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双十二来袭；家电下乡利好厨电（集成灶）需

求---2021W49 周观点 
 
主要观点 

◼ 本周家电板块周涨幅 5.2%，其中白电 /黑电 /厨电 /小家电板块分别
+6.1%/+1.7%/+9.6%/+4.2%。板块个股普涨，白电板块海信家电、美的集
团、海尔智家领涨；厨电板块亿田智能、老板电器、火星人表领涨；小家电
板块有所分化，其中小熊电器、石头科技、倍轻松表现优异。原材料方面，
主要原材料铝、塑料价格环比有所下行，有望助力后续成本端压力缓解。 

◼ 新一轮家电下乡补贴政策利好厨电（集成灶）需求。12 月 8 日，国新办举
行国务院政策例行吹风会，国家发改委农村经济司司长吴晓表示，鼓励有条
件的地区开展农村家电更新行动，实施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下
乡。当前农村黑白电器基本实现全面普及，厨电品类保有量仍处在较低水
平，预计此轮补贴中厨电需求远高于其他大件家电，油烟机及在农村地区优
势明显的集成灶农村渗透率有望进一步提升。 

◼ 双十二来袭，各品牌天猫旗舰店投放促销优惠。具体来看，白电品牌鼓励套
系购买，多件购买优惠力度大；厨电、小家电品牌则以赠优惠为主。此外，
各品牌爆款产品降价幅度明显，有望提振需求。 

投资建议 

◼ 小家电领域作为第三消费社会的重点受益板块，持续看好新消费为小家电领
域带来的新机遇。厨房小家电板块前期受制于基数压力，股价大幅回调，目
前低估值、安全边际高，且长期持续受益于新消费观成长空间充足。推荐关
注自主品牌快速增长的新宝股份，摩飞在巩固厨房电器优势的同时积极布局
成长性更优的家居环境品类，有望进一步打开内销业务的发展空间，业绩边
际改善确定性强。 

◼ 新兴家电品类便携按摩仪、投影仪、清洁电器、集成灶维持高景气，渗透率
提升逻辑持续得到数据验证。龙头公司对消费者理解透彻、营销能力强，品
牌力突出，有望充分享受行业增长的红利。推荐关注研发优势突出、营销优
化、线下渠道强势的倍轻松。智能清洁电器符合第三消费时代消费者对于品
质生活和解放双手的追求，扫地洗拖地类产品有望成为家庭刚需。推荐关注
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。持续推荐具备长期龙头战略格局眼光、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。 

◼ 受制于终端需求疲软，叠加原材料价格上行，传统家电板块 21 年以来经历
了业绩与估值的戴维斯双杀。展望 2022 年，板块边际改善空间明确，有望
迎来向上拐点。此外，白电龙头紧抓白电洗牌期的有利时机加速渠道变革、
优化智能制造、提升终端价格，并在资本市场上集体回购股份，加强员工激
励，彰显发展信心。推荐关注顺应消费升级需求，多年备战高端赛道，卡萨
帝维持高增长，三翼鸟加快布局带动套系+场景化销售的海尔智家。 

风险提示 

◼ 原材料价格上涨风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，汇率波动影响，
芯片缺货涨价风险。 
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1. 周度行情概览 

本周沪深 300 指数、中小板指数、创业板指数、家电板块涨跌幅分别 3.1%、
2.8%、-0.3%、5.2%。从细分板块看，白电、黑电、小家电、厨电涨跌幅分别
为 6.1%、1.7%、4.2%、9.6%。板块个股普涨，白电板块海信家电、美的集团、
海尔智家领涨；厨电板块亿田智能、老板电器、火星人表领涨；小家电板块有
所分化，其中小熊电器、石头科技、倍轻松表现优异。 

图表 1：家电指数周涨跌幅  图表 2：家电指数年走势 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 3：家电重点公司估值 

 
来源：wind 一致预期、国金证券研究所；备注：收盘日 2021.12.10 

19A 20A 21E 22E 19A 20A 21E 22E

美的集团 5,021 7.1% -25.5% 3.6 3.9 4.2 4.8 20.0 18.3 17.1 15.0 17.0 4.2

格力电器 2,165 4.6% -37.1% 4.1 3.7 4.1 4.6 8.9 9.9 9.0 8.0 15.6 2.3

海尔智家 2,866 6.1% 5.9% 1.3 1.3 1.4 1.6 23.7 22.8 22.4 18.9 8.3 3.7

海信家电 188 17.0% -2.0% 1.3 1.2 1.0 1.2 10.4 11.9 13.3 11.1 7.5 1.8

老板电器 333 12.7% -13.0% 1.7 1.8 2.0 2.4 20.9 20.0 17.1 14.7 9.2 3.8

火星人 215 11.3% 9.5% 0.7 0.8 1.0 1.4 80.5 70 51.5 38.4 3.4 15.6

浙江美大 105 4.4% 4.5% 0.7 0.8 1.0 1.2 22.8 19 15.5 13.0 2.7 6.0

亿田智能 89 22.9% 99.8% 1.2 1.8 2.0 2.6 67.3 47 41.7 32.0 10.4 7.9

帅丰电器 50 6.5% 25.8% 1.7 1.7 1.9 2.4 21.3 21 19.0 14.5 12.9 2.7

华帝股份 54 5.3% -26.2% 0.9 0.5 0.6 0.7 7.5 13.6 10.8 9.1 3.9 1.6

苏泊尔 532 9.6% -14.2% 2.3 2.3 2.5 2.9 28.0 29.2 26.1 22.8 8.6 7.6

九阳股份 176 4.5% -25.9% 1.1 1.2 1.3 1.4 21.5 18.7 18.1 16.0 5.5 4.2

小熊电器 99 11.5% -43.1% 2.7 2.7 2.1 2.8 23.6 23.1 30.3 22.9 12.6 5.0

新宝股份 207 6.9% -39.5% 0.9 1.4 1.1 1.4 29.2 17.9 23.8 18.3 7.2 3.5

北鼎股份 44 3.6% -26.2% 0.4 0.5 0.5 0.7 50.6 38.7 40.3 31.0 3.1 6.6

极米科技 289 -2.4% 9.3% 3.1 7.2 9.0 13.3 188.3 80.6 64.4 43.6 51.4 11.3

科沃斯 1,009 8.5% 99.8% 0.2 1.1 3.6 4.8 801.6 154.7 49.3 36.5 7.4 23.9

石头科技 546 11.2% -21.0% 15.7 21.4 23.5 31.0 52.2 38.1 34.8 26.4 120.9 6.8

飞科电器 177 0.7% -11.2% 1.6 1.5 1.6 1.8 25.9 27.7 25.6 22.5 6.7 6.1

莱克电气 174 -2.7% 45.0% 1.3 0.8 1.2 1.6 24.2 37.3 24.9 18.5 5.6 5.4

倍轻松 65 10.5% -38.6% 1.2 1.5 1.9 3.0 87.9 68.4 55.7 34.6 10.2 10.2

荣泰健康 42 -0.6% 0.3% 2.1 1.4 1.8 2.3 14.0 21.0 16.3 13.0 11.9 2.5

奥佳华 78 3.6% -6.1% 0.5 0.8 0.8 1.1 23.9 15.7 15.0 11.0 7.3 1.7

海信视像 174 1.1% 17.7% 0.4 0.9 1.0 1.3 31.2 14.5 12.8 10.4 11.9 1.1

兆驰股份 224 0.2% -20.2% 0.3 0.4 0.5 0.6 19.8 12.7 10.4 8.9 2.9 1.7

创维数字 96 3.2% 14.0% 0.6 0.4 0.4 0.6 14.8 24.3 20.6 14.6 4.0 2.3
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2. 周度专题 

2.1. 再提“家电下乡”，厨电有望率先受益 

事件：12 月 8 日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍“十四五”推进农
业农村现代化规划有关情况。国家发改委农村经济司司长吴晓表示，推动农村
居民消费梯次升级，实施农村消费促进活动，鼓励有条件的地区开展农村家电
更新行动，实施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡。促进农村居民耐用消费
品更新换代。 

 

本轮家电下乡与上一轮（2007-2012 年）的主要区别在于：1）目的不同：上
一轮为完成大家电的普及，此次更多的是为了推进农业农村的现代化；2）范
围不同：2008 年的补贴更多的集中在家电领域，而此次不仅是家电，家具家装、
汽车都在补贴之列。 

 

复盘上一轮家电下乡，覆盖范围广，补贴品类全，政策效果明显。农村主要家
电普及率快速提升，截至 2012 年底冰箱、空调、洗衣机、彩电农村每百户保
有量达到 67 台（+41，相比 2007 年）、25 台（+17，相比 2007 年）、67 台
（+21，相比 2007 年）、117 台（+23，相比 2007 年）。带动销量提升，2007-
2012 年冰箱、空调、洗衣机销量 CAGR5 达 17.6%、12.4%、10.3%。 

图表 4：主要家电品类农村保有量（单位：台/每百户）  图表 5：主要家电品类内销量 （单位：万台） 

 

 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：产业在线、国金证券研究所 

 

此轮补贴侧重于产品升级换代，大家电龙头有望率先受益。农村消费市场潜力
巨大，在当前时点重提对家电消费的补贴政策，距离上一轮大家电普及已过去
10 年，与大家电更新替换周期接近，自然更新需求叠加此轮补贴侧重于产品升
级换代，将刺激农村家电更新需求的释放。大家电龙头在技术迭代、产品升级
方面优势明显，有望率先受益。 

 

预计厨电品类需求将远超其他大件家电，油烟机及吸油烟效果更好的集成灶农
村渗透率有望进一步提升。相比于黑白电器，过去受制于农村地区特殊的厨房
结构和烹饪习惯，农村厨电品类渗透率仍处在较低水平。2020 年农村每百户油
烟机保有量仅 31 台，同期城镇保有量达 83 台，提升空间明确。伴随着农村消
费升级，旧房改造政策实施，居民环保意识提升，此次家电下乡政策有望推动
油烟机及吸油烟效果更好的集成灶农村渗透率进一步提升。 
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图表 6：农村油烟机保有量与城镇仍有较大差距（单位：台/每百户） 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

集成灶过去以三四线销售为主，相比于传统烟灶优势明显，此轮政策补贴中有
望重点受益。集成灶发迹于三四线城市，2020 年开始才真正在进入一二级市场
上有明显进展，且目前渠道构成方面仍以三四线城市为主。虽然集成灶已逐步
被广大高线城市居民接受并喜爱，但作为 2004 年被发明并诞生于三四级市场、
最初专为乡村居民需求设计打造的集成灶，依然在农村地区具有天然优势。主
要优势在于：1）与传统分离安装的烟机和灶具相比，集成灶具有节省厨房空间、
油烟吸净率高以及环保、节能、超静音等特点，具备消费升级属性。2）集成灶
硬装属性较强，相比于城市，农村安装相对不受限，且消费者接受度更高，此
轮政策补贴中集成灶产品有望重点受益。 

 

对标城市各类家电的普及顺序，基础小家电有望受益此轮补贴加快在农村的普
及速度。城市的家电普及从必选属性最强的白电到偏刚需的黑电、厨电，再到
基础小家电、多样化小家电，对应农村地区的基础小家电（电饭煲、电压力锅
等）也有望在此次家电下乡中得到普及，而渠道布局完善的小家电龙头美的、
九阳、苏泊尔等有望率先受益。 
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图表 7：美苏九三四线下沉渠道布局 

 
来源：公司公告、国金证券研究所整理 

 

2.2. 双十二来袭，关注电商大促表现 

淘宝双十二家电抢购于 12.12-12.14 进行，各品牌纷纷投放促销优惠。具体来
看，白电品牌鼓励套系购买，多件购买优惠力度大；厨电、小家电品牌则以赠
优惠为主。此外，各品牌爆款产品降价幅度明显，有望提振需求。 

时间 美的 苏泊尔 九阳

1998
营销体系变革，提出“大市

场，细耕作”，开始渠道下沉

2006
与代理商合资成立销售公司，

深入三四级市场
开始渠道下沉

2008
一级经销商达300家，生活馆

277家，门店成功率高达90%

从08年开始做渠道下沉，一年

内经销商数目达到450，分布

在全国270+地级城市，拥有2w

多零售终端以及1k多家生活馆

2013

渠道网点已实现一、二级市场

全覆盖，三、四级市场覆盖率

达 95%以上

2014

旗舰店总数已突破1900家，其

中当年新增近1400家，并在三

四级市场已实现了超过70%的

覆盖，零售收入超过100亿元

线下体验店数达到1300

2016
渠道网点已基本实现一、二、

三、四级市场全覆盖

2017

在国内有6w个网点，2/3在三

四级市场，三四线收入占比

25%

网点、终端数约4w个，以调整

三四级市场为主，三四线收入

占比30%-40%

2019

三四级市场新建1000余家多品

类专卖店，乡镇地区有10万家

零售商网络
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图表 8：各品牌双十二优惠信息整理 

 
来源：各品牌天猫旗舰店（截至 2021.12.12）、国金证券研究所整理 

 

12 月 6 日，苏宁易购发布双十二大家电消费数据及爆款清单。大家电消费呈现
三大趋势：绿色低碳消费成为主流，健康除菌功能成为“新刚需”，年末消费偏
爱“大容量”。双十二启动以来，苏宁易购线上新一级能效空调销售增长 89％，
健康除菌冰箱增长 132％，大容量冰箱增长 58％。（来源：证券之星） 

图表 9：绿色低碳、健康除菌、大容量成为双十二关键词 

 

来源：证券之星、国金证券研究所 

 

3. 各板块跟踪 

3.1. 白电板块：关注白电龙头复苏 

龙头进入 2021 年后紧抓白电洗牌期的有利时机加速渠道变革、优化智能制造、
提升终端价格，并在资本市场上集体回购股份，加强员工激励，彰显发展信心。
我们持续看好治理先进，在高端化和全球化上不断突破，全产业链数字化变革
提效的白电龙头。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

白电品类渠道表现有所分化。线上量价齐升，截至 W49，除小天鹅洗衣机线上

品类 品牌 天猫旗舰店优惠活动

海尔 会员购500-30，买多件送小家电

美的 买多件最高送500元

格力 部分产品5000-100

海信 套购满5000-200

黑电 海信电视 晒单返50-200元红包，全店10元优惠券

老板电器 购烟灶晒图加赠小家电

火星人 抽50个888元现金红包

苏泊尔 会员专享399-10

九阳 会员专享399-10

极米科技 购机送3D眼镜，晒单送芒果TV会员

科沃斯 评价晒视频返50元配件优惠券

石头科技 晒单赠智能哑铃

倍轻松 赠送睡眠眼罩和肖战人形立牌

奥佳华 购机赠小家电

荣泰健康 购机赠小家电

白电

厨电

小家电

品类 品牌 天猫旗舰店优惠活动

海尔 会员购500-30，买多件送小家电

美的 买多件最高送500元

格力 部分产品5000-100

海信 套购满5000-200

黑电 海信电视 晒单返50-200元红包，全店10元优惠券

老板电器 购烟灶晒图加赠小家电

火星人 抽50个888元现金红包

苏泊尔 会员专享399-10

九阳 会员专享399-10

极米科技 购机送3D眼镜，晒单送芒果TV会员

科沃斯 评价晒视频返50元配件优惠券

石头科技 晒单赠智能哑铃

倍轻松 赠送睡眠眼罩和肖战人形立牌

奥佳华 购机赠小家电

荣泰健康 购机赠小家电

白电

厨电

小家电

三大趋势 具体表现

绿色低碳
苏宁易购线上节能冰箱销售增长58％，新一级能效空调销售增长

89％，海尔、美的、格力成为“低碳人”最爱TOP3换新品牌

健康除菌

苏宁易购平台健康家电家装产品实现多倍增长，主打“除菌”概念的

空调销售增长67％，洗衣机增长76％，健康类冰箱增长132％，全屋

净水类产品增长71％

大容量

苏宁易购平台13套以上洗碗机、480L以上大容量冰箱、10KG以上大容

量洗衣机热销，其中大容量冰箱销售增长58％，TOP3品牌为海尔、美

的、西门子
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销额同比有所下滑外，海尔、美的、格力三大白电线上均维持较高增速；线下
表现则多有承压，销额同比多数下滑。其他品类方面，海尔洗碗机、卡萨帝洗
碗机、美的吸尘器线下增速表现亮眼。 

图表 10：白电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：12 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

重点公司最新动态： 

 

 海尔智家： 

1）12 月 11 日，三翼鸟卡萨帝南京体验中心 001 号店开业，迄今已在全国开
设 1073 家门店。（来源：海尔智慧家庭公众号） 

2）12 月 6 日，海尔磁悬浮中央空调中标巴基斯坦多明尼恩购物中心、公寓综
合体项目（巴基斯坦最大的购物和住宅综合体）。（来源：海尔智慧家庭公众号） 

3）10 月，法国洗衣机市场海尔洗衣机份额达到 11.7%，位居第二，主要源于
产品创新和服务。（Haier Overseas 公众号） 

4）12 月 3 日，荣获“2021 年度卓越责任上市公司”奖。（来源：腾讯新闻） 

 

 美的集团： 

1）楼宇科技：继 11 月初在上海首次重磅发布 KONG 美控品牌及战略后，12
月 8 日，美的楼宇科技携全新楼宇自控品牌 KONG 美控及美控 C3 SI 战略登陆
广州，集中展示了旗下全线核心产品，并发布《赋宇新生·中国楼宇自控白皮
书》。此外，美控智慧建筑斩获“2021 年十大楼宇自控品牌奖”。（来源：美的
楼宇科技公众号） 

2）洗衣机事业部和华中科技大学无锡研究院近日宣布启动战略合作，主要围绕
美的小天鹅洗衣机品牌展开，在智能制造、数字化、人才培养等方面加强合作。
（来源：新浪科技） 

 

 海信家电： 

三电控股：公司将裁员以提升效率。预计辞职日期设定在 2021 年 12 月 31 日，
将提供定期及特殊遣散费、再就业服务等优惠待遇，辞职人数及涉及的部门尚
未确定。（来源：智通财经网） 

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价
冰箱 -8% 21% -3% 23% 31% 16% 48% 6%

洗衣机 -7% 16% -11% 19% 37% 14% 37% 7%

空调 18% 13% -2% 10% 50% 10% 12% 11%

洗碗机 55% 26% 32% 7% 78% 7% 115% 21%

卡萨帝 洗碗机 131% -4% 94% -1%

美的 冰箱 -25% 4% -18% 7% 7% 0% 20% 3%

洗衣机 -30% 4% -41% 8% -9% 16% -10% 3%

空调 -7% 7% -7% 23% -15% 23% 9% 11%

吸尘器 173% 111% 166% 8% -36% 8% -27% 8%

小天鹅 洗衣机 0% 11% 8% 22% 24% 25% 35% 13%

格力 空调 -11% 13% -17% 13% 41% 13% 21% 9%

海尔

品牌 品类 21Q3 21Q4截至W49

线上

21Q3

线下

21Q4截至W49
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3.2. 小家电板块：关注终端销售数据后续有望回暖 

我们认为，中国现阶段处于第三消费社会早期，消费单位从家庭开始转向个人，
更加注重个性化、小型化、多样化；消费内容从耐用品、必需品转向快消品、
提供情绪价值的消费品；消费价值取向从高性价比转向注重品质、细分化、个
性化等。小家电领域为第三消费社会的重点受益板块，持续看好新消费为小家
电领域带来的新机遇。随着内销基数压力渐缓，期待新品表现，长期成长空间
充足。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

小家电高基数压力渐缓但目前仍有承压。截至 W49，多数品类线上、线下销额
同比有所下滑。线上方面，苏泊尔吸尘器、科沃斯吸尘器表现亮眼，其中科沃
吸尘器均价提升明显；线下方面九阳煎烤机、小熊煎烤机实现双位数增长。 

图表 11：小家电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：12 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

重点公司最新动态： 

 

 九阳股份： 

近期新品：九阳大容量空气炸锅 VF999，京东首发（首发价 599 元），特色：
智能升级支持线上操作且支持鸿蒙智联，大容量（6.5L）；保温水壶，电热水器，
油烟机等。（来源：九阳官方旗舰店） 

 

 小熊电器： 

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价
豆浆机 -12% 6% -17% 2% -26% -8% -48% -5%

料理机 -31% -2% -20% -3% -23% -16% -26% -11%

电压 力锅 -12% 14% -4% 20% 3% -5% -21% 0%

洗碗机 -52% -11% -59% 9%

煎烤机 5% 15% 14% 7% 29% 8% -49% 15%

电压力锅 -26% 5% -29% 5% 4% 5% -20% 2%

豆浆机 -55% 0% -23% -9% -26% 7% -17% 2%

料理机 -43% 0% -46% 0% -12% -8% -37% -10%

油烟机 6% 10% 15% 1%

吸尘器 -64% 3% -16% 44% 91% 21% 63% 12%

煎烤机 -16% 17% -24% 6% 10% 6% -12% 12%

料理机 -42% -3% -48% 12% -11% 7% -44% 1%

豆浆机 18% 3% 6% 11%

煎烤机 21% 16% 66% 9% 62% 27% 8% 25%

料理机 27% 18% -3% 9% 4% -6% -4% -8%

煎烤机

科沃斯 吸尘器 8% 28% 8% 63% 26% 38% 114% 83%

莱克 吸尘器 31% -4% -13% -8%

小熊

摩飞

九阳

品牌 品类 21Q3 21Q4截至W49 21Q3

苏泊尔

21Q4截至W49
线上线下

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

豆浆机 -12% 6% -17% 2% -26% -8% -48% -5%

料理机 -31% -2% -20% -3% -23% -16% -26% -11%

电压 力锅 -12% 14% -4% 20% 3% -5% -21% 0%

洗碗机 -52% -11% -59% 9%

煎烤机 5% 15% 14% 7% 29% 8% -49% 15%

电压力锅 -26% 5% -29% 5% 4% 5% -20% 2%

豆浆机 -55% 0% -23% -9% -26% 7% -17% 2%

料理机 -43% 0% -46% 0% -12% -8% -37% -10%

油烟机 6% 10% 15% 1%

吸尘器 -64% 3% -16% 44% 91% 21% 63% 12%

煎烤机 -16% 17% -24% 6% 10% 6% -12% 12%

料理机 -42% -3% -48% 12% -11% 7% -44% 1%

豆浆机 18% 3% 6% 11%

煎烤机 21% 16% 66% 9% 62% 27% 8% 25%

料理机 27% 18% -3% 9% 4% -6% -4% -8%

煎烤机

科沃斯 吸尘器 8% 28% 8% 63% 26% 38% 114% 83%

莱克 吸尘器 31% -4% -13% -8%

线上线下

21Q3 21Q4截至W49 21Q3

苏泊尔

21Q4截至W49

小熊

摩飞

九阳

品牌 品类
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近期新品：迷你榨汁机、奶瓶消毒器、磨粉机、电米箱等。（来源：小熊官方
旗舰店） 

 

 新宝股份： 

东菱近期新品：空气炸烤箱、佐料机、研磨一体咖啡机等。（来源：东菱官方旗
舰店） 

 

 北鼎股份： 

近期新品：Smart K 智能养生壶、马克杯；电磁炉（预定价 1599 元），能够实
现智能焖炖煮，24 小时预约，低温烹饪，可拆卸式保温圈可适配多种锅型；9
系饮水机（预定价 1098 元），3L 大水箱、5 档水量、内置清洁程序。（来源：
北鼎 BUYDEEM 公众号） 

 

 科沃斯： 

近期新品：擦窗机器人 W1 PRO，首创双向交叉式喷水，实现恒湿擦窗，清洁
力度更强；搭载 SLAM 3.0，智能规划升级，预售 2899 元。（来源：科沃斯官
方旗舰店） 

 

 石头科技： 

石头科技和石头扫地机 T7S 系列获得“微博针不戳·品牌 V 力榜”和“爆款单品
榜”TOP10。（来源：新浪微博） 

 

 莱克电器： 

1）官宣代言人迪丽热巴，相应微博热度关注度较高（代言人微博视频播放量
2000W+，莱克官微播放量 70W+，微信阅读量 8W+）。（来源：金融界） 

2）获得政府补助，截至 12 月 7 日累计收到与收益相关的政府补助 3333 万元。
（来源：公司公告） 

 

 倍轻松： 

推出“焕新计划”，12.8-12.31 凭旧机器前往线下门店，最高可抵扣 1000 元，
换取 Dream 6，限量 500 台。（来源：breo 倍轻松公众号） 

 

 荣泰健康： 

双十二宣传开启，部分品类优惠力度大：天猫 RT2059 按摩椅（39800，降
10000 元）、天猫 A60 按摩椅（9999 元，降 3801 元）；京东 RT6010s 按摩椅
（6999 元，降 760 元）。（来源：荣泰官方旗舰店） 

 

 苏泊尔： 

近期新品：嵌入式蒸烤箱、烟灶套装、集成灶等。（来源：苏泊尔官方旗舰店） 

 

3.3. 厨电板块：集成灶龙头延续高增 

集成灶渗透率提升逻辑持续验证，龙头把握营销及渠道优势，增速领先，建议
积极关注。厨电龙头老板电器第二成长曲线逐步发力，洗碗机延续高增，有望
重回快速增长阶段。 
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奥维数据每周跟踪： 

 

厨电成长性子类集成灶延续增长势头。截至 W49，线上各品牌集成灶延续高增
且实现量价同升，线下火星人集成灶表现亮眼。其他品类方面，老板洗碗机各
渠道增长亮眼，油烟机线上实现双位数增长，线下则有所承压。华帝油烟机、
碗机线下销额同比均有所下滑。 

图表 12：厨电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：12 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

4. 行业新闻 

海关总署：前 11 个月我国出口家电产品 355175 万台，同比增 12.1%。12 月
7 日，海关总署发布数据显示，11 月我国出口家用电器 33893.9 万台，同比下
降 2.8%；1-11 月累计出口 355175.4 万台，同比增长 12.1%。（来源：中国家
电网） 

 

32 国取消中国普惠待遇，对家电出口影响大吗？12 月 1 日，中国被西方社会
“宣判”为发达国家，欧盟成员国、英国、加拿大等 32 个国家和地区正式取消中
国出口产品的普惠制待遇，全球仅剩挪威、新西兰和澳大利亚三国仍然保留。
中国海关总署证实了这一消息，并称自 2021 年 12 月 1 日起，我国海关不再对
输欧盟成员国、英国、加拿大、土耳其、乌克兰等 32 个国家货物签发普惠制
原产地证书。普惠制待遇的取消对家电出口而言，虽然短期内会暂时让一些出
口企业失去关税优惠，带来一定的压力，但总体来说这种影响是有限的。“欧美
国家的正常关税维持在 2-3%之间，即便是取消普惠制，恢复到这些国家的正
常关税水平，对中国家电产品出口的影响也相对有限。反倒是原材料价格、能
源价格上涨，以及海运紧张情况至今没有缓解，对家电出口企业的利润影响较
大。目前出口企业的主要困难是外部环境压力”。（来源：中国家电网） 

 

5. 上游数据跟踪 

5.1. 原材料价格、海运走势 

本周 LME 铜、铝现货结算价分别为 9543、2625 美元/吨，本周涨跌幅分别为
+0.32%、-0.87%，年初至今涨跌幅分别为+20.52%、+30.37%。DCE 塑料结
算价年初至今涨跌幅+8.6%。 

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

油烟机 -3% 6% -12% 6% 2% 10% 10% 6%

洗碗机 59% -2% 72% -1% 96% 14% 187% 8%

油烟机 -18% 4% -21% 2% 5% 0% 10% 1%

洗碗机 -27% 10% -29% 2%

火星人 集成灶 178% 7% 88% 14% 38% 14% 83% 12%

美大 集成灶 -12% -2% -5% -3% -43% -5% 163% 8%

帅丰 集成灶 30% 22% 125% 16%

亿田 集成灶 147% -1% 9% 7% 114% 10% 177% 18%

品类

华帝

品牌

老板

线上
21Q3 21Q4截至W49 21Q3 21Q4截至W49

线下

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

油烟机 -3% 6% -12% 6% 2% 10% 10% 6%

洗碗机 59% -2% 72% -1% 96% 14% 187% 8%

油烟机 -18% 4% -21% 2% 5% 0% 10% 1%

洗碗机 -27% 10% -29% 2%

火星人 集成灶 178% 7% 88% 14% 38% 14% 83% 12%

美大 集成灶 -12% -2% -5% -3% -43% -5% 163% 8%

帅丰 集成灶 30% 22% 125% 16%

亿田 集成灶 147% -1% 9% 7% 114% 10% 177% 18%

线上

21Q3 21Q4截至W49 21Q3 21Q4截至W49

线下

品类

华帝

品牌

老板
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图表 13：铜铝价格走势（美元/吨）  图表 14：塑料价格走势（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 15：钢材价格走势（1994 年 4 月=100）  图表 16：人民币汇率 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 17：海运运价及港口情况跟踪 

 
来源：wind、洛杉矶港 The Signal平台、国金证券研究所 

 

5.2. 房地产数据跟踪 

图表 18：累计商品房销售面积（亿平方米）  图表 19：当月商品房销售面积（亿平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

数据来源：wind、洛杉矶港The Signal平台、国金证券研究所

【国金家电】海运运价及港口情况跟踪
中国出口集装箱运价指数
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图表 20：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图表 21：当月房屋竣工面积（亿平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 22：累计房屋新开工面积（亿平方米）  图表 23：当月房屋新开工面积（亿平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 24：累计房屋施工面积（亿平方米）  图表 25：大中城市成交面积（万平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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6. 投资观点 

小家电领域作为第三消费社会的重点受益板块，持续看好新消费为小家电领域
带来的新机遇。厨房小家电板块前期受制于基数压力，股价大幅回调，目前低
估值、安全边际高，且长期持续受益于新消费观成长空间充足。推荐关注自主
品牌快速增长的新宝股份，摩飞在巩固厨房电器优势的同时积极布局成长性更
优的家居环境品类，有望进一步打开内销业务的发展空间，业绩边际改善确定
性强。建议关注坚持以消费者体验为核心导向，聚焦饮食相关场景需求持续延
伸产品矩阵和价格带，以优质产品和丰富的服务内容增强用户粘性的北鼎股份；
高基数效应逐步消退，新品类持续放量，预计业绩逐步修复的小熊电器。 

 

新兴家电品类便携按摩仪、投影仪、清洁电器、集成灶维持高景气，渗透率提
升逻辑持续得到数据验证。龙头公司对消费者理解透彻、营销能力强、品牌力
突出，有望充分享受行业增长的红利。推荐关注研发优势突出、营销优化、线
下渠道强势的倍轻松。建议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。智能清洁电器符合第三消费时代消费者对于品质生活和解
放双手的追求，扫地洗拖地类产品有望成为家庭刚需。推荐关注精准把握消费
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。集成灶行
业未来有望维持 30%左右增速，持续推荐具备长期龙头战略格局眼光、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。
建议关注具备较强产品力、少东家上任有望带来变革成效的集成灶龙头亿田智
能。 

 

受制于终端需求疲软，叠加原材料价格上行，传统家电板块 21 年经历了业绩
与估值的戴维斯双杀。展望 2022 年，板块边际改善空间明确，有望迎来向上
拐点。白电龙头紧抓白电洗牌期的有利时机加速渠道变革、优化智能制造、提
升终端价格，并在资本市场上集体回购股份，加强员工激励，彰显发展信心。
我们持续看好治理先进，在高端化和全球化上不断突破，全产业链数字化变革
提效的白电龙头。推荐关注顺应消费升级需求，卡萨帝维持高增长，三翼鸟加
快布局带动套系+场景化销售的海尔智家。建议关注估值性价比突出，在家电
全品类布局和渠道变革上具备领先优势的美的集团。建议关注零售恢复显著，
工程渠道增长稳定，具备较强 α 属性，把握台式品类扩张带来新增长点，在存
量房更新需求发力的厨电龙头老板电器。 

 

7. 风险提示 

 原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著
下滑，进而影响企业的盈利能力。 

 需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业
业绩造成较大压力。 

 疫情反复风险。国内外疫情反复，如果海外疫情持续恶化，企业出口业务
将有承压。 

 汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影
响。 

 芯片缺货涨价风险。芯片紧缺将影响下游终端出货，制约企业盈利能力。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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