙智联免手洗破壁机 Y521、智能炭钢釜电饭煲 F921、晶钻耐磨不粘锅、热小净 RO反

渗透净热一体机等。 

表 10：2021年 H1和 Q2 小家电板块重点上市公司业绩简况（2021H1营收规模前 15的公司） 

证券代码 证券简称 营收（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 归母净利润同比 

2021H1 

002032.SZ 苏泊尔 104.34 27.44% 8.66 29.87% 

002705.SZ 新宝股份 66.44 31.69% 3.14 -27.04% 

002242.SZ 九阳股份 47.44 4.06% 4.51 8.06% 

603355.SH 莱克电气 40.70 60.59% 3.32 31.65% 

002614.SZ 奥佳华 39.38 41.34% 2.66 78.68% 
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603868.SH 飞科电器 17.51 17.72% 3.14 9.63% 

002959.SZ 小熊电器 16.34 -4.89% 1.39 -45.30% 

002403.SZ 爱仕达 15.65 38.63% 0.21 -85.44% 

603579.SH 荣泰健康 12.48 42.05% 1.40 41.66% 

002615.SZ 哈尔斯 10.73 99.73% 0.57 281.39% 

603551.SH 奥普家居 9.05 51.10% 0.87 64.06% 

002790.SZ 瑞尔特 8.03 73.99% 0.59 31.51% 

002759.SZ 天际股份 7.53 177.75% 2.05 708.98% 

300272.SZ 开能健康 6.95 42.68% 0.57 86.74% 

688793.SH 倍轻松 5.44 64.94% 0.41 248.78% 

2021Q2 

002032.SZ 苏泊尔 52.98 15.01% 3.61 0.28% 

002705.SZ 新宝股份 34.34 11.17% 1.44 -52.96% 

002242.SZ 九阳股份 25.01 -12.45% 2.71 0.17% 

603355.SH 莱克电气 20.57 46.55% 1.41 -13.55% 

002614.SZ 奥佳华 18.69 5.86% 1.61 -10.89% 

603868.SH 飞科电器 8.73 12.72% 1.65 5.16% 

002959.SZ 小熊电器 7.26 -25.72% 0.49 -67.46% 

002403.SZ 爱仕达 7.51 13.61% 0.04 -97.61% 

603579.SH 荣泰健康 7.28 31.76% 0.72 3.24% 

002615.SZ 哈尔斯 5.85 95.58% 0.31 461.99% 

603551.SH 奥普家居 5.54 16.70% 0.55 -34.20% 

002790.SZ 瑞尔特 4.71 72.39% 0.29 19.82% 

002759.SZ 天际股份 4.75 202.33% 1.57 1387.41% 

300272.SZ 开能健康 3.67 28.19% 0.32 6.56% 

688793.SH 倍轻松 3.29 66.62% 0.30 25.33% 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 11：2021 年 H1 小家电板块重点上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 销售毛利率 
销售毛利率

同比(pct)  
销售净利率 

销售净利率

同比(pct) 
期间费用率 

期间费用率

同比(pct) 

2021H1 

002032.SZ 苏泊尔 25.95% 0.84 8.28% 0.17 15.31% -0.41 

002705.SZ 新宝股份 17.73% -8.23 4.98% -3.96 11.77% -2.23 

002242.SZ 九阳股份 30.66% -1.95 9.15% 0.01 22.37% 0.87 

603355.SH 莱克电气 21.82% -5.43 8.16% -1.77 12.14% -2.96 

002614.SZ 奥佳华 33.09% -4.17 7.42% 2.54 26.28% -4.46 

603868.SH 飞科电器 46.24% 4.79 17.88% -1.33 24.59% 7.24 

002959.SZ 小熊电器 34.43% -2.06 8.51% -6.29 21.99% 5.15 

002403.SZ 爱仕达 28.45% -4.59 1.34% -11.11 29.58% -12.67 

603579.SH 荣泰健康 28.32% -3.89 11.21% 0.69 16.94% -3.18 

002615.SZ 哈尔斯 25.28% 1.18 5.14% 11.21 17.69% -11.30 
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603551.SH 奥普家居 42.15% -4.35 10.03% 1.33 29.62% -6.85 

002790.SZ 瑞尔特 23.22% -2.03 7.15% -2.59 15.61% -0.01 

002759.SZ 天际股份 46.75% 31.92 27.27% 39.68 13.95% -10.93 

300272.SZ 开能健康 41.41% -2.98 9.45% 1.63 30.34% -5.88 

688793.SH 倍轻松 60.94% 3.13 7.63% 4.10 51.79% -2.26 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.投资策略 

2021 年 H1，整体家电行业表现良好，营收和归母净利润均实现正增长，其中厨电行业

增速较快。2021 年 H1，CS 白电行业营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别同比

增长 26.00%/ 36.63%/ 35.70%；CS黑电行业营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润

分别同比增长 26.47%/ 69.85%/ 419.52%（扭亏）；CS厨电行业营业总收入/归母净利润

/扣非归母净利润分别同比增长 50.63%/ 56.49%/ 56.05%；CS小家电行业营业总收入/

归母净利润/扣非归母净利润分别同比增长 32.70%/ 19.23%/ 27.09%。 

维持对行业的推荐评级。根据奥维云网推总数据，2021年上半年，国内家电市场零售额

累计同比增长 12.3%；其中 Q1 低基数效应明显，同比增幅亮眼，进入 Q2 后市场明显增

长乏力。内销市场来看，多数家电品类在国内市场趋于饱和；分品类看，2021年 H1，彩

电需求萎靡，白电结构升级，传统小电下滑。市场环境方面，进入 7月后，房地产销售

和投资等指标纷纷下滑，下半年经济面临压力，家电市场增长压力偏大。根据奥维云网，

2021 年 H2，预计白电市场将温和升级但伴随较高的需求释放压力，预计彩电市场将在

下半年面板供应好转、需求释放温和加速、超大屏产品拉动等因素下表现相对乐观，预

计集成灶、洗碗机等新兴品类的增长动能仍较强劲。从海外市场来看，出海是家电企业

盈利增长的重要途径之一。根据国家海关总署，2021年 H1，白电出口活力较高，而电视

出口受供应链制约持续下滑。奥维云网预测，2021年下半年，随着疫苗覆盖率提升，疫

情影响逐步缓解，且不存在低基数效应的大环境下，家电产品的海外订单量大概率将会

回调至合理正常水平。整体来看，2021 年全年，预计家电行业将呈现前高后低的走势。

综上，推荐业绩恢复增长的白电行业龙头：美的集团（000333）、格力电器（000651）、

海尔智家（600690）；推荐新品表现出色的厨电龙头老板电器（002508）、规模快速扩张

的集成灶企业火星人（300894）、亿田智能（300911）。 

  



                                         家用电器行业 2021 半年报业绩综述 

 23  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

表 12：重点公司盈利预测及投资评级（2021/9/3） 

股票代

码 

股票名

称 
股价(元) 

EPS（元） PE 
评级 评级变动 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

000333 美的集团 70.04 3.87 4.20 4.76 18 17 15 推荐 维持 

000651 格力电器 40.59 3.69 4.09 4.63 11 10 9 推荐 维持 

600690 海尔智家 28.44 0.98 1.33 1.58 29 21 18 推荐 维持 

002508 老板电器 35.08 1.75 2.05 2.38 20 17 15 推荐 维持 

300894 火星人 49.79 0.68 1.03 1.38 73 48 36 推荐 维持 

300911 亿田智能 57.65 1.35 1.87 2.47 43 31 23 推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

4.风险提示 

（1）疫情防控不确定性对消费端和产业端的影响。 

（2）地产周期波动带来的影响。 

（3）上游原材料价格波动风险。 

（4）人民币汇率波动风险等。 
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