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[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 收入端：需求景气恢复，龙头韧性渐显 

21Q3 家电板块实现营收 3291 亿元，同比+2.3%，由于去年同期出口基数较高，且内销

端受上半年疫情积压的需求释放，21Q3 复合 19 年同期增速为 2.3%，延续了 Q2（复

合 19 年+8.6%）稳健增长的态势。分子板块看，白电/小家电/厨电/黑电/零部件增速

分别为+2.1%/+8.2%/+11.8%/-5.8%/18.9%。整体来看，白电行业龙头出现分化；小家

电方面，厨房小家电仍承压，增量主要由清洁类、投影和按摩小电带动；厨电方面，

集成灶延续高景气带动板块增长，传统龙头表现不俗。 

 

内销方面，受到原材料高位震荡推动产品均价上行+疫情后国内居民储蓄的预防性动

机增强的压制，整体较为平淡。高端消费和成长品类景气度高，贡献了内销的主要增

量。外销方面，高基数叠加运力紧张等因素干扰，家电三季度出口基本持平，四季度

家电出口高基压力突出且近期港口拥堵尚未缓解或仍有所承压。 

 成本端：原材料压力涨价下，龙头多举措提升盈利能力 

原材料价格上行+新收入准则调整影响，家电企业毛利率普遍明显承压。21Q3 家电

板块综合毛利率 23.2%（同比-0.6pct），具体分板块来看，白电（-0.2pct）、小家电(-

1.7pct)、厨电（-4.6pct）、黑电（-0.9pct）、零部件（-4.9pct）均呈不同幅度下滑。龙

头公司产品结构持续升级优化提升盈利能力，科沃斯受自主品牌占比提升及高端旗舰

新品备受青睐，均价上行提升毛利率，投影仪龙头极米科技受益于高端新品的上市及

光机自研比率大幅提升，公司毛利率明显提升。 

 费用端：控费持续进行，盈利暂有承压  

21Q3 家电行业期间费用率整体下行，同比去年同期-0.3pct，除小家电（+1.2pct）外，

各板块期间费用率均有所下行，白电/厨电/黑电/零部件分别-0.3pct/-1.5pct/-0.8pct/-

1.2pct。在成本压力仍在的行业背景下，行业龙头普遍在供应链数字化、组织架构灵

活化、渠道结构扁平化的方向上持续推进，同时在费用投放上亦有所控制，期间费用

率整体有所下降。三季度原材料价格、海运成本等成本压力仍在，Q3 家电板块归母

净利率为 7.0%，同比-0.9pct，整体盈利能力暂承压，各板块盈利能力同比降幅均为

1pct 左右。 

 经营质量：现金流有所改善，积极备货存货周转率暂有下降 

经营性净现金流总体有所改善，白电和黑电同比提升。存货上看，四季度旺季积极备

货，存货周转率小幅降低，应收账款周转率维持相对稳定。应收账款周转率方面，整

体维持相对稳定水平，小家电（-0.3）、黑电（-0.3）下滑略为明显。 

 投资建议： 

从三季报情况看，内销各子板块有所分化，集成灶、清洁电器、投影仪行业保持较高

景气，龙头的α属性显著强于行业。外销在高基压力叠加运力紧缺干扰，出口略显承

压，此外海外疫情反复对本土化经营的品牌亦有一定影响。利润端看：原材料价格上
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行周期中，白电行业规模+数字化制造的成本优势凸显，毛利率相对较稳；更重要的

是，消费升级的大背景下，高端品牌（摩飞、北鼎、卡萨帝等）能够紧抓机遇在产品

力上快速突破和迭代，最大程度的消化原材料涨价的压力。在原材料价格已升至高位

后开始震荡、地产政策端已有利好、海运压力或将开始缓解的背景下，我们对家电行

业 Q4 经营总体保持乐观。具体来看： 

1）集成灶景气度不减，洗碗机等新品类为厨电行业带来新增长。建议关注紧握强品

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，第

二成长线逐步兑现的厨电龙头老板电器。 

2）关注成长品类清洁电器、智能微投、高端按摩小电。推荐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，精准把握消费者需求，坚持自主研发，

高举高打，产品力及品牌力出色的科沃斯，推荐关注目前处于低估值，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，多品类多价位段布局落地的小家电细分

领域龙头小熊电器，产品端+渠道端+营销端全线竞争力突出的高端按摩小电龙头倍

轻松。 

3）白电品牌将国内高效的运营体系和智能制造经验输出，助力品牌加速出海，同时

国内自主高端品牌强势崛起，叠加原材料上行周期的洗牌优势，本就良好的竞争格局

将进一步优化。推荐关注前瞻性布局已进入收获期，盈利持续兑现的全球化龙头海尔

智家，2B+高端化快速发力、海外加速布局的科技集团美的集团，以及处于估值洼地，

渠道改革成效渐显的龙头格力电器。 

 风险提示：海运运力紧张风险、原材料价格持续上涨风险、人民币汇率升值风

险、地产竣工不及预期风险。 
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1. 收入端：稳健增长，龙头领跑 

21Q3 家电板块实现营收 3291 亿元，同比+2.3%，由于去年同期出口基数较
高，且内销端受上半年疫情积压的需求释放，21Q3 复合 19 年同期增速为 2.3%，
延续了 Q2（复合 19 年+8.6%）稳健增长的态势。分子板块看，白电/小家电/厨电
/黑电/零部件增速分别为+2.1%/+8.2%/+11.8%/-5.8%/18.9%，表现有所分化，具
体来看： 

1）白电：行业表现平淡，龙头分化。Q3白电行业需求仍较为疲软，产业在
线出货端数据显示，空调、冰箱、洗衣机销售量分别为+1.9%、-10.2%、+1.3%。
美的集团营收+12.9%，贡献了白电板块主要收入增量，得益于 2B 端业务的高增
速拉动和空调业务上双位数的稳健增长；海尔智家与去年同口径比较亦实现了 9%
的营收增速，除传统强项冰洗稳健增长外，厨电业务和高端品牌卡萨帝保持高增；
海信家电央空表现持续亮眼，并表三电为营收带来了新增长点；格力电器营收有
所下滑，渠道改革成效在营收端兑现仍需时间，返利直接冲减营收的会计方法调
整亦对营收有所影响。 

2）小家电：厨房小家电仍承压，增量主要由清洁类、投影和按摩小电带动。
21Q3 是扫地机器人优质新品辈出的时段，科沃斯的 X1、石头的 G10和 U10、云
鲸 J2均等均集中在 Q3发布，叠加添可洗地机表现持续亮眼，带动了清洁赛道营
收高增，Q3科沃斯、石头分别实现了 66%和 23%的增速。投影仪龙头极米科技
增速 40%+，在 Q3聘请了优质代言人为消费者教育大力加码；按摩小家电龙头倍
轻松受新品强势拉动和顶流明星代言的助力，增速亦接近 40%。 

3）厨电：集成灶延续高景气带动板块增长，传统龙头表现不俗。产品力突出
解决痛点+积极把握新营销，集成灶正处于高速增长期。火星人延续高举高打的战
略，各渠道稳健发展的同时，积极布局工程渠道、整装渠道、KA渠道、下沉渠道，
取得优异成效；亿田积极进行线上布局，并于线下进行大商改革，成效渐显，亦
在 Q3 实现了 40%左右的高增速。在烟灶行业持续负增长的背景下，龙头老板电
器 Q3实现烟灶市占率的持续抢占，第二、三品类保持持续突破，打开营收空间，
营收亦取得优异增速。 

图 1：家电板块分季度营收及同比 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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图 2：家电分板块单季度营收同比增速  

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 3： 21Q3 分品类全渠道增速 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所（注：洗地机 21Q1-Q3 单季度增速为 1748%、724%、434%） 

 

1.1. 内销：高端消费、成长品类提供强大增长动力 

根据社零数据，Q3家用电器和音像器材类销售额同比+2.4%，相较 Q2的+5%
有所回落。Q3原材料高位震荡推动产品均价上行，疫情后国内居民储蓄的预防性
动机增强，使得 Q3内销面临一定的压制。但另一方面看，Q3整体地产竣工保持
较高增速，或将为后续大家电消费提供一定的动力；从结构上看，高端消费和成
长品类景气度高，贡献了内销的主要增量。 
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图 4：当月家用电器和音像器材类社零销售额及同比（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

图 5：当月房屋竣工面积（万平方米）  

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

具体分板块看： 

1）白电：提价带动销额，高端化风头正劲。根据奥维零售端数据，白电全渠
道提价幅度在 7%以上，脱离线上价格战不久的空调提价动机则更强；在纯粹的存
量竞争市场中，以升级为主线的冰洗线下提价幅度仍高于空调。美的空调线上提
价增速从 5 月起提升，与格力价差进一步缩小，为 Q3 毛利率提供足够的支撑。
品牌上看，海尔耕耘多年的高端品牌卡萨帝在 21H1 实现 74%的增速后，Q3 在
较高的基数下仍实现 37%的强劲增长，且卡萨帝中厨电占比进一步提升；美的仅
推出 2年的 Colmo 在前三季度已实现 25 亿元营收，同比+320%，距离今年 30

亿的目标仅一步之遥；占据央空高端市场的海信日立 Q3增速达 30%，表现同样
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亮眼。 

图 6：Q3 白电各渠道增速 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 

 

图 7：美的空调 5 月起线上加速提价 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 

2）小家电：成长品类方兴未艾，高端厨房小电景气度高。成长品类来看：（1）
清洁电器方面，新品洗地机 Q3 增速为+434%，热度不减，添可市占率 61.4%仍
遥遥领先；扫地机 Q3销售基本与去年持平，龙头表现或更具看点：如科沃斯 9月
推出革命性新品全能扫地机器人X1 系列，将行业均价带上新台阶（X1 OMNI 5999，
X1 TURBO 4999），推动扫地机的高端化，体现出强劲的 α 属性。（2）投影仪龙
头极米科技持续进行消费者教育，通过机场广告、卫视投放、宣传视频、微博开
屏等多渠道进行宣传，并积极参加天猫超级品牌日等电商活动，H3S、RS Pro2等
高端新品持续热销。（3）高端按摩器龙头倍轻松根植中医理论，Q3推出以姜小竹
为核心的艾灸系列新品，解决了传统艾灸烟大、不可控温的痛点，并通过设立研
发实验室等举措提升产品创新和迭代速度，带动内销高增长。（4）厨房小电在较
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高的基数下，内销总体下滑。北鼎股份内销实现较高增幅，主要源于珐琅锅、手
冲咖啡系列等新品+渠道建设加强拉动了 BUYDEEM 品牌的高增长（+26.5%）；
新宝股份旗下高端品牌摩飞持较快上新速度，内销实现了+5%的增速。 

图 8：扫地机前三季度销售额及增速（亿元） 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 

 

图 9：洗地机行业前三季度销售额及增速（亿元） 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 

3）厨电：集成灶龙头发力，洗碗机开拓新成长空间。根据奥维数据，集成灶
21Q3 行业增速为+0.86%，复合 19 年增速为 11.8%。在行业较快增长的背景下，
龙头更善于把握营销新趋势，占领消费者心智，并具有对产品、渠道更强的把控
能力，火星人、亿田、美大复合 19 年增速分别为 36.9%、27.0%、19.5%，远高
于行业。洗碗机在低渗透率基础上行业规模持续提升，Q3销额复合 19年增速为
+11.5%。洗碗机作为老板电器重要的第二增长曲线，Q3 市场份额持续提升，目
前线下/线上份额已提升至第二/第五，未来有望带动公司营收持续保持较快增长。 
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图 10：集成灶龙头销售额增速高于行业 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 

 

图 11：老板洗碗机市占率持续提升 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所 
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1.2. 外销：高基压力叠加运力紧缺干扰，家电出口略显承压 

高基数叠加运力紧张等因素干扰，家电三季度出口基本持平。根据海关总署
数据显示 21Q3 家电出口额 1680 亿元，同比小幅下滑 0.8%，较上半年相比增速
放缓明显，主要系去年同期基数相对较高且国际物流干扰依旧。另产业在线数据
显示，21Q3白电外销有所分化，空调出口量同比增长 4.6%（增速略有放缓），而
冰箱和洗衣机出口量分别同比下滑 10.1%和 14.2%，其中冰箱主要系去年同期基
数（20Q3：+38.3%）较高。基于去年同期的高基压力，我们预计四季度家电出口
或面临承压下滑。 

图 12：20Q1-21Q3 我国家用电器出口额（亿元人民币）及同比 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

图 13：21Q1-21Q3 白电各品类外销量同比增速 

 

资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

运力紧张干扰依旧，部分航线运费略有松动。国际物流供应链紧张对家电出
口的干扰影响依旧，且目前部分港口仍处于拥堵状态。根据洛杉矶港 The Signal
平台的周度（2021.11.1）数据显示，目前港口停泊等靠的船只达 34 只，平均等
靠时间已达 13.4 天，较 9 月 30 日最航运披露的 signal等靠天数（9.9天）明显
增加。近期部分航线运费已有松动，根据 wind数据显示，10月 29日中国出口集
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装箱美东航线和美西航线运价指数分别较年内最高点下调 7.7%和 6.8%。且 10月
中旬以来洛杉矶港口开启 24/7全天候运营，且 11月 1日起将收取集装箱超额停
留费以期改善拥堵状况。 

图 14：洛杉矶港口停泊等靠船只数量及平均等靠时间（2021.11.1） 

 

资料来源：洛杉矶港 The Signal 平台，德邦研究所 

 

图 15：中国出口集装箱运价指数（CCFI）  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

短期家电出口略显承压，长期依旧看好自主品牌出海。近年来我国家电企业

研发创新实力提升明显，我国自主品牌已具备较强的全球竞争力。三季度受运力

紧张及基数的影响，北鼎、石头等自主品牌增速较上半年有放缓。 
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 北鼎股份：21Q3 北鼎品牌海外地区收入 1,142 万元，同比增长 29.3%，较

21Q2（+127.5%）明显放缓； 

 石头科技：根据 Jungle Scout 数据显示，21Q3石头品牌美亚销售额同比增长

5.7%，较前两个季度有所放缓，主要系运力紧张牵制，但公司积极采取空运等

多项举措保障海外的供应，9 月销售额同比（+107%）边际改善明显。 

四季度家电出口高基压力突出且近期港口拥堵尚未缓解或仍有所承压，但近

年来我国自主品牌在海外的认可度明显提升，全球竞争力有所增强，长期看好自

主品牌出海的发展。 

图 16：M1-21M9 美亚 Roborock 销售额同比 

 

资料来源：Jungle Scout，德邦研究所 

 

图 17： Roborock 全球搜索热度接近 iRobot 

 

资料来源：Google trends，德邦研究所 

 

2. 成本端：原材料高企仍显压力，龙头调整结构助力毛利
表现 

原材料价格高企+新收入准则调整影响，家电企业毛利率普遍承压。三季度以
来家电企业的主要原材料价格仍企高位，21Q3 铜、铝价格分别同比增长 44%、
55%（Q2 铜价+81%，铝价+60%），钢铁价格指数同比上行 44%（Q2+50%），
成本端压力依旧。另多数公司执行新收入准则（即将销售相关的运输费用调整至
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营业成本），使得家电企业的毛利率普遍明显承压。21Q3家电板块综合毛利率23.2%
（同比-0.6pct），具体分板块来看，白电（-0.2pct）、小家电(-1.7pct)、厨电（-4.6pct）、
黑电（-0.9pct）、零部件（-4.9pct）均呈不同幅度下滑。 

 

图 18：2019Q1-2021Q3 家电及子板块毛利率走势  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

产品结构持续升级，科沃斯、极米科技等细分龙头表现优异： 

 极米科技：上半年公司先后上市新品 H3S（3 月推出，售价 5599元）和高
端 4K 新品 RS PRO 2（4 月推出，售价 8599元），高端新品受到消费者青睐，
根据淘数据显示，Q3 极米官方旗舰店内 H3S 和 RS PRO 2 销售额分别达 5941
万元和 2161万元。受益于高端新品的上市及光机自研比率大幅提升，公司毛利率
明显提升，21Q3 极米科技毛利率 37.8%，同比+6.7pct。另外双十一大促极米预
售表现优异，高端新品 H3S 销售已全网破亿元，RS Pro2 全网单品销量超 5000
台。 

图 19：极米 2021 年双十一战报（发布于 11 月 3 日） 

 

资料来源：极米科技官方微博，德邦研究所 

 科沃斯：受自主品牌占比提升及高端旗舰新品备受青睐，21Q3公司毛利率
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48.01%，同比提升 4.6pct。9 月科沃斯品牌推出新款扫地机 X1，OMNI版本（活
动价：5999 元）其基站集成自动集尘和自动清洗抹布的功能，且搭载 YIKO 语音
系统，凭借领先行业的性能备受消费者青睐。双十一期间公司双品牌表现亮眼，
科沃斯品牌：开门红（截止 11.1 晚 24 点）成交额突破 8 亿元，同比增长 62%，
其中地宝 X1 获得消费者青睐，单品成交额位居第一；添可品牌：开门红（截止
11.1 晚 24 点）成交额超 7 亿元，同比增长 375%。此次大促中科沃斯品牌产品结
构明显升级，高端产品 X1 备受消费者青睐，料将带动四季度毛利率向好。 

图 20：科沃斯 X1 OMNI 性能突出 

 

资料来源：天猫旗舰店，德邦研究所 

 

图 21：科沃斯品牌开门红销售额超 8 亿元  图 22：添可品牌开门红销售额超 7 亿元 

 

 

 
资料来源：科沃斯微信公众号，德邦研究所  资料来源：中国财富网，德邦研究所 

 

 

3. 费用端：控费持续进行，盈利暂有承压 

（1）期间费用率：21Q3家电行业期间费用率整体下行，同比去年同期-0.3pct，
除小家电（+1.2pct）外，各板块期间费用率均有所下行，白电/厨电/黑电/零部件
分别-0.3pct/-1.5pct/-0.8pct/-1.2pct。在成本压力仍在的行业背景下，行业龙头普
遍在供应链数字化、组织架构灵活化、渠道结构扁平化的方向上持续推进，同时
在费用投放上亦有所控制，期间费用率整体有所下降。 

  



                                                                  行业深度  家用电器 
 

 
 

                                                       16 / 21                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

图 23：2019-2021Q3 家电及子板块期间费用率走势 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

（2）销售费用率：整体持续下降，小家电板块小幅提升 

21Q3 家电板块销售费用率同比降低-0.7pct至 9.3%的较低水平。一方面规模
效应对费用有所摊薄，另一方面公司或为应对原材料价格上涨压力，主动对费用
投放有所控制。 

白电板块销售费用率小幅降低。小家电板块受部分公司费用率提升拉动，板
块整体销售费用率同比提升 0.9pct，环比 Q2下降 0.4pct。极米科技 Q3积极进
行消费者教育，公司聘请代言人，且进行多项配套宣传，如机场广告、卫视投放、
宣传视频、微博开屏等，同时积极参加天猫超级品牌日等电商活动，Q3销售费用
率同比提升 6.6pct，高投入助力产品景气上行。石头科技因自主品牌占比提升及
运费上涨，销售费用率同比提升 4.0pct。厨电板块销售费用率降幅较大（-1.8pct），
一方面由于淡季费用投放降低，另一方面由于收入准则变动，运输费用转计入成
本，如火星人 21Q3销售费用率同比-4.2pct，若剔除收入准则变动，则与 20Q3基
本持平。黑电及零部件板块销售费用率分别同比-0.7pct、-0.8pct。 

图 24：2019-2021Q3 家电子板块销售费用率走势  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

（3）管理&研发费用率：管理费用率暂有提升，研发投入持续加码 
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21Q3 家电板块管理费用率整体小幅提升 0.4pct，白电/小家电/厨电/黑电/零
部件分别+0.5pct/+0.3pct/+0.3pct/-0.1pct/-0.4pct。研发费用率提升 0.6pct 至
3.5%，各板块研发费用率均有所提升，白电（3.7%，+0.7pct）、零部件（4.4%，
+0.7pct）以及小家电板块（3.8%，+0.5%）提升尤为明显，其中科技属性较为明
显的清洁电器龙头石头科技（+1.9pct）、投影仪龙头极米科技（+1.6pct）持续加
大研发投入，为公司产品竞争力提供坚实保障。 

图 25： 2019-2021Q3 家电子板块管理费用率走势 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 26：2019-2021Q3 家电子板块研发费用率走势  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

（4）财务费用率：汇率趋稳，财务费用率有所优化 

21Q3 财务费用率整体-0.6pct，Q3随着人民币汇率相对企稳，各板块财务费
用率均有所优化，同比降低。白电/小家电/厨电/黑电/零部件财务费用率同比分别
-0.6pct/-1.7pct/-0.7pct/-0.3pct/-1.0pct。个股中，海外收入占比相对较高的新宝股
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份（-2.9pct）、科沃斯（-2.3pct）财务费用率优化明显。 

图 27：2019-2021Q3 家电子板块财务费用率走势  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

（5）归母净利率：整体暂承压，部分个股表现突出 

三季度原材料价格、海运成本等成本压力仍在，Q3 家电板块归母净利率为
7.0%，同比-0.9pct，整体盈利能力暂承压，各板块盈利能力同比降幅均为 1pct
左右。其中部分个股盈利能力逆势提升，清洁龙头科沃斯受益 N9+等高端产品及
自主品牌占比持续提升，归母净利率同比+9.9pct 至 16.6%，达到历史高点；投影
龙头极米科技受益高端新品热销，产品结构优化明显叠加光机自研率仍有提升，
Q3 归母净利率提升 1.0pct，亿田智能（+2.3pct）、浙江美大（+0.4pct）、格力电
器（+0.1pct）、九阳股份（0.3pct）等公司归母净利率有不同程度提升。 

图 28：2019-2021Q3 家电子板块归母净利率走势  

 
资料来源：wind，德邦研究所 
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4. 经营质量：现金流有所改善，积极备货存货周转率暂有
下降 

经营性净现金流：总体有所改善，白电和黑电同比提升。从净利润现金比率
（现金净流量/归母净利润）来看，Q3白电整体为 1.5，净经营现金流情况有所优
化，其中美的、海尔、格力分别为 0.9、1.6、2.0，相对分化；小家电环比改善明
显（+0.1），高基数下同比仍有压力（-0.9），厨电、黑电、零部件子版块分别同比
-0.3、+4.5、-0.2。 

图 29：2019-2021Q3 家电子板块净利润现金比率走势 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

四季度旺季积极备货，存货周转率小幅降低，应收账款周转率维持相对稳定。
各公司积极为四季度双十一双十二旺季营销积极备货，存货周转率呈下降趋势，
各板块同比降幅较为均衡。白电/小家电/厨电/黑电/零部件存货周转率同比分别-
0.6/-0.4/-0.1/-0.2/-0.1，白电及小家电下降相对明显。应收账款周转率方面，整体
维持相对稳定水平，小家电（-0.3）、黑电（-0.3）下滑略为明显。 

图 30：2019-2021Q3 家电子板块存货周转率走势   图 31：2019-2021Q3 家电子板块应收账款周转率走势 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 
  



                                                                  行业深度  家用电器 
 

 
 

                                                       20 / 21                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

5. 投资建议 

从三季报情况看，内销各子板块有所分化，集成灶、清洁电器、投影仪行业保

持较高景气，龙头的 α 属性显著强于行业。外销在高基压力叠加运力紧缺干扰，

出口略显承压，此外海外疫情反复对本土化经营的品牌亦有一定影响。利润端看：

原材料价格上行周期中，白电行业规模+数字化制造的成本优势凸显，毛利率相对

较稳；更重要的是，消费升级的大背景下，高端品牌（摩飞、北鼎、卡萨帝等）能

够紧抓机遇在产品力上快速突破和迭代，最大程度的消化原材料涨价的压力。在

原材料价格已升至高位后开始震荡、地产政策端已有利好、海运压力或将开始缓

解的背景下，我们对家电行业Q4经营总体保持乐观。具体来看： 

1）集成灶景气度不减，洗碗机等新品类为厨电行业带来新增长。建议关注紧

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，第二成长线逐步兑现的厨电龙头老板电器。 

2）关注成长品类清洁电器、智能微投、高端按摩小电。推荐关注技术领先且

具有消费品全方位壁垒的家用智能微投龙头极米科技，精准把握消费者需求，坚

持自主研发，高举高打，产品力及品牌力出色的科沃斯，推荐关注目前处于低估

值，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，多品类多价位段

布局落地的小家电细分领域龙头小熊电器，产品端+渠道端+营销端全线竞争力突

出的高端按摩小电龙头倍轻松。 

3）白电品牌将国内高效的运营体系和智能制造经验输出，助力品牌加速出海，

同时国内自主高端品牌强势崛起，叠加原材料上行周期的洗牌优势，本就良好的

竞争格局将进一步优化。推荐关注前瞻性布局已进入收获期，盈利持续兑现的全

球化龙头海尔智家，2B+高端化快速发力、海外加速布局的科技集团美的集团，以

及处于估值洼地，渠道改革成效渐显的龙头格力电器。 

 

6. 风险提示 

海运运力紧张风险、原材料价格持续上涨风险、人民币汇率升值风险、地产
竣工不及预期风险。 
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