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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行情回顾：家电行情走势较弱，估值水平大幅回落 

自 2021 年年初以来（截止到 2021 年 11 月 30 日），家电（中信）行业下跌

24.12%，在 30 个中信一级行业中排名第 28。上证指数上涨 2.61%，沪深

300 指下跌 7.28%，家电行业走势显著弱于大盘。细分板块方面，除照明电

工及其他板块小幅上涨 0.34%外，其余子板块均下跌。其中，白色家电板块

跌幅最大，下跌 29.98%。其次，厨房电器板块下跌 15.67%、小家电板块下

跌 11.86%、黑色家电板块下跌 1.14%。从估值来看，截止到 2021 年 11 月

30 日，家电行业目前整体估值倍数是 17.8 倍（PE-TTM，剔除负值），较去

年同期的26.4倍估值下降32.58%，在30个中信一级行业中处于中下游水平。

从年初起，家电行业相较于沪深 300 的估值溢价率不断下降，截止 11 月 30

日，沪深 300 估值为 12.3 倍，家电行业相较于沪深 300 的估值溢价率为

144.72%。 

 2022 年投资策略 

2021 年家电行业在多重影响下，板块整体承压，估值大幅回落。随着原材料

及海运价格的企稳回落，需求端的边际改善，家电板块有望迎来估值修复行

情。分板块看：白电板块，年初至今白电板块估值持续回调，我们认为当前

已具备长线配置价值；厨电板块，集成灶、洗碗机等新兴品类家电景气度持

续，未来随着渗透率的逐步提升，行业规模有望进一步扩大；小家电板块，

受去年高基数影响，今年整体表现不及预期，随着高基数效应的逐步减弱以

及需求的逐步复苏，行业有望再次迎来正增长。 

投资建议方面，2022 年家电行业投资策略主要可以聚焦以下两点：1、关注

估值修复行情。2021 年家电板块估值大幅回调，尤其白电板块估值回落幅度

最大，随着负面因素的逐渐消化，有望迎来估值修复行情，建议关注业绩超

预期以及业绩迎来拐点的低估值龙头。2、关注高成长赛道标的。新兴品类家

电景气度持续提升，建议关注享受行业高增长红利的新兴品类家电行业龙头。

综上，暂时给予行业“看好”评级，建议关注美的集团（000333）、海尔智

家（600690）、格力电器（000651）、极米科技（688696）、浙江美大（002677）

和新宝股份（002705）。 

 风险提示 

宏观经济环境波动的风险；疫情反复的风险；汇率波动造成汇兑损失的风险；

行业终端需求严重下滑的风险；海外出口景气度下滑的风险。 
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1.行情回顾 

1.1 家电行情走势较弱 

自 2021 年年初以来（截止到 2021 年 11 月 30 日），家电（中信）行业下跌 24.12%，

在30个中信一级行业中排名第28。上证指数上涨2.61%，沪深300指下跌7.28%，

家电行业走势显著弱于大盘。 

细分板块方面，除照明电工及其他板块小幅上涨 0.34%外，其余子板块均下跌。

其中，白色家电板块跌幅最大，下跌 29.98%。其次，厨房电器板块下跌 15.67%、

小家电板块下跌 11.86%、黑色家电板块下跌 1.14%。 

个股方面，年初以来，聚隆科技（+138.69%）、英飞特（125.69%）、康盛股份

（112.82%）、毅昌股份（111.78%）和天际股份（91.40%）涨幅居前。小熊电

器（-46.21%）、长虹美菱（-44.31%）、新宝股份（-42.31%）、格力电器（-40.62%）

和倍轻松（-40.22%）跌幅居前。 

图 1：2021 年家电行业在 30 个中信一级行业中排名第 28 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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图 2：2021 年（截止到 2021年 11月 30日）以来家电细分子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，渤海证券 

 

 

表 1：2021 年（截止到 2021年 11月 30日）以来家电（中信）行业个股涨跌幅 

涨幅前五名 涨跌幅% 跌幅前五名 涨跌幅% 

聚隆科技 138.69% 小熊电器 -46.21% 

英飞特 125.69% 长虹美菱 -44.31% 

康盛股份 112.82% 新宝股份 -42.31% 

毅昌股份 111.78% 格力电器 -40.62% 

天际股份 91.40% 倍轻松 -40.22% 

资料来源：wind，渤海证券 

 

1.2 估值水平：估值水平大幅回落 

从估值来看，截止到 2021年 11 月 30日，家电行业目前整体估值倍数是 17.8 倍

（PE-TTM，剔除负值），较去年同期的 26.4 倍估值下降 32.58%，在 30 个中信

一级行业中处于中下游水平。从年初起，家电行业相较于沪深 300的估值溢价率

不断下降，截止11月30日，沪深 300估值为 12.3倍，家电行业相较于沪深300

的估值溢价率为 144.72%。 
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图 3：中信一级行业估值情况对比（PE-TTM;2021/11/30）  图 4：2021 年家电各细分子行业估值情况（PE-TTM;2021/11/30） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

1.3 业绩表现：利润端阶段性承压 

2021年前三季度，家电行业实现营业收入 9646.27亿元，同比增长 18.45%；实

现归母净利润 657.51亿元，同比增长 15.6%；板块整体毛利率 22.71%，同比下

滑 0.2 个百分点；归母净利率 6.8%，同比下滑 0.5 个百分点。各细分子行业方

面，2021 年前三季度营业收入增速，照明电工及其他板块 45.97%>厨电板块

25.14%>小家电板块 18.05%>白电板块 16.74%>黑电板块 15.64%；归母净利润

增速方面，照明电工及其他板块 32.82%>白电板块 16.55%>厨电板块 14.86%>

黑电板块 4.09%>小家电板块-2.29%。 

原材料方面，家电行业主要由铝、铜以及塑料等构成。自去年起，家电行业原材

料价格便不断攀升，今年起至 4 月份原材料价格连创新高，自 5 月起价格已有所

回落，虽然目前仍然处于较高价位区间，但持续增长的预期已经难以维持。截止

10 月 31 日，LME 铝现货结算价为 2704.75 美元/吨，同比上涨 50.45%；LME

铜现货结算价为 9808.5 美元/吨，同比增加 46.04%；冷轧普通薄板 1mm 现货价

为 6003 元/吨，同比上涨 31.07%。 

原材料价格的持续高位区间使家电企业成本端承压。前三季度家电板块毛利率情

况：Q1 家电板块毛利率为 22.35%，较去年一季度同比提升 3.06%，但较 2019

年一季度同比下滑 15.64%；Q2 家电板块毛利率 22.92%，同比下滑 1.02%，环

比提升 0.57%；Q3 家电板块毛利率为 22.81%，同比下滑 1.06%，环比下滑 0.11% 
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图 5：家电行业前三季度营业总收入及同比增速（亿元）  图 6：家电行业前三季度归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

 

图 7：家电行业前三季度整体毛利率%  图 8：家电行业前三季度整体归母净利率% 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

 

图 9：LME 铝现货价（美元/吨）  图 10：LME 铜现货价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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图 11：中国塑料价格指数  图 12：冷轧普通薄板 1mm现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

2、白色家电：终端需求低迷，复苏进度不及预

期 

白电市场方面，终端需求较为低迷，复苏进度不及预期。据全国家用电器工业信

息中心公布数据显示，三季度国内整体白电市场零售额 740亿元，同比下滑 0.8%，

降幅较去年同期有所收窄。财务数据方面，盈利水平仍未恢复到疫情前水平。2021

年前三季度白色家电板块实现营业收入 6546.64亿元，同比上涨 16.74%，较 2019

年同期增长 12.42%；实现归母净利润 502.72 亿元，同比增长 16.55%，较 2019

同期下滑 5.14%。毛利率方面，2021 年前三季度白色家电板块整体毛利率

24.82%，同比下滑 0.31%。去年四季度起，家电上游原材料价格大幅提升，今年

5 月份起至今主要原材料价格持续位于高位区间，使家电企业成本端承压，整体

毛利率下滑显著。 

表 2：白色家电板块上市公司营业收入及同比增速（亿元） 

代码 名称 2021Q3 2020Q3 同比增速 2021Q1-Q3 2020Q1-Q3 同比增速 

000333.SZ 美的集团 880.96 918.30 12.89% 2,629.43 2,177.53 20.75% 

000521.SZ 长虹美菱 43.12 54.73 -5.45% 139.15 113.57 22.53% 

000651.SZ 格力电器 475.38 584.94 -16.40% 1,395.49 1,274.68 9.48% 

000921.SZ 海信家电 176.43 184.89 28.04% 500.67 348.66 43.60% 

002668.SZ ST 奥马 28.91 25.75 18.37% 76.98 60.30 27.66% 

600336.SH 澳柯玛 22.12 25.63 24.41% 66.02 51.75 27.56% 

600690.SH 海尔智家 583.45 568.45 -0.58% 1,699.64 1,544.12 10.07% 

600854.SH 春兰股份 0.27 0.67 -60.14% 2.19 2.03 7.61% 

600983.SH 惠而浦 11.65 11.32 -15.21% 37.08 35.30 5.04% 

 合计 2222.29 2374.68 2.13% 6546.64 5607.94 16.74% 

资料来源：wind，渤海证券 
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表 3：白色家电板块上市公司归母净利润及同比增速（亿元） 

代码 名称 2021Q3 2020Q3 同比增速 2021Q1-Q3 2020Q1-Q3 同比增速 

000333.SZ 美的集团 84.46 80.90 4.40% 234.55 220.18 6.53% 

000521.SZ 长虹美菱 0.25 0.87 -71.01% 0.62 -1.24 150.39% 

000651.SZ 格力电器 61.88 73.37 -15.66% 156.45 136.99 14.21% 

000921.SZ 海信家电 3.11 4.99 -37.66% 9.26 10.02 -7.56% 

002668.SZ ST 奥马 1.54 1.34 14.46% 2.32 1.89 22.67% 

600336.SH 澳柯玛 0.37 0.13 183.52% 1.46 1.09 33.62% 

600690.SH 海尔智家 30.82 35.20 -12.43% 99.35 63.01 57.68% 

600854.SH 春兰股份 0.94 0.09 920.16% 0.98 0.54 80.52% 

600983.SH 惠而浦 -0.98 0.02 -5003.91% -2.27 -1.14 -99.32% 

 合计 182.40 196.91 -7.37% 502.72 431.35 16.55% 

资料来源：wind，渤海证券 

2.1 空调：内销低迷，出口拉动销量增长。 

内销低迷，出口拉动销量增长。今年空调终端销售市场较为疲软，尤其步入二季

度后，增长开始明显乏力，三季度空调市场呈现“额量双降”现象，前三季度整

体来看不及预期。据产业在线统计数据显示，1-10 月家用空调累计销售 13129

万台，同比提升 9.5%。其中，内销 7378 万台，同比提升 7.3%，出口 5751 万

台，同比提升 12.6%，内销比重较去年同期下滑 2.1 个百分点至 56.2%。 

内销市场方面，今年需求较弱，且在空调传统销售旺季也并未迎来销售小高峰，

我们认为主要有以下几点原因：1、受原材料价格提升影响，企业成本端承压，

家电产品终端被迫提价导致部分价格敏感客户消费迟疑；2、受天气影响，今年

夏季雨水较多，平均气温相对较低，使空调需求不及往年；3、三季度空调市场

呈现“额量双降”的现象，主要由于去年三季度疫情有所缓，空调市场开始复苏，

销售规模提升呈现同期高基数。 

出口市场方面，1-10 月份，家用空调出口总量达 5751 万台，占销售总量的 44%，

从 2019 年以来三年的同期比对来看，占比在逐年提升。中国现在已经是空调制

造大国，全球需求 80%以上的空调产品均是由中国出口。据产业在线统计数据显

示，中国空调出口规模由 2016 冷年的 4027 万台增长至了 2021 冷年的 6424 万

台；2021 冷年全球空调产量达 1.85 亿台，其中由中国生产的达 1.54 亿台，市场

份额占比达 83.2%，可见中国制造的优势地位。 

排产计划小幅下调。今年 1-10 月我国空调累计产量达 18092.44 万台，同比增长

12.30%。据产业在线统计数据显示，11 月家用空调行业总排产计划 1085 万台，

较去年同期生产实绩下滑 2.3%，出现小幅下调主要由于三季度以来，空调市场



                                    家用电器行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              11 of 23 

 

内需较为低迷，且目前又处于行业淡季，所以企业排产较为谨慎。 

图 13：家用空调单月销量与同比增速  图 14：2021年 1-10月份空调内销与外销量  

 

 

 

资料来源：产业在线,渤海证券  资料来源：产业在线,渤海证券 

 

图 15：空调行业单月线上均价及变动（元）  图 16：空调行业单月线下均价及变动（元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

2.2 冰箱：品牌集中度进一步提升 

产量方面，受去年低基数影响，一、二季度产量同比大幅提升，步入三季度后低

基数效应逐渐消除，产量增速也开始放缓。据产业在线统计数据显示，今年 1-10

月我国家用电冰箱累计产量达 7412.25 台，同比增加 0.3%。 

销量方面，前三季度冰箱总销量达 6434.9 万台，同比增长 6.4%。其中，出口量

达 3300.9 万台，同比增长 10.1%，内销量为 3133.9 万台，同比增长 2.8%。为

了应对原材料价格上涨的压力，加速产品结构的调整，高端市场规模普遍增长。

据奥维云网统计数据显示，1-10 月冰箱线下市场高端产品（1W+）零售额占比达

30.1%，同比提升 6.6%。 
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图 17：冰箱单月产量与同比增速（万台；%）  图 18：冰箱累计产量与同比增速（万台；%） 

 

 

 

资料来源：产业在线,渤海证券  资料来源：产业在线,渤海证券 

 

图 19：冰箱单月销量与同比增速（万台；%）  图 20：2021年 1-9 月份冰箱内销与外销量（万台） 

 

 

 

资料来源：产业在线,渤海证券  资料来源：产业在线,渤海证券 

 

受疫情因素的影响，冰箱品牌的集中度加速提升。据奥维云网数据显示，今年 10

月，前五大品牌集中度提升至 79.8%，环比增加 1.2%，前三大品牌集中度 62.2%，

环比增加 2.2%。虽集中度较去年有所提升，但在大白电中，冰箱品牌的集中度

仍旧相对较低，未来集中度有望进一步提升。 

2.3 洗衣机：中高端市场占比明显提升 

据产业在线统计数据显示，1-9 月份，我国家用洗衣机累计总产量 5415.9 万台，

同比增长 10.8%，总销量 5436.1 万台，同比增长 10.8%。其中，内销量 3136.5

万台，同比增长 7.4%，出口 2274.6 万台，同比增长 16%。步入二季度后，低基

数效应逐渐减弱，据奥维云网统计数据显示，Q3 洗衣机零售市场零售量同比下

滑 4.8%，较 2019 年同期下降 4.3%；零售额同比增长 1.2%，较 2019 年同期上

涨 0.6%。 
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图 21：单月家用洗衣机产量及同比增速（万台;%）  图 22：累计家用洗衣机产量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

 

图 23：洗衣机单月销量及同比增速（万台;%）  图 24：洗衣机单月内、外销量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

渠道方面，受疫情影响，洗衣机线上零售额占比不断提升，线上零售额占比从 2019

的 54.3%提升至 2021Q3 的 67.9%。分渠道看，今年 Q1-Q3 洗衣机线上市场零

售额分别+53.3%、+21.7%和 23.1%，线下市场零售额分别+58.2%、-6.9%和

-14.7%。 

图 25：2016-2021Q3洗衣机市场零售额同比走势（%）  图 26：2016-2021Q3洗衣机线上市场零售占比走势（%） 

 

 

 
资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 
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中高端产品需求不断增长，占比明显提升。据奥维云网统计数据显示，线上 8K+

的高端市场零售额占比从 2019 年的 1.4%提升至 2021H1 的 2.9%，线下 8K+高

端市场零售额占比从 2019 年的 14%提升至 2021H1 的 17.1%。从高端产品细分

价格结构来看，2016 年 5W+的零售市场仍属于空白，2018 年 5W+产品已经销

售至 19 台；2019 年 10W+产品销量已有 11 台，2020 年 5W-10W 产品销售激增

至 103 台，10W+产品销售 45 台，今年上半年 5-10W 产品销售 32 台，10W+产

品 37 台。 

3、小家电：高基数低需求下，规模呈负增长 

小家电一般是指除了大功率输出的电器以外的家电，一般这些小家电都机身体积

较少且占用较小的电力资源，所以称为小家电。据中商产业研究院统计数据显示，

2019 年我国小家电市场规模达 4020 亿元，2015 年至 2019 年小家电行业的年均

复合增长率高达 10%，预计 2021 年市场规模可达 4868 亿元。 

图 27：2015-2021年中国小家电市场规模统计预测（亿元；%） 

 

资料来源：中商产业研究院，渤海证券 

受去年疫情影响，小家电市场尤其是厨房小家电品类需求被提前透支，今年在高

基数以及低需求叠加效应下，规模呈现负增长。据奥维云网统计数据显示，2021

年前三季度全渠道厨房小家电实现零售额 419.3 亿元，同比下降 12.2%，零售量

18286.8 万台，同比下降 10.6%。其中，线上零售额 290.6 亿元，同比下降 7.0%；

零售量 15519.5 万台，同比下降 7.7%；线下零售额 128.7 亿元，同比下降 22.1%，

零售量 2767.3 万台，同比下降 24%。 



                                    家用电器行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              15 of 23 

 

图 28：厨房小家电市场全品类销额规模及变化（%）  图 29：2016-2021Q3洗衣机线上市场零售占比走势（%） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

 

3.1 小家电行业各品类景气度分化较为明显 

今年小家电各细分行业品类景气度持续呈现分化状态，传统小家电在去年高基数

影响下，销售承压。而随着消费者对健康、养生、品质和智能等需求的逐渐提高，

个护类和清洁类等新兴小家电市场规模呈增长态势。根据奥维云网统计数据数据

显示，2021Q1 清洁电器市场零售规模 62.4 亿元，同比增长 40.6%，零售量 683

万台，同比增长 18.1%；Q2 清洁电器零售额 65.7 亿元，同比增长 24.8%。今年

双十一促销期间，清洁电器线上限售规模达 55 亿元，同比增长 36%，其中洗地

机同比增长 166%，扫地机器人同比增长 45%，自清洁扫地机器人占比也从去年

同期的 16%迅速提升至 75%。洗地机是这两年清洁类小家电中的又一个风口，

2019 年全渠道零售规模仅有 7 千万元，2020 年已暴涨至 13 亿元，而截止到今

年 5 月份，洗地机全渠道规模已经接近去年全年水平，达到了 12 亿元。 

3.2 我国小家电行业仍有较大的发展空间 

自 20 世纪 90 年代以来，我国已经成为全球小家电产品的重要生产基地，生产的

产品除了满足本国需求外，还出口到海外其他国家。目前，我国已经成为小家电

产品的制造大国，且大部分小家电制造企业主要集中在珠三角和浙江沿海地区。

虽然我国具有庞大的生产力，但我国小家电的销售规模、普及率和保有量跟其他

发达国家相比，仍处于较低的水平。据前瞻产业研究院统计数据显示，全球小家

电零售额已从 2015 年的 819 亿美元增长至 2019 年的 1065 亿美元，复合增长率

达 6.8%。其中，美国小家电市场从 2015 年的 220.48 亿美元增长至 2019 年的

263.62 亿美元，复合年增长率达 4.6%。从每户拥有小家电数量来看，我国仍处

于下游水平，仍具有较大的发展空间。据前瞻产业研究院整理数据显示，我国每
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户拥有小家电数量仅有 9.5 个，而美国每户拥有小家电数量多达 31.5 个，英国、

澳大利亚、德国和法国每户家庭拥有的小家电数量均超过了 20 个。 

图 30：2015-2019年全球小家电市场零售额  图 31：2015-2019年美国小家电市场零售额  

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院,渤海证券  资料来源：前瞻产业研究院,渤海证券 

 

图 32：全球主要国家每户拥有小家电数量情况（单位：个） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，渤海证券 

4、厨房电器：市场缓慢复苏，集成灶拉动行业

增长 

4.1 市场缓慢复苏 

厨房电器行业属于房地产后周期板块，其景气度一定程度上受房地产行业的影响。

由于受房地产调控等因素的影响，2018 年厨电行业结束了近十年的持续高增长态

势，当年厨电市场实现销售额 765 亿元，同比下滑 7.27%。随着去年疫情缓和后，

在建工程量数据有所好转，但新建商品住宅销售数据尚未回暖。据奥维云网统计

数据显示，今年 1-10 月累计开盘楼市总量 6871 个，同比下滑 26%，其中精装项

目 2788 个，毛坯项目 4083 个，精装率为 40.6%。1-10 月累计成交套数 616.94
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万套，同比下滑 36.6%；其中精装套数 231.5 万套，毛坯套数 385.4 万套。 

图 33：2021年 1-10月中国精装新开盘项目累计数量（个）  图 34：2021年 1-10月中国精装新开盘项目房间数量（万套） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

据奥维云网统计数据显示，2021 年 1-10 月厨电各品类线下累计零售额及同比增

速分别为：油烟机（46.96 亿/2.85%）、燃气灶（23.8 亿/0.17%）、消毒柜（3.38

亿/-14.27%）、集成灶（2.22 亿/60.64%）、洗碗机（13.96 亿/13.22%）、厨电套

装（17.88 亿/-1.24%）；2021 年 1-10 月厨电各品类线上累计零售额及同比增速

分别为：油烟机（94.1 亿/11.28%）、燃气灶（57.1 亿/7.14%）、消毒柜（17.33

亿/-11.36%）、集成灶（55.13 亿/33.85%）、洗碗机（33.77 亿/11.97%）、厨电套

装（74.13 亿/12.23%）； 

图 35：2021年 1-10月厨电各品类累计零售额规模及同比增速（亿元；%） 

 

资料来源：奥维云网，渤海证券 

 

 

 

 

 



                                    家用电器行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              18 of 23 

 

图 36：2021年 1-10月厨电各品类累计零售量规模及同比增速（万台；%） 

 
资料来源：奥维云网，渤海证券 

 

4.2 基本面好转，业绩表现优于预期 

厨电板块前三季度业绩表现优于预期。收入端，2021 年前三季度厨房电器板块实

现营业收入259.28亿元，同比上涨25.14%，较2019同期上涨19.46%。其中，

2021Q1 实现营业收入 74.36 亿元，同比增加 58.98%，较 2019Q1 增加

45.78%；Q2实现营业收入 92.64 亿元，同比增加 24.44%，环比增加 24.58%，

较 2019 年同期增长 36.35%；Q3 实现营业收入 92.28 亿元，同比增加 7.34%，

环比下降 0.39%，较 2019 年同期增长 24.12%。 

 

图 37：厨房电器板块营业收入及同比增速（亿元） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

利润端，2021 年前三季度厨房电器行业整体实现归母净利润 33.02 亿元，同比
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增加 14.96%，较 2019 年同期增长 14.22%。其中，Q1 厨房电器板块实现归母

净利润 8.26 亿元，同比提升 74.96%，Q2 实现归母净利润 13.75 亿元，同比提

升 23.28%，环比提升 66.41%；Q3 实现归母净利润 11 亿元，同比下滑 14.33%

环比下滑 19.96%。 

图 38：厨房电器板块归母净利润及同比增速（亿元） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

4.3 集成灶对传统厨电产品呈挤压效应 

近几年我国集成灶行业无论从供给还是需求都呈现快速增长的态势，而由于集成

灶与燃气灶和抽油烟机等传统厨电产品功能具有相似性，因此集成灶对传统厨电

产品具有替代性。据中怡康测算数据显示，2015-2020 年，我国集成灶市场零售

额规模从 48.8 亿元增加至 181 亿元，年复合增速为 29.97%；集成灶零售量从

69 万台增加至 238 万台，年复合增速为 28.10%。2020 年我国集成灶市场整体

零售额为 181 亿元，同比上涨 12%；零售量为 238 万台，同比上涨 13.4%。由

于 2020 年一季度受疫情的影响，市场基本处于停摆的状态，剔除一季度疫情影

响因素的话，2020 年 Q2-Q4，集成灶行业零售额实际同比增加 19.4%，零售量

增速同比增加 23.5%，即使在去年受疫情的影响下，仍能实现量价齐升，可见终

端需求的强劲态势。 

据奥维云网预测，2021 年我国集成灶线上市场将继续保持高速增长，全渠道增长

率均超过 20%，全渠道零售额将达 221.2 亿元，同比增长 21.4%，零售量将为

294.7 万台，同比增长 23.9%。 

渗透率有较大提升空间。根据中怡康测算数据显示，2016 年至 2019 年我国集成
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灶销量在烟灶产品总销量的占比分别为 3%、5%、9%和 11%，渗透率虽然逐年

不断提升，但仍处于较低水平。从场景容量来看，根据奥维云网统计数据显示，

2020 年我国厨房场景容量达到 2907 亿，已超过客厅场景容量，成为中国家庭中

场景容量最大、场景认知最强的区域空间。而在设计和居住习惯上，我国厨房普

遍都偏小，但相比之下，厨房内的电器却最为密集的。根据奥维云网统计数据显

示，我国目前家庭厨房面积6平米以下的占 20.1%，6（不含）-8平方米的占 48.4%，

远小于欧美国家。据中怡康时代与新浪家居数据调研结果显示，当下消费者的痛

点主要在厨房面积太小、厨房油烟等易脏且清理不便以及收纳空间小这三大问题

展开。所以，在有限的空间内，电器集成化则成为未来发展的趋势。 

图 39：2020年中国家电市场各场景容量（亿元）  图 40：中国家庭厨房面积普遍偏小 

 

 

 
资料来源：奥维云网，渤海证券  资料来源：奥维云网，渤海证券 

 

图 41：国内厨房痛点统计 

 
资料来源：《中国集成厨电发展趋势白皮书》，渤海证券 

5、投资策略 
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今年是我国经济持续复苏并逐渐走向常态化的一年。今年前三季度，受去年同期

低基数影响，同比增长较为明显，但实际需求仍旧低迷。据奥维云网统计数据显

示，2021 年前三季度，中国家电市场零售额规模 5414 亿元，较 2020 年同期提

升 7.7%，较 2019 年同期下滑 8.7 个百分点，仍旧没有恢复到疫情前水平。 

今年整个家电市场，从终端销售数据来看，受去年疫情低基数影响，一季度整体

销量向好，无论内销还是外销均同比大幅增加。二季度家电市场销售略显乏力，

尤其受今年气温较低的影响，白电市场的传统销售旺季并没有迎来销量的大涨。

三季度家电市场持续低迷，7-9 月家电市场零售额规模分别同比+3.6%、-10.2%

和-2.8%，终端销售不及去年同期。 

家电各细分行业分化也较为明显，集成灶、洗地机和干衣机等新兴产品高景气度

持续。今年受原材料价格上行因素的影响，家电企业并没有主打“低价”策略刺

激终端需求，而是向“推高卖精”策略转变。在成本端上行压力下，家电产品均

价也在持续提升，据奥维云网统计数据显示，自今年 3 月份起，海信、小米、美

的等多家企业开始调整产品价格，所涉及产品价格上涨幅度在 5%-15%之间。同

时，家电企业开始优化调整产品结构，推出智能化、高端化以及套系化等高毛利

产品以缓解成本端压力。 

2021 年家电行业在多重影响下，板块整体承压，估值大幅回落。随着原材料及海

运价格的企稳回落，需求端的边际改善，家电板块有望迎来估值修复行情。分板

块看：白电板块，年初至今白电板块估值持续回调，我们认为当前已具备长线配

置价值；厨电板块，集成灶、洗碗机等新兴品类家电景气度持续，未来随着渗透

率的逐步提升，行业规模有望进一步扩大；小家电板块，受去年高基数影响，今

年整体表现不及预期，随着高基数效应的逐步减弱以及需求的逐步复苏，行业有

望再次迎来正增长。 

投资建议方面，2022 年家电行业投资策略主要可以聚焦以下两点：1、关注估值

修复行情。2021 年家电板块估值大幅回调，尤其白电板块估值回落幅度最大，随

着负面因素的逐渐消化，有望迎来估值修复行情，建议关注业绩超预期以及业绩

迎来拐点的低估值龙头。2、关注高成长赛道标的。新兴品类家电景气度持续提

升，建议关注享受行业高增长红利的新兴品类家电行业龙头。综上，暂时给予行

业“看好”评级，建议关注美的集团（000333）、海尔智家（600690）、格力电

器（000651）、极米科技（688696）、浙江美大（002677）和新宝股份（002705）。 

6、风险提示 
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宏观经济环境波动的风险；疫情反复的风险；汇率波动造成汇兑损失的风险；行

业终端需求严重下滑的风险；海外出口景气度下滑的风险。 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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