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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 本周专题一：峰米发布激光微投新品 

10 月 20 日，峰米科技发布 R1 Nano 超短焦激光投影仪、X1 激光投影

仪和 P1 口袋激光投影仪等三款新品。其中： 

 

峰米 R1 Nano 采用激光超短焦投影，双十一预售价 3999 元，将激

光超短焦微投价格带向下突破4000元，逼近极米Z8X（长焦LED）

和坚果 O1（超短焦激光），性价比突出，有望带动超短焦激光微投

产品放量；拥有 0.23:1 超短投射比，摆放距离可近可远，大大提高

空间利用率，距墙面仅需 25cm，即可投出 80 吋巨幅画面；支持米

家智能家居系统、小明同学远场语音，以及包括小米投屏和 Huawei 

Cast+在内的主流投屏协议；拥有ToF无感对焦、全自动梯形校正功

能，支持立式投影，拥有 SGS 硬件级低蓝光护眼认证，且内置腾讯

START 云游戏。 

 

峰米 X1采用长焦激光投影，主打超薄便携，厚度仅 25mm，且内置

30Wh 电池，摆脱电源束缚，可实现居家、户外、商务等全场景覆

盖；搭载小明同学语音助手等内置软件，同步支持 DLNA、小米投

屏、Huawei Cast+等投屏协议；内置腾讯 START 云游戏。 

 

峰米 P1 采用长焦激光投影，130*80*24mm 机身尺寸，仅手掌大

小，可方便装入口袋，便携性高；具有 800ANSI 亮度，远超可比

LED 激光微投竞品；支持主流投屏协议，可方便投屏手机、平板等

设备内容。预计 2021 年 12 月上市。 

⚫ 本周专题二：9 月地产&社零数据点评  

9 月社会消费品零售总额为 36833 亿元，单月同比增加 4.4%，单月

同比增幅较 8 月提升 1.9 个 pct；1-9 月社会消费品零售总额累计

318057 亿元，同比增长 16.4%，增幅较 1-8 月收窄 1.7 个 pct。 

 

9 月全国住宅竣工面积单月同比减少 1.7%至 3045 万平方米，1-9 月

全国住宅累计竣工 36816 平方米，同比上升 24.4%，增幅较 1-8 月

减少 3.0 个 pct；9 月全国住宅销售面积同比减少 15.8%至 13835 万

平方米，1-9 月全国住宅销售面积累计 115432 万平方米，同比增长

11.4%，增幅较 1-8月减少 5.1个 pct；9月全国住宅新开工面积单月

同比减少 14.3%至 12609 万平方米，1-9 月全国住宅新开工面积累

计 113374 万平方米，同比下跌 3.3%，跌幅较 1-8 月扩大 1.6 个

pct；9月全国房地产开发投资完成额单月同比下跌3.5%至 14508亿

元，1-9 月全国房地产开发投资完成额累计 112568 亿元，同比增加

8.8%，增幅较 1-8 月减少 2.1 个 pct。 
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⚫ 板块观点 

白电板块：白电修复的主要支撑来自于：1）2020 年疫情导致的高

基数压力逐步减弱，2）大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨

企稳，4）高端化消费趋势渐成。但仍受长期因素困扰：1）宏观经

济下行；2）地产拉动减弱等。对比来看，支撑因素对白电企业经营

成果的影响更直接且见效，白电龙头短期盈利能力修复可期。 

 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市

场，在此背景下，我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管

理等底层基础能力方面构筑的深厚壁垒，相信其在白电这一延续性

创新品类中，可以凭借积累优势实现强者恒强。同时，产品力优

秀、供应链成熟、海外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场渗透

率提升机会，海外市场空间广阔。 

 

厨电板块：厨电板块整体需求表现疲软，但子板块间表现有所分化：

传统厨电方面，9 月油烟机/燃气灶销额分别同比-6.9%/-8.7%；新兴厨

电方面，9 月集成灶/洗碗机销额分别同比+2.5%/+5.6%。新兴厨电主要

受益于低渗透率和消费升级趋势，仍保持良好的成长势头，其中，集成

灶9月线上、线下销额分别同比+0.7%和+54.9%，线上、线下均价分别

同比+30.4%、+15.7%，线上或因均价提升明显对需求释放形成一定抑

制，线下在疫情扰动和地产增速放缓背景下仍保持高速增长，展现出该

品类良好的需求基础。 

 

清洁电器板块：扫地机和洗地机品类在低存量、供应决定需求的行

业特征下，新品频出对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技

在 8 月 25 日推出新款带拖布自清洁扫地机 U10 和洗地机 G10，科

沃斯在 9 月 15 日推出新款带自清洁+自集尘+自烘干的扫地机地宝

X1，云鲸在 9 月 25 日推出第二代带自清洁+自换水+自烘干的新品

扫地机 J2，这些新品相较以往无论在产品性能或工业设计上均有明

显改善，符合当前消费升级趋势，预计将进一步刺激终端销售。同

时，洗地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊尔等企业的

迅速跟进，下半年或有更多企业推出相关产品，洗地机等新兴清洁

电器板块的高景气度确定性较强。 

⚫ 投资建议 

推荐关注内部经营效率持续提升，产品力、品牌力突出，具备出海

机会的白电龙头海尔智家、美的集团。 

推荐关注产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星

人，以及全面推进产品、品牌、渠道和管理提升的集成灶龙头亿田

智能。 

推荐关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地

机器人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道稳步拓展的扫地

机器人龙头石头科技。 
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⚫ 风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降；地产调控严峻对下游

家电需求产生负面影响。 
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1 本周专题一：峰米发布激光微投新品 

10 月 20 日，峰米科技发布 R1 Nano 超短焦激光投影仪、X1 激光投影仪和 P1 口

袋激光投影仪等三款新品。其中： 

 

⚫ 峰米 R1 Nano采用激光超短焦投影，双十一预售价 3999元，将激光超短焦微

投价格带向下突破 4000 元，逼近极米 Z8X（长焦 LED）和坚果 O1（超短焦

激光），性价比突出，有望带动超短焦激光微投产品放量；拥有 0.23:1 超短投

射比，摆放距离可近可远，大大提高空间利用率，距墙面仅需 25cm，即可投

出 80 吋巨幅画面；支持米家智能家居系统、小明同学远场语音，以及包括小

米投屏和 Huawei Cast+在内的主流投屏协议；拥有 ToF 无感对焦、全自动梯

形校正功能，支持立式投影，拥有 SGS 硬件级低蓝光护眼认证，且内置腾讯

START 云游戏。  

 

图表 1 峰米 R1 Nano 支持桌面投影 

 
资料来源：峰米科技微信公众号，华安证券研究所 
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⚫ 峰米 X1 采用长焦激光投影，主打超薄便携，厚度仅 25mm，且内置 30Wh 电

池，摆脱电源束缚，可实现居家、户外、商务等全场景覆盖；搭载小明同学

语音助手等内置软件，同步支持 DLNA、小米投屏、Huawei Cast+等投屏协

议；内置腾讯 START 云游戏。 

 

图表 2 峰米 X1 内置锂电池 

 
资料来源：峰米科技微信公众号，华安证券研究所 

 

⚫ 峰米 P1 采用长焦激光投影，130*80*24mm 机身尺寸，仅手掌大小，可方便

装入口袋，便携性高；具有 800ANSI 亮度，远超可比 LED 激光微投竞品；支

持主流投屏协议，可方便投屏手机、平板等设备内容。预计 2021 年 12 月上

市。 

 

图表 3 峰米 P1 仅手掌大小  

 
资料来源：峰米科技微信公众号，华安证券研究所 
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图表 4 峰米新品与可比产品对比 

 

资料来源：天猫，华安证券研究所 

注：数据截至 2021年 10月 24日 21点。 
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2 本周专题二：9 月社零&地产数据点评  

2.1 社零数据：9月社零同比增长 4.4%，增速环比改善 

9月社会消费品零售总额为 36833亿元，单月同比增加 4.4%，单月同比增幅较 8月

提升 1.9个 pct；1-9月社会消费品零售总额累计 318057亿元，同比增长 16.4%，增幅较

1-8月收窄 1.7个 pct。 

 

图表 5 社会消费品零售总额累计值及同比 图表 6 社会消费品零售总额当月值及同比 

  
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

 

 

  

图表 7 全品类累计同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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家用电器和音像器材市场：9 月零售额同比上升 6.6%，环比改善明显。9月家用电

器和音像器材类零售额 739亿元，单月同比增加 6.6%，较 8月环比提升 11.6个 pct，企

稳回升；1-9 月家用电器和音像器材类零售额累计 6580 亿元，同比增长 13.5%，增幅较

1-8月收窄 0.9个 pct。 

 

图表 9 家用电器和音像器材类零售额累计值及同比 图表 10 家用电器和音像器材类零售额当月值及同比 

   

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

2.2 地产数据：9月地产竣工增速转负，压力渐显 

9月全国住宅竣工面积单月同比-1.7%，竣工转负，压力渐显。9月全国住宅竣工面

积单月同比减少 1.7%至 3045万平方米，1-9月全国住宅累计竣工 36816平方米，同比上

升 24.4%，累计涨幅较 1-8月减少 3.0个 pct。9月全国住宅销售面积同比减少 15.8%至

13835 万平方米，1-9 月全国住宅销售面积累计 115432 万平方米，同比增长 11.4%，增

幅较 1-8月收窄 5.1个 pct。 

 

图表 8 全品类当月同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 11 全国商品房住宅竣工面积累计值及同比 图表 12 全国商品房住宅竣工面积当月值及同比 

   

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 13 全国住宅销售面积累计值及同比 图表 14 全国住宅销售面积当月值及同比 

  
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

9 月全国住宅新开工面积同比下跌 14.3%，房地产开发额同比增长 3.5%。9月全国

住宅新开工面积 12609万平方米，单月同比下跌 14.3%，1-9月全国住宅新开工面积累计

113374万平方米，同比下跌 3.3%，累计跌幅较 1-8月扩大 1.6个 pct；9月全国房地产开

发投资完成额 14508 亿元，单月同比下跌 3.5%，1-9 月全国房地产开发投资完成额累计

112568亿元，同比上升 8.8%，开发投资增速继续放缓。 

 

图表 15 全国住宅新开工面积累计值及同比 图表 16 全国住宅新开工面积当月值及同比 

  
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 17 全国房地产开发投资完成额累计值及同比 图表 18 全国房地产开发投资完成额当月值及同比 

  
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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3 板块观点 

3.1 白电板块：静待龙头底部复苏 

据奥维数据，空调、冰箱、洗衣机 9 月销额分别同比-1.9%、+2.0%、+1.5%，白

电零售总体表现平稳，8 月灾害天气和疫情反弹对白电零售的冲击迅速得到修复。其中，

空调表现弹性最大，9 月线上、线下销额增速环比大幅收窄；洗衣机次之，线下增速较

为平稳，环比有所修复，但线上增速环比放缓明显，从 8 月 36.5%降至 9 月 9.5%；冰

箱表现最为稳定，线上、线下均有所修复。具体来看，线上方面，空调、冰箱、洗衣机

9月线上销量分别同比-12.6%（8月：-34.6%）、+6.7%（8月：1.3%）、-3.6%（8 月：

18.6%），线上均价分别同比+11.7%（8月：+15.2%）、+5.3%（8月：+9.2%）、13.5%

（8 月：+15.1%），空调延续价增量跌趋势，但波动幅度均有所收窄，冰箱仍保持量价

齐升趋势，洗衣机销量增速再次转负，均价保持为正；线下方面，空调、冰箱、洗衣机

9月线下销量分别同比-6.4%（8月：-42.2%）、-26.3%（8月：-31.5%）、-24.5%（8月：

-22.6%），线下均价分别同比+6.0%（8 月：+8.9%）、+19.0%（8 月：+17.0%）、

+16.1%（8 月：+9.1%），空冰洗线下均保持价增量跌趋势，其中，空调销量修复明显，

冰箱、洗衣机受高端化消费趋势加强、均价提升明显影响，销量恢复较弱。 

 

白电修复的主要支撑来自于：1）2020 年疫情导致的高基数压力逐步减弱，2）

大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨企稳，4）高端化消费趋势渐成。但仍受

长期因素困扰：1）宏观经济下行；2）地产拉动减弱等。对比来看，支撑因素对白

电企业经营成果的影响更直接且见效，白电龙头短期盈利能力修复可期。 

 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市场，在此背

景下，我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管理等底层基础能力方面构筑

的深厚壁垒，相信其在白电这一延续性创新品类中，可以凭借积累优势实现强者恒

强。同时，产品力优秀、供应链成熟、海外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场

渗透率提升机会，海外市场空间广阔。 

 

投资建议：推荐关注内部经营效率持续提升，产品力、品牌力突出，具备出海机

会的白电龙头海尔智家、美的集团。 

 

3.2 厨电板块：关注集成灶高景气赛道 

据奥维数据，厨电板块整体需求较为疲软，但子板块间表现有所分化：传统厨电

方面，9 月油烟机/燃气灶销额分别同比-6.9%/-8.7%；新兴厨电方面，9 月集成灶/洗碗

机销额分别同比+2.5%/+5.6%。新兴厨电主要受益于低渗透率和消费升级趋势，仍保持

良好的成长势头，其中，集成灶9月线上、线下销额分别同比+0.7%和+54.9%，线上、

线下均价分别同比+30.4%、+15.7%，线上或因均价提升明显对需求释放形成一定抑制，

线下在疫情扰动和地产增速放缓背景下仍保持高速增长，展现出该品类良好的需求基础。  

 

从集成灶龙头火星人、浙江美大、亿田智能、帅丰电器的中报看：火星人实现营

收/归母净利润 9.2 亿元/1.4 亿元，分别同比 79.7%/178.2%；浙江美大实现营收/归母净

利润 9.1亿元/2.5亿元，分别同比+40.7%/49.1%；亿田智能实现营收/归母净利润 5.0亿

元/0.9 亿元，分别同比+92.1%/66.2%；帅丰电器实现营收/归母净利润 4.2 亿元/1.2 亿
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元，分别同比+60.1%/64.2%。集成灶板块高景气度和渗透率提升逻辑持续得到验证，

未来有望延续。 

 

投资建议：推荐关注产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人，

以及全面推进产品、品牌、渠道和管理提升的集成灶龙头亿田智能。 

 

3.3 清洁电器板块：关注技术壁垒深厚的扫地机龙头 

据奥维数据，9 月扫地机器人线上、线下销额分别同比+6.6%/+11.2%，环比 8 月

分别提升 12.6pct/33.4pct，增速提升明显，主要因 9 月前后扫地机器人企业上市新品较

多，对需求形成一定拉动；洗地机行业同样保持快速增长，9 月线上、线下销额分别同

比+272.8%/+858.9%，增速远高行业整体，至 9 月，其线上/线下销额在清洁电器行业

中占比已达到 22.5%/34.8%，相较年初分别提升 15.1pct / 21.1pct，渗透率保持快速提

升，已成为继推杆式之外的第二大清洁电器品类。 

 

我们认为，扫地机和洗地机品类在低存量、供给决定需求的行业特征下，新品频

出对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技在 8 月 25 日推出新款带拖布自清洁扫

地机 U10 和洗地机 G10，科沃斯在 9 月 15 日推出新款带自清洁+自集尘+自烘干的扫地

机地宝 X1，云鲸在 9 月 25 日推出第二代带自清洁+自换水+自烘干的新品扫地机 J2，

这些新品相较以往无论在产品性能或工业设计上均有明显改善，符合当前消费升级趋势，

预计将进一步刺激终端销售。同时，洗地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊

尔等企业的迅速跟进，下半年或有更多企业推出相关产品，洗地机等新兴清洁电器板块

的高景气度确定性较强。 

 

投资建议：推荐关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机

器人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙头石头科技。 
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4 本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数上涨 0.6%，中小板指数上涨 0.9%，创业板指数上涨 0.3%，家

电板块涨幅大于大盘，上涨 3.4%。从细分板块看，白电、黑电、小家电的涨跌幅分别

为+4.8%、-0.7%、+2.6%。 

 

图表 19 家电指数周涨跌幅 图表 20 家电指数年走势 

   

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 21 家电重点公司估值 

  
资料来源：wind 一致预期，华安证券研究所 
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5 本周重要公告 

图表 22 上市公司重要公告 

时间 上市公司 公告 

2021-10-24 浙江美大 
发布 21Q3 财报：公司第三季度实现营收 6.2 亿元，同比+17.8%，归母净利润 2.0 亿元，同比+ 

19.3%；前三季度合计实现营收 15.3 亿元，同比+30.4%，归母净利润 4.5 亿元，同比+34.5%。 

2021-10-23 光峰科技 
发布 21Q3 财报：公司第三季度实现营收 5.6 亿元，同比+6.4%，归母净利润 0.6 亿元，同比+ 

101.1%；前三季度合计实现营收 16.6 亿元，同比+34.1%，归母净利润 2.1 亿元，同比+378.8%。 

2021-10-20 老板电器 
发布 21Q3 财报：公司第三季度实现营收 27.4 亿元，同比+13.7%，归母净利润 5.5 亿元，同比+ 

8.1%；前三季度合计实现营收 70.7 亿元，同比+25.7%，归母净利润 13.4 亿元，同比+19.6%。 

2021-10-19 北鼎股份 
发布 21Q3 业绩快报：公司第三季度实现营收 1.9 亿元，同比+17.6%，归母净利润 0.2 亿元，同比-

19.9%；前三季度合计实现营收 5.4 亿元，同比+23.3%，归母净利润 0.7 亿元，同比+0.9%。 

2021-10-18 科沃斯 

全资子公司对外投资：公司全资子公司添可智能拟在苏州市吴中区临湖镇许家港路北侧以公开招拍

挂的方式取得国有建设工业用地使用权（土地面积预计约 112 亩），作为后续添可品牌年产 1,200 万

台高端智能生活电器制造中心项目用地，添可智能计划在取得项目建设用地后建设用于制造添可品

牌高端智能生活电器产品（包括智能洗地机、智能料理机、智能吸尘器、智能吹风机、智能美妆仪

等）的生产厂房及办公场地。项目实施完成并达产后，将形成年产 1,200 万台高端智能生活电器的

供应能力。预计项目总投资约 10亿元人民币，包括土地费、厂房、建筑安装及工程其他费用，固定

资产，流动资金等。最终以政府审批结果为准。 

2021-10-19 华帝股份 

回购股份注销：本次注销股份合计 21,576,706 股，上述股份由华帝股份有限公司（以下简称“公

司”）使用自有资金合计 199,939,270 元（不含交易费用）以集中竞价交易方式从二级市场回购获

得。注销股份占注销前公司总股本的 2.48%；本次注销完成后，公司总股本由 869,230,324 股减少

至 847,653,618 股。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

  

图表 23 家电上市公司 2021 年三季报披露时间表 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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6 风险提示： 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降、整体消费景气度低迷；地产调控严

峻对下游家电需求产生负面影响。 
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