
边际向好，复苏之年 
——把握低估值白马及高景气赛道 

西南证券研究发展中心 

家电研究团队 

2021年11月 
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 核  心  观  点 

 回溯2021年：重重困难，艰难前行 

      2021年，疫后家电消费需求呈现弱恢复，在原材料价格上涨以及海运运力紧张的背景下，家电企

业砥砺前行。国内市场方面：低基数效应下，Q1家电行业生产销售呈现快速增长态势，Q2-Q3家电

终端销售需求恢复较弱。此外，在原材料价格上涨推动下终端零售均价提升，也一定程度影响到了家

电消费需求的恢复。外销市场方面，Q1延续了高速增长的态势，Q2以来海运运力紧张，产品的出货

一定程度上受到影响。随着中美贸易的缓和以及海运运力的缓解，家电外销出货有所改善。 

 

 展望2022年：边际向好，复苏之年       

     目前阶段，我们认为潜在行业利空因素已经较为全面的体现出来，同时估值也已经充分反馈了市

场对行业的担忧。近期，原材料海运价格企稳，未来有望温和下行；地产政策有望边际放松，疫情压

制或提前消化的需求，处于缓慢恢复之中。在经历两年的波折与挑战，我们认为，2022年将是行业

复苏，发展，恢复正常经营节奏的一年。  
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 核  心  观  点 

 投资逻辑（一）：关注低估值板块的边际修复 

      目前家电板块的估值已经位于历史底部，尤其是白电企业估值，已经回落到了三年前的水平。白

电优质龙头经营稳健，供应链布局完善，逐步消化原材料价格上涨的不利因素，目前盈利水平已经环

比出现改善迹象。随着原材料海运价格趋稳，房地产政策边际放松，优质白电龙头将率先恢复。在此

逻辑下，我们推荐关注前瞻布局逐步进入收获期，盈利能力全面优化的海尔智家（600690）；经营

稳健，盈利能力呈现边际向好趋势的美的集团（000333）。 

 

 投资逻辑（二）：关注高景气赛道的成长性企业 

      受益于渗透率快速提升，部分新兴品类行业快速扩容。即使在多重不利外因影响下，细分龙头走

出了亮眼的行情。细分赛道正处于渗透率快速提升的阶段，成长新秀不断完善产品、渠道布局，有望

充分享受行业红利。在此逻辑下，我们推荐关注渗透率快速提升，集成灶新秀企业火星人（300894

）、亿田智能（300911）、帅丰电器（605336）；产品创新拉动需求，量价齐升行业快速扩容的

清洁电器公司科沃斯（603486）、石头科技（688169）；新式消费兴起，实现大屏自由的投影仪

龙头极米科技（688696）。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、人民币汇率波动风险、终端需求不及预期风险、疫情反复风险。 
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   2021行业回顾 

   2022年重点推荐投资标的 

   2022年行业展望及投资策略 

家电走势偏弱，细分赛道个股看涨 

多重外因影响，家电整体销售欠佳 



 2021年初截至11月12日日申万家电指数指数下跌23.56%，跑输沪深300指数16.36个百分点，

在申万行业中跌幅第一。 

 在房地产周期下行以及整体消费需求疲软的背景下，空调等大家电销售表现欠佳；而传统厨房

小电在去年较高的基数下，存在一定的增长压力。叠加原材料价格持续上涨等不利因素，家电

整体表现较弱。 
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家电指数走势弱于大盘 年初至今家电行业跌幅第一 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止11月12日） 

2021年行业回顾：家电整体走势较弱 



 分板块来看，除了视听器材以及零部件板块呈现上涨趋势，其余板块均呈现下跌趋势。具体到

个股来看，涨幅前十的个股多为零部件板块。除此之外，新兴赛道的成长性公司也表现不错，

其中科沃斯较年初上涨90.7%，亿田智能较年初上涨55.7%。跌幅前十多为去年涨幅较高的小

家电企业和白电企业。 

 整体来看，在多重外部因素影响下，传统白电厨电企业表现欠佳；小家电企业也在去年的高基

数下增长乏力。受益于渗透率的提升，部分新兴品类高速增长，优质企业享益行业红利，走出

了独立行情。 

5 

家电指数走势弱于大盘 家电行业个股涨跌幅前十 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止11月12日） 

2021年行业回顾：细分赛道个股看涨 
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   2021行业回顾 

   2022年重点推荐投资标的 

   2022年行业展望及投资策略 

家电走势偏弱，细分赛道个股看涨 

多重外因影响，家电整体销售欠佳 



 根据国家统计局数据显示，住宅竣工面积仍

然保持增长。21Q3住宅竣工面积同比增长

18.5%。但是在“房住不炒”基调下，住宅新

开工面积以及商品房销售面积增速均有所回

落。21Q3住宅新开工面积同比减少17%；商

品房销售面积同比减少14.5%。 

 受到房地产新开工数据以及销售数据欠佳影

响，市场对于家电后市销售比较悲观。 
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房屋竣工面积及增速 商品房销售面积及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2021年行业回顾： 房地产景气下行 

房屋新开工面积及其增速 



 2020年下半年以来，原材料价格持续上涨。

2021年前三季度，LME铜现货价格同比提升

了57.1%，LME铝现货价格同比提升了46%，

国内ABS现货价格同比提升49%。原材料价

格的持续上涨，带动家电企业成本上行，盈

利空间受到了一定的侵蚀。 

 逐月来看，原材料价格基本保持稳定，9月

份LME铜现货价格环比降低0.4%，国内ABS

现货价格环比提升1.6%。 
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LEM铜现货价格 ABS现货价格 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2021年行业回顾：原材料价格上涨侵蚀利润空间 

LME铝现货价格 



 分地区来看，空调内外销表现分化。根据产业在线数
据显示，2021Q3空调总销量为3583.2万台，同比增
长1.94%，较2019年同期增长10%。其中内销量
2380.5万台，同比增长0.63%；外销量1202.7万台，
同比增长4.62%。国内需求仍处于恢复阶段，受凉夏
影响，国内增长乏力；受益于海外订单转移，空调外
销持续呈现增长态势。 

 家电下乡期间的产品逐步进入更新换代的集中时期，
冰洗作为家电下乡的主要产品之一，近年来产销波动
较小，需求多以更新为主。2021年1-9月，冰箱、洗
衣 机 销 量 分 别 为 6454/5436 万 台 ， 同 比 增 加
6.4%/25.7%。去年疫情催化下，大容量冰箱增速较
快，高基数压力下冰箱增速有所放缓。 
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空调销量及增速 

数据来源：产业在线，奥维云网西南证券整理 

白电：内销表现疲软，外销彰显韧性 

冰箱销量及增速 

洗衣机销量及增速 



 在去年低基数影响下，Q1油烟机销量高速增长。受
到去年部分需求递延至Q2与Q3以及房地产调控的影
响，2021年Q2和Q3行业数据持续低迷，行业规模
呈现负增长。根据奥维云网数据显示，2021年9月油
烟机线上零售量为58万台，同比下降20%；线下零
售量为115万台，同比减少14%。 

 集成灶、洗碗机作为厨电新兴品类，目前尚处于渗
透率快速提升的阶段，行业景气度较高，2021年前
三季度行业呈现较快增长。根据奥维云网数据显示，
2021年9月集成灶线上零售额同比增长15.9%，线下
零售量同比增增24.1%；洗碗机线上零售额同比增长
18%，线下零售额同比增长9% 。 
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油烟机零售量及其增速 洗碗机零售额及其增速 

数据来源：产业在线，奥维云网，西南证券整理 

厨电：传统品类增长低迷，新品渗透率快速提升 

集成灶零售量及其增速 



 2020年的火爆销售提前消耗小家电的部分需求，在去年的高基数压力下，2021年以来，小家电持

续承压。根据奥维云网推总数据显示，2021年1-9月厨房小家电全渠道零售额共计419.3亿元，同

比下降12.2%；零售量18286.8万台，同比下降10.6%。分季度数据来看，Q1同比去年疫情严重

期销售低迷，故呈现错峰增长，Q2销售额急速下降，Q3有所回暖，高基数效应减弱。展望未来，

厨房小家电已经进入品类拓展的阶段，疫情已经培育了消费习惯。随着高基数效应减弱，我们预

期厨房小电的需求逐步恢复到相对稳定的增长。 
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小家电：高基数效应下增长乏力 

小家电部分品类零售额及其增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 
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   2021行业回顾：家电行业表现偏弱 

   2022年重点推荐投资标的 

   2022年行业展望及投资策略 

优质龙头性价比凸显，长期布局时机已至 

细分赛道景气度高涨，成长龙头大有可为 



 在原材料价格持续上涨的推动下，家电行业终端零售价格均有不同程度的提升。根据中怡康数据

显示，2021年7-9月，空调零售均价为3708元/台、3870元/台和4033元/台，同比提升12.2%、

10.2%和7.9%。分品牌来看，2021年9月格力和美的零售均价分别为4379元/天和3853元/台，

同比提升4.5%和10.7%。 

 一方面，在更新升级推动下，产品均价提升成为大电消费的主旋律；另一方面，Q3以来原材料价

格逐步趋稳，展望后市原材料价格稳定或者走低是大概率事件。综合来看，家电企业盈利逐步好

转指日可待。 

13 

空调月度产品均价 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

边际改善一：原材料价格趋稳，盈利好转 



 在“房住不炒”的基调下，中央以及地方相继出台房地产调控政策，房地产新开工、销售等数据

持续表现欠佳。作为地产周期相关的家电行业，消费需求也受到了一定的影响。 

 一方面，为了确保房地产软着陆，年底以来部分地区房地产政策出现了一定的松动，前期超跌的

家电公司有望反弹。另一方面，随着大家电保有量逐步饱和，消费需求逐步变为更新升级为主，

房地产周期波动对于大家电影响逐步弱化。而作为可选消费的小家电产品，大多位于渗透率快速

提升的阶段，地产波动影响几近于无。 
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边际改善二：房地产政策调控略有放松，大电消费向好 

发布时间 部门/领导/会议/文件 相关内容 

11月12日 
银保监会召开党委（扩大）会议传达学习贯彻党的
十九届六中全会精神 

稳地价、稳房价、稳预期，遏制房地产金融化泡沫化倾向，健全房地产调控长效机制，促进房
地产业稳定健康发展。 

11月19日 央行三季度货币政策执行报告 

下一阶段，央行将牢牢坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，坚持不将房地产作为短
期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，保持房地产金融政策的连续性、一致性、
稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度，配合相关部门和地方
政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

11月12日 
海南省住房和城乡建设厅《关于加快发展保障性租
赁住房的实施意见(征求意见稿)》 

保障性租赁住房以建筑面积不超过70平方米的小户型为主，可结合人才引进和三孩生育政策实
施，适当建设少量三居室、四居室房源，满足多元化住房租赁需求。 

11月22日 山西省住建厅“拿地即开工”改革 

优化手续办理流程，全面实行线上限时办结，住宅建设周期将从36个月压缩至24个月以内。通
过改革，山西省目前工程建设项目审批事项压减42.1%，申请材料压减55.9%，全流程审批时间
由240个工作日压减至80个工作日左右，加快了项目落地开工、竣工投产。到2022年上半年，
将全流程审批压缩为4个环节、25个工作日以内，到2023年进一步压减至10个工作日以内。 

11月22日 
北京市发改委等《关于报送2022年房地产投资计
划的通知》 

2022年房地产投资计划安排重点是城市副中心、平原新城、新首钢地区，以及“三城一区”、
大兴国际机场临空经济区等重点区域，人口疏解对接安置房、棚户区改造安置房、公共租赁住
房、集体租赁住房等保障性住房项目，共有产权住房项目等重点领域，适度安排“高品质”住
宅开发项目，以及市、区政府确定的重点开发项目。扩大居住用地与住房供应，优化住房供应
结构，加快推进公共租赁住房、集体土地租赁住房、共有产权住房建设，努力实现人民群众住
有所居等等。 

数据来源：西南证券整理 



 2020年底集运价格的持续上涨加重了家电企业的运输成本。2021年美国的塞港进一步对家电的交

付与收入确认造成影响。根据交通部数据显示，9月中国出口集装箱运价综合指数同比提升229%。 

 9月26日，交通部表示新造箱体产能逐步释放，空箱周转加快，海运空箱短缺情况得到大幅改善；

美国方面，加州长滩港于9月宣布转向24/7全天候运营之后，洛杉矶港也将宣布采取相同措施；沃

尔玛、UPS和联邦快递作为美国最大的三家货物承运商也将宣布逐渐转向全天候运营，以帮助加

快在全美范围内的商品运输。此外，9月中旬包括达飞海运等公司在内的多家航运公司宣布冻结运

价，在一定程度上有利于全球海运价格稳定。在多方积极调节下，海运价格有望逐步趋稳回落。 
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中国出口集装箱运价指数 

数据来源：交通部，西南证券整理 

边际改善三：海运运力缓解+关税豁免 

 10月4日，美国贸易代表办公室宣布，

启动针对性的关税豁免程序，允许美企

申请豁免某些中国输美商品关税，关税

将追溯至10月12日予以豁免。 

 部分对美出口占比较高，自主品牌销售

以海外为主的家电公司将有望通过关税

豁免增厚业绩。 



 家电行业估值已经回落到了近3年的底部水平，长期投资价值凸显。分板块来看，白电、厨电估值

已经位于较低水平。而小家电部分细分赛道正处于渗透率快速提升的阶段，板块估值相对稳定。 

 综合市场观点来看，随着全球供给矛盾逐步缓解，原材料价格回落是大概率事件，家电行业盈利

好转可期。此外，房地产行业、海运以及关税等边际改善都能在一定程度上助益家电估值回升。 

16 

家电行业历史估值 

数据来源：wind，西南证券整理 

估值回落历史底部，长期投资价值凸显 



 整体来看，目前白电估值已经回落到三年前的

水平，投资性价比较高。 

 具体来看，白电龙头企业供应链管理完善，原

材料价格的影响集中体现在Q2，Q3盈利能力

已经环比有所恢复。考虑到原材料价格逐步趋

稳，优质龙头企业彰显韧性，盈利能力率先恢

复，长期布局时机已至。 
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白电龙头历史估值 

数据来源：wind，西南证券整理 

优质龙头改善有迹，长期布局时机已至 

海尔智家单季度盈利表现 

美的集团单季度盈利表现 
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   2021行业回顾：家电行业表现偏弱 

   2022年重点推荐投资标的 

   2022年行业展望及投资策略 

优质龙头性价比凸显，长期布局时机已至 

细分赛道景气度高涨，成长龙头大有可为 



 集成灶深度解决用户厨房空间难题，持续保持高景气。

受益于零售量的增长以及产品结构优化带来的均价上

行，集成灶零售额持续增长，且涨幅领跑其他厨电。

当下集成灶渗透率依然较低，集成灶有望持续维持较

高景气度。 

 根据奥维云网数据显示，2021年9月，集成灶线上零

售额同比增长15.9%，线下零售量同比增增24.1%。

零售均价方面，9月线上零售均价同比提升30.4%；

线下零售均价同比提升15.7%。 

19 

集成灶线上零售及其增速 集成灶线下零售及其增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

高景气赛道一：集成灶需求持续放量，头部企业保持领先 

集成灶零售均价持续向上 



 集成灶作为新兴行业，增速较快，新玩家众多。从竞

争格局上看，头部企业持续保持领先，通过品牌、产

品和渠道的布局进一步巩固自身优势。 

 作为行业龙头，线上线下双轮驱动的火星人持续领跑

行业。根据奥维云网数据显示，火星人线上线下累计

市场份额均保持在20%以上。亿田和帅丰积极调整渠

道和产品布局，市场份额明显提升。2021年1-9月，

亿田和帅丰线上销售额份额分别提升4.6pp，1.2pp。 

20 

集成灶线上市占率 集成灶线下市占率 

数据来源：产业在线，奥维云网，西南证券整理 

高景气赛道一：集成灶需求持续放量，头部企业保持领先 

集成灶各品牌内销增速 



 自2020年起清洁电器就呈现增长的态势，随着扫拖
洗一体的扫地机器人以以及洗地机等创新产品的出现，
引发了消费者购买热情。根据奥维云网数据显示，
2021年前三季度清洁电器线上零售额为152.6亿元，
同比增长34.32%；线上零售量为1461.9万台，同比
增长6.4%。整体来看，受益于创新产品的推动，清
洁电器行业保持了较高的景气度。 

 量价拆分来看，清洁电器销售额快速增长更多源于产
品销售均价的提升。随着产品的更新升级，终端零售
均价提升明显。2021年9月，科沃斯、戴森、添可、
石头科技的线上销售均价分别较年初分别增长43%、
3.4%、13.2%、29.9%。展望未来，我们认为研发能
力较强，掌握核心技术与专利的优质企业，仍然可以
通过产品创新引领市场发展。 
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清洁电器零售额及其增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

高景气赛道二：清洁电器创新引领，量价齐升行业扩容 

清洁电器零售量及其增速 

清洁电器主要品牌线上零售均价 



 随着扫地机技术更新迭代，优质产品推动行业规模扩容。
龙头企业综合实力领先，产品创新持续引领市场发展。
截止2021年10月，扫地机市场销售额CR4为80.4%，同
比提升3.9pp；销售量CR4为71.4%，同比提升5.9%。
整体来看，领军企业研发技术领先，产品上新速度较快，
扫地机行业格局呈现一定程度的优化。 

 自清洁的洗地机充分满足了国内消费者的消费痛点，自
去年以来呈现了爆发式的增长。随着基数逐步变高，销
售增速有所放缓，但是依旧表现亮眼。2021年10月，洗
地机的销售占比为22.5%（线上渠道），同比提升了
15.3pp。洗地机已经成为了清洁电器重要的子品类之一。
行业竞争来看，随着行业参与者的增多，添可市场份额
有所下降，但是仍然占据了洗地机一半以上的市场份额。 
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扫地机线上销售额市场份额 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

扫地机线上销售量市场份额 

高景气赛道二：清洁电器创新引领，量价齐升行业扩容 

洗地机在清洁电器中占比提升（线上） 



 家用投影仪能够充分满足消费者追求大屏、护眼等需求，近年来出货量持续增长。在去年较低的
基数下，家用投影仪由于芯片短缺以及原材料价格上涨等因素，今年增速不及市场预期。2021H1
家用投影仪出货量为168万台，同比增长26.3%。随着芯片供给增加以及原材料价格趋稳，预期投
影仪增速逐步回升。 

 分品牌来看，目前市场知名度较高的品牌有极米、坚果、峰米等，增速大多受到了芯片短缺影响。
其中极米的市场份额稳居第一，整体销售额以及增速均超同行。考虑到家用投影仪高性价比、沉
浸式体验等优点，渗透率存在较大的提升空间。极米作为家用投影龙头企业，凭借产品以及品牌
优势，将率先享受行业红利。 

23 

投影设备出货量及其增速 

数据来源：IDC，淘数据，西南证券整理 

投影仪部分品牌线上销售及其增速 

高景气赛道三：智能投影兴起，新式消费大有可为 
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   2021行业回顾：家电行业表现偏弱 

   2022年重点推荐投资标的 

   2022年行业投资策略 



海尔智家（600690）：高端化+全球化+数字化，盈利能力全面优化 

业绩预测和估值指标 

指标 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 209725.82 233234.03 253145.11 

营业收入增长率 4.46% 11.21% 8.54% 

归母净利润（百万元） 8876.59 13158.82 15297.77 

净利润增长率 8.17% 48.24% 16.25% 

EPS（元） 0.94 1.40 1.63 

P/E 28 19 16 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）国内产品矩阵丰富，市场份额持续提升。1-9月公司冰箱、洗衣机、家用空调、热水器零售份额持

续保持行业领先地位。2）多元化品牌布局，海外业务持续增长。3）品结构优化，毛利率持续提升。 

 业绩预测与投资建议： 

考虑到公司高端化以及全球化战略逐步进入收获期，内部运营效率逐步优化，公司盈利能力改善可期。

预计 2021-2022 年 EPS 分别为 1.40、1.63元，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品拓展不及预期。 
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美的集团（000333）：行稳致远，期待盈利改善 

业绩预测和估值指标 

指标 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 285709.73 331924.43 367935.71 

营业收入增长率 2.27% 16.18% 10.85% 

归母净利润（百万元） 27222.97 29044.15 33224.15 

净利润增长率 12.44% 6.69% 14.39% 

EPS（元） 3.90 4.16 4.76 

P/E 17  17  14  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）内销外销齐头并进，库卡经营持续改善；2）公司三大品类家电市场份额保持领先，空调线上/线下

拥有34.8%/35.8%市场份额；洗衣机线上/线下拥有35.2%/27.5%市场份额；冰箱线上/线下拥有

18.6%/14.5%市场份额，智能家居前瞻布局；3）公司整体经营稳健，Q3毛利率稳中有增。 

 业绩预测与投资建议： 

考虑到公司作为全品类家电龙头，治理优秀，行稳致远。预计2021-2022年EPS分别为4.16/4.76元，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品拓展不及预期。 
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亿田智能（300911）：集成灶行业优质企业，产品渠道齐发力 

业绩预测和估值指标 

指标 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 716.35 1122.67 1460.54 

营业收入增长率 9.38% 56.72% 30.09% 

归母净利润（百万元） 143.76 215.08 268.68 

净利润增长率 46.20% 49.61% 24.92% 

EPS（元） 1.35 1.99 2.49 

P/E 56 38 30 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）行业红利期跑马圈地，量价齐增优于行业。公司在行业红利期，以线下经销为基础，大力发展电

商、KA、工程等渠道，竞争优势凸显。1-9月公司产品实现量价齐升，推动收入增长68.6%，增速优

于行业。2）原材料涨价背景下，盈利能力稳中有升；3）产品提价+结构优化，利润加速释放。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2021-2022年EPS分别为1.99/2.49元，考虑集成灶行业景气度持续较好，公司作为头部企业之

一，积极拓展进去，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品拓展不及预期。 
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帅丰电器（605336）：产能逐步释放，尽享行业红利 

业绩预测和估值指标 

指标 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 713.99 1000.12 1274.28 

营业收入增长率 2.26% 40.07% 27.41% 

归母净利润（百万元） 194.26 266.48 333.96 

净利润增长率 11.66% 37.17% 25.33% 

EPS（元） 1.37 1.88 2.35 

P/E 25  18  14  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）行业高景气+先进产能释放，公司营收持续增长。经历产能爬坡后，公司部分先进产能得以释放。

在集成灶行业高速增长的背景下，随着公司产能逐步释放，公司或将持续保持较高增速。2）渠道布

局逐渐完善，线上市占率提升。公司以线下专卖店为核心，大力发展线上渠道，同时积极拓展家装、

KA等渠道，完善公司的渠道布局。随着公司渠道布局的完善，公司市场份额或将持续提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2021-2022年EPS分别为1.88/2.35元，考虑集成灶行业景气度持续较好，公司作为龙头企业之

一，积极完善渠道，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品拓展不及预期。 
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极米科技（688696）：研发投入加码，股权激励彰显信心 

业绩预测和估值指标 

指标 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2827.92 3931.61 5301.67 

营业收入增长率 33.62% 39.03% 34.85% 

归母净利润（百万元） 268.81 437.96 652.58 

净利润增长率 187.79% 62.93% 49.00% 

EPS（元） 5.38 8.76 13.05 

P/E 116  71  48  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）消费者对家用影音娱乐的需求呈现大屏化和追求极致体验的趋势，智能投影设备借助线上渠道迅

速放量；2）公司技术优势突出，通过自研光机向产业链上游延伸，促进产品的有机一体化，在降低

成本的同时，提升同等条件下光机光效，保证产品性能。产品质量的优势，推动公司产品实现量价齐

升；3）股权激励计划深度绑定核心员工，彰显公司发展信心。。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2021-2022年EPS分别为8.76/13.05元，考虑投影仪渗透率持续提升，公司作为龙头充分受益，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品拓展不及预期。 
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重点公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2021/11/29） 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600690 海尔智家 26.84 0.94 1.40 1.63 28 19 16 买入 

000333 美的集团 68.17 3.9 4.16 4.76 17  17  14  买入 

300911 亿田智能 74.66 1.35 1.99 2.49 56  38  30  买入 

605336 帅丰电器 33.97 1.37  1.88  2.35  25  18  14  买入 

688696 极米科技 626 5.38  8.76  13.05  116  71  48  买入 

300894 火星人 49.96 0.68  1.04  1.45  74  48  35  买入 

603486 科沃斯 165.2 1.12  3.55  5.11  147  47  32  买入 

688169 石头科技 807.51 20.50  22.46  29.10  39  36  28  买入 

002032 苏泊尔 62.45 2.28  2.52  2.85  27  25  22  持有 

002242 九阳股份 23.29 1.23  1.28  1.49  19  18  16  买入 

000651 格力电器 34.63 3.69  3.93  4.36  9  9  8  买入 



重点公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2021/11/29） 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

002050 三花智控 22.6 0.41  0.49  0.65  56  46  35  持有 

603355 莱克电气 31.73 0.57  1.20  1.67  56  27  19  持有 

002705 新宝股份 24.53 1.35  1.00  1.41  18  24  17  买入 

300824 北鼎股份 19.35 0.46  0.48  0.62  42  40  31  买入 

002508 老板电器 31.09 1.75  2.06  2.49  18  15  12  买入 

002959 小熊电器 62.68 2.74  2.05  2.57  23  31  24  持有 

688793 倍轻松 102.1 1.15  1.81  2.95  89  56  35  持有 

603579 荣泰健康 29.78 1.38  1.83  2.38  22  16  12  买入 

002614 奥佳华 12.15 0.73  0.70  0.91  17  17  13  买入 

002677 浙江美大 15.37 0.84  1.06  1.26  18  14  12  买入 

603515 欧普照明 19.37 1.06  1.22  1.43  18  16  14  持有 

603868 飞科电器 40.4 1.47  1.57  1.77  28  26  23  持有 
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