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市场表现 
 本周行情回顾：上周各大指数呈现出震荡向下的态势。其

中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300 指数涨跌幅分别为

-0.98%、-0.29%、2.01%和-1.03%。上周表现较好的行业是电

气设备和国防军工。SW 家电板块下跌 5.43%，跑输沪深 300 指

数 4.4 个百分点。上周家用电器行业个股表现涨跌不一，上涨

幅度前五的分别是小熊电器、*ST 圣莱、四川九洲、银河电子

和苏泊尔。上涨幅度后五的分别是奥佳华、万和电器、华帝股

份、日出东方和禾盛新材。 

 行业及公司动态回顾：（1）浙江美大:前三季度实现营业收

入 15.34 亿元，同比+30.36%；（2）帅丰电器：前三季度实现

营业收入 6.87 亿元，同比+46.44%；（3）三花智控：前三季度

实现营业收入 117.2 亿元，同比+36.39%；（4）火星人：前三

季度实现营业收入 15.98 亿元，同比+59.02%；（5）九阳股份：

前三季度实现营业收入 70.32 亿元，同比-0.72%。 

 本周观点：上周家电行业三季报全部出炉，我们对三季报

情况进行了整理。前三季度家电行业主要企业平均营收增速为

65%，平均归母净利润增速 46%，平均毛利率 24%，平均净利率

8%，平均市盈率为 7.75。整体来看行业受益于一季度的高增

长，行业营收依然处于高速增长阶段，但行业利润端明显受到

上下游的影响，盈利能力相对一季度有所下降，归母净利润增

长远不及收入端。平均净利率相比二季度变化不大，反映出目

前行业盈利能力在第三季度基本没有改善，“增收不增利”现

象较为普遍。估值方面来看，行业 PE 处于下行通道的较低点，

年初和年中行业 PE高达 30 倍左右，因此第三季度行业估值回

调较大，进而影响投资者信心，在当前业绩和估值双底部的背

景下，行业左侧配置的机会也在不断浮现。我们认为行业各赛

道见业绩分化愈发明显，议价能力较强的家电上游零部件企

业、渗透率不断提升的厨房大家电企业营收和净利润均能够维

持较高的增速，业绩或明显好于行业平局水平，而厨房大家电

板块，集成灶赛道业绩增长更为稳定，毛利率和净利率也相对

较高。建议关注渠道占比不断提升的火星人、亿田智能，研发

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

指数表现（最近一年） 
 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 -0.98  -0.58  2.14  

深证成指 -0.29  0.99  -0.13  

创业板指 2.01  3.21  13.36  

沪深300 -1.03  0.87  -5.81  

SW家电 -5.43  -0.68  -24.66  

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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能力强大的浙江美大等。 

 风险提示：行业景气度下降的风险；线上销售不及预期的

风险；成本上涨带来的风险等。 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周家电板块跑输沪深 300 指数 

上周各大指数呈现出震荡向下的态势。其中上证综指、深证成指、创业板和沪深

300 指数涨跌幅分别为-0.98%、-0.29%、2.01%和-1.03%。 

上周表现较好的行业是电气设备和国防军工。SW 家电板块下跌 5.43%，跑输沪深

300 指数 4.4 个百分点。 

 

1.2 上周板块个股表现 

上周家用电器行业个股表现涨跌不一，上涨幅度前五的分别是小熊电器、*ST 圣莱、

四川九洲、银河电子和苏泊尔。上涨幅度后五的分别是奥佳华、万和电器、华帝股份、

图表 1：上周行业指数表现（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：上周家电板块个股涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

周涨幅前五（%） 周跌幅前五（%）

小熊电器 12.41 奥佳华 -16.24

*ST圣莱 10.77 万和电气 -15.99

四川九洲 10.26 华帝股份 -14.49

银河电子 7.67 日出东方 -10.92

苏泊尔 5.96 禾盛新材 -10.71
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日出东方和禾盛新材。 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 浙江美大:2021年第三季度报告 

公司 2021 年前三季度实现营业收入 15.34 亿元，同比+30.36%；归母净利润 4.51

亿元，同比+34.5%；扣非归母净利润 4.38 亿元，同比+31.14%；其中第三季度实现营

收 6.25亿元，同比+17.78%；归母净利润 1.97亿元，同比+19.34%。 

 

2.2 帅丰电器:2021年第三季度报告 

公司 2021 年前三季度实现营业收入 6.87 亿元，同比+46.44%；归母净利润 1.84

亿元，同比+47.42%。扣非归母净利润 1.65亿元，同比+47.42%；其中第三季度实现营

收 2.68 亿元，同比+29.15%；归母净利润 0.6亿元，同比+21.49%。 

 

2.3 三花智控:2021年第三季度报告 

公司 2021年前三季度实现营业收入 117.2亿元，同比+36.39%；归母净利润 12.93

亿元，同比+18.4%；扣非归母净利润 11.66亿元，同比+21.87%；其中第三季度实现营

收 40.46 亿元，同比+123.53%；归母净利润 4.69亿元，同比+4.57%。 

 

2.4 火星人:2021 年第三季度报告 

公司 2021 年前三季度实现营业收入 15.98 亿元，同比+59.02%；归母净利润 2.73

亿元，同比+75.68%；扣非归母净利润 2.52亿元，同比+72.77%；其中第三季度实现营

收 6.76 亿元，同比+37.48%；归母净利润 1.34亿元，同比+27.05%。 

 

2.5 九阳股份:2021年第三季度报告 

公司 2021 年前三季度实现营业收入 70.32 亿元，同比-0.72%；归母净利润 6.63

亿元，同比 2.98%；扣非归母净利润 5.46 亿元，同比-9.24%；其中第三季度实现营收

22.88亿元，同比-9.35%；归母净利润 2.12亿元，同比-6.42%。 
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3.行业数据跟踪 

图表 3 国内家用空调月度产销量 

 

 

 

图表 4 国内家用冰箱月度产销量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5 国内家用洗衣机月度产销量 

 

 

 

 

图表 6 国内家用燃气灶月度产销量 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：国家统计局，华鑫证券研发部 
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4. 本周观点 

上周家电行业三季报全部出炉，我们对三季报情况进行了整理。前三季度家

电行业主要企业平均营收增速为 65%，平均归母净利润增速 46%，平均毛利率 24%，

平均净利率 8%，平均市盈率为 7.75。整体来看行业受益于一季度的高增长，行业

营收依然处于高速增长阶段，但行业利润端明显受到上下游的影响，盈利能力相

对一季度有所下降，归母净利润增长远不及收入端。平均净利率相比二季度变化

不大，反映出目前行业盈利能力在第三季度基本没有改善，“增收不增利”现象较

为普遍。估值方面来看，行业 PE 处于下行通道的较低点，年初和年中行业 PE 高

达 30倍左右，因此第三季度行业估值回调较大，进而影响投资者信心，在当前业

绩和估值双底部的背景下，行业左侧配置的机会也在不断浮现。 

我们认为行业各赛道见业绩分化愈发明显，议价能力较强的家电上游零部件

企业、渗透率不断提升的厨房大家电企业营收和净利润均能够维持较高的增速，

业绩或明显好于行业平局水平，而厨房大家电板块，集成灶赛道业绩增长更为稳

定，毛利率和净利率也相对较高。建议关注渠道占比不断提升的火星人、亿田智

能，研发能力强大的浙江美大等。 

 

 

5. 风险提示 

行业景气度下降的风险；线上销售不及预期的风险；原材料价格上涨带来的风险等。 
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姚嘉杰：华鑫证券分析师，工商管理硕士，2020 年 1 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

分析师简介 
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