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报告导读 

2021 年受到原材料价格、海运费上涨等不利因素影响，家电板块整体走

弱。我们认为行业基本面已经开始边际向好，市场悲观情绪见底，同时

龙头企业和新兴赛道标的企业市场表现突出。建议关注 2022 年家电板

块资产配置机会。 

投资要点 

 白电：关注拐点，把握龙头 

1）白电行业受到原材料、海运费价格上涨等不利因素影响，白电板块全年整体

走弱。自 10 月以来，原材料、海运费价格开始回落，我们认为市场悲观情绪

见底，目前白电相对估值处于低位。伴随原材料价格回落，白电板块估值有望

修复。2）白电龙头有望把握消费流量前置、套系化销售、需求高端化的新趋

势，白电行业马太效应持续。推荐海尔智家、海信家电。 

 小家电：把握高成长细分赛道 

1）厨用小家电受到高基数、线上竞争激烈的影响导致业绩承压、估值下修，我

们建议静待估值拐点到来。2）清洁类电器受去年整体销售基数影响，2021 年

板块走势呈现前高后低的态势，扫地机龙头企业份额提升，扫地机企业通过技

术迭代升级、推高卖贵以应对缺芯、原材料价格压力。3）智能投影仪渗透率不

断提升，我们预计 2025 年渗透率可达 17.5%（中性条件），21-25 年投影仪市

场规模 CAGR 为 15.11%。  

 厨电：传统品类龙头优势拓展，新兴品类进入高增赛道 

1）厨电板块整体受地产政策、地产竣工面积增速影响较大，目前地产边际改

善，估值略微上修。2）厨电竞争格局进一步向好，吸油烟机行业集中度进一步

提升，洗碗机市场国产替代持续、国产龙头份额提升，我们认为这一趋势将在

2022 年得到延续。3）推荐老板电器。 

 零部件：转型新能源未来可期 

空调器与车用热管理系统均采用了类似的结构，传统家电企业有足够的基础向

车用热管理领域转型。建议持续关注布局新能源汽车、开拓新增长曲线的三花

智控、海立股份、海信家电。 

 

 风险提示 

疫情反复，终端需求不及预期，房地产政策放宽不及预期。 
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1. 白电：关注拐点，把握龙头  

1.1. 资金面：前三季度承压，板块整体表现欠佳 

前三季度板块整体表现承压。1）截至 2021 年 11 月 25 日，白电板块相较年初绝对

收益-24.21%，受到原材料价格上涨、海运成本攀升、4-6 月空调下游消费不景气的影响，

行业基本面压力较大，白电板块相对估值自 21 年初以来整体下行。2）目前白电估值处于

合理偏低位，随着四季度原材料价格开始回落，优质白电龙头的基本面有望率先恢复，建

议关注白电板块的底部资产配置机会。 

图 1：2021 年初至 11 月 25 日白色家电走势  图 2：白电板块目前处于低位 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

1.2. 年度复盘：成本上升致盈利承压，龙头效应持续强者愈强 

前三季度海运费上涨外销受挫。2021 年年初开始海运价格上涨，8-9 月波罗的海干散

货指数（BDI）环比上 57.43%。受海运价格上行和港口舱位紧缺影响，Q3 冰洗外销出口

量分别同比下降 21.04%、14.23% 

图 3：2008-2011H1 公司业绩保持高速增长 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

原材料成本拐点确立，市场悲观情绪筑底。1）今年以来，家电行业受到原材料、芯

片、出口汇率和海运等因素的影响，行业整体毛利、净利显著承压。截至 12 月 10 日，

铜、铝分别较年初+20.22%、+20.33%。2）前三季度原材料价格涨幅明显，第四季度起已
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现跌势。我们认为明年供给端相关的宏观因素都会逐步迎来边际改善，从而在家电行业需

求复苏的同时，驱动行业整体盈利水平的恢复。 

图 4：铜价开始回落，拐点确认  图 5：铝价开始回落，拐点确认 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

图 6：ABS 塑料价格开始回落，拐点确认  图 7：冷轧板卷价格开始回落，拐点确认 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

原材料价格持续走高使得家电企业通过提价的方式消化成本上升。1）根据我们的测

算，21 年原材料涨价预计对空调、冰箱、洗衣机的成本提升幅度在 12.1%、12.0%、16.7%。

空调、冰箱、洗衣主要由铜、钢板、注塑件、铝等组成，我们假设 2021 年铜、钢板、注

塑件、铝市场价格增长 45%、36%、15%、40%。2）从前三季度的业绩来看，大家电前三

季度营收增速 10%-20%，净利润增速差异较大，其中海尔远超行业 10%左右的平均水平。

Q3 在原材料价格上涨、海运费上涨的背景下，白电龙头表现均欠佳，除美的、海尔（剔

除卡奥斯）外营收和净利同比为负。 
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表 1：原材料变动对冰洗空成本影响分别为 12%、17%、12% 

 

资料来源：Wind，海尔、格力公司公告，浙商证券研究所 

 

图 8：Q3 原材料成本压力显现，白电板块盈利承压 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

强者愈强，马太效应持续。1）海尔、美的在白电的优势持续扩大。2019 年至 2021 年

前三季度海尔、美的白电市场份额持续提升。2021 年前三季度美的空调内销市场份额为

32.7%，相比 2019 年提升了 6.7 pct，海尔则提升 1.8 pct。19-21H1 海尔冰箱、冰箱市占率

整体增长。腰尾品牌市占率持续降低，行业马太效应加剧。2）以空调为例，头部企业内

销增速明显快于行业。2021 年前三季度空调行业内销量同比增速为 7.75%，对应美的、

格力、海尔增速分别为 9.69%、15.27%、18.89%。 

图 9：21 前三季度空调行业 CR3 相比 2019 年提升 10.2 pct   图 10：21 前三季度冰箱行业 CR3 相比 2019 年提升 5.0 pct 

 

 

 

资料来源：产业在线，浙商证券研究所  资料来源：产业在线，浙商证券研究所 

2021E

铜价变化对空调整机成本的影响（占比20%） 7.82%

钢价变化对空调整机成本的影响（占比25%） 1.25%

塑料价格变化对空调整机成本的影响（占比10%） 1.30%

铝价变化对空调整机成本的影响（占比5%） 1.74%

原材料价格变化对空调整机成本的影响 12.11%

铜价变化对冰箱整机成本的影响（占比10%） 3.74%

钢价变化对冰箱整机成本的影响（占比15%） 4.48%

塑料价格变化对冰箱整机成本的影响（占比25%） 3.12%

铝价变化对冰箱整机成本的影响（占比2%） 0.67%

原材料价格变化对冰箱整机成本的影响 12.01%

铜价变化对洗衣机整机成本的影响（占比10%） 3.74%

钢价变化对洗衣机整机成本的影响（占比35%） 10.45%

塑料价格变化对洗衣机整机成本的影响（占比25%） 1.87%

铝价变化对洗衣机整机成本的影响（占比2%） 0.67%

原材料价格变化对洗衣机整机成本的影响 16.73%
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图 11：以空调为例，头部企业内销量增速明显快于行业整体增速 

 
资料来源：产业在线，浙商证券研究所 

 

1.3. 白电 2022 年展望：盈利有望修复，白电龙头把握新趋势 

原材料成本拐点确立，白电盈利有望恢复。自 2021 年 10 月以来，原材料价格已现

跌势。12 月 10 日铜、铝、ABS 及冷轧板卷价格分别较 10 月高点-8.4%、-22.6%、-22.7%

和-16.5%。我们认为明年供给端相关的宏观因素都会逐步迎来边际改善，从而在家电行业

需求复苏的同时，驱动行业整体盈利水平的恢复。 

白电行业 2022 年净利润弹性测算，2022 年净利率同比提升 0.85 pct，净利润同比

+21.19%。关键假设：1）2021、2022 白电板块收入预测为 Wind 一致预期；2）假设 2022

年原材料价格回落，白电产业盈利水平恢复至 2020 年水平，考虑到白电龙头企业美的集

团、海尔智家、海信家电推行家电高端化，预计盈利能力在 2020 年基础上有所提升；3）

2021 年原材料成本承压，各白电企业节本控费，我们预计原材料价格压力缓解后，费用

率会有所提升。 

表 2：预计白电板块整体净利润同比增长 21.19% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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单月分品牌空调内销增速与行业对比

内销YoY 海尔YoY 美的YoY 格力YoY

（单位：亿元） 2020A 21Q1-3 2021E 2022E

营业收入 7,465         6,516         8,176         8,946         

营业收入yoy -0.52% 16.74% 9.53% 9.42%

营业成本 5,506         4,891         6,140         6,553         

费用 1,365         1,122         1,390         1,610         

净利润 594 503 646 783

净利润yoy 0.87% 16.55% 8.69% 21.19%

毛利率 26.25% 24.94% 24.90% 26.75%

费用率 18.29% 17.22% 17.00% 18.00%

净利率 7.96% 7.71% 7.90% 8.75%
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表 3：净利润增速对预测毛利率、费用率敏感度分析 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

换新需求占主导，把握中高端市场新机遇。目前我国城乡冰箱和洗衣机保有量均已

达到一户一机水平，消费换新需求占主导；空调由于“一户多机”属性尚存一定新增成长

空间，但依然是换新需求为主导。换新需求主导使得白电消费市场的迭代升级，中高端市

场扩大，因此白电行业消费均价有望提升。 

以海尔、美的高端子品牌卡萨帝、COLMO 为例，我们预计 21-25 年分别以 25%+、

37%+的 CAGR 增长，至 2025 年收入分别为 325 亿元（出厂价口径）、143 亿元（零售端

口径）。卡萨帝净利率为 17%-20%之间，高于海尔智家整体利率水平，高端放量有助于公

司结构性提升盈利能力。 

表 4：冰洗空以替换需求占主导，行业增速分别为 3%/1%/7% 

 

资料来源：国家统计局，产业在线，浙商证券研究所 

 

图 12：冰箱线上、线下均价提升，消费升级趋势明显 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 
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17.3% -6.5% 0.4% 7.3% 14.3% 21.2% 28.1% 35.0% 42.0% 48.9%

17.5% -10.0% -3.0% 3.9% 10.8% 17.7% 24.7% 31.6% 38.5% 45.4%
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毛利率

费

用

率

冰箱预测 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

新增需求合计 1,524     1,477       1,545     1,582     1,619     1,657     

替换需求合计 2,742     2,917       3,043     3,115     3,187     3,258     

总需求合计 4,266     4,394      4,588     4,696     4,806     4,915     

YoY -1.7% 3.0% 4.4% 2.4% 2.3% 2.3%

洗衣机预测 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

新增需求合计 1,454     1,500       1,435     1,430     1,422     1,410     

替换需求合计 2,839     3,008       3,103     3,173     3,240     3,303     

总需求合计 4,293     4,508      4,538     4,603     4,662     4,713     

YoY -4.7% 5.0% 0.7% 1.4% 1.3% 1.1%

空调预测 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

新增需求合计 2,325     3,341       3,756     4,216     4,409     4,605     

替换需求合计 5,703     5,250       5,386     5,737     6,099     6,471     

总需求合计 8,028        8,590       9,143     9,953     10,507    11,076    

YoY -12.9% 7.0% 6.4% 8.9% 5.6% 5.4%
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1.3.1. 套系化销售+消费流量前置，白电龙头份额有望进一步提升 

套系化销售为冰洗龙头提供“取长补短”的机会。白电消费者较以往更重视家用电器

空间利用的合理性、装修风格的一致性，因此白电消费和家装的联系更加紧密。白电龙头

企业有能力整合渠道、家装设计、全屋定制的资源，同时有足够的 SKU 和研发能力打造

场景生态，家电消费从“购买单品”向“购买场景”过渡，套系化销售趋势明显。套系化

销售有助于白电企业取长补短，例如海尔有望通过冰洗的品牌优势，以套系化销售的方式

向空调、清洁类电器等品类引流。 

家电消费流量前置，头部家电、家居卖场强强联合。在装修的过程中，建材卖场处于

家电连锁的流量前端，家居建材卖场布局高端家电卖场引导消费者提前购置家电。同时，

建材家居卖场加大了家电卖场的投入，例如红星美凯龙计划 21 年开设 30 家智能电器生

活馆，22 年开设 100 家，预计 23 年实现所有卖场全方面覆盖。我们认为家电消费流量前

置将传统 KA 的客流量向家居建材市场转移，头部家居门店和白电龙头强强联合，白电龙

头企业的优势得以拓展。 

图 13：家用电器购置前置，与家具、主材等同时达成交易，前

端流量价值凸显。  

 图 14：家居建材渠道在线下渠道占比提升，目前在线下零售渠

道占比为 17.2% 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

1.4. 投资建议：推荐海尔智家 

推荐国内高端放量、海外布局进入收获季节、空调业务发力、盈利能力持续兑现的白

电龙头企业海尔智家。推荐中央空调业务前景可期、领跑行业增长曲线明晰，并购三电发

力新能车汽配业务、打造新增长曲线的海信家电。 

2. 小家电：把握高成长的细分赛道 

2.1. 厨用小家电：板块承压，静待拐点 

2.1.1. 资金面：估值下修，板块承压 

疫情红利消退，在高基数下 2021 年来厨用小家电板块整体承压。1）截至 2021 年 11

月 25 日，厨用小家电（申万）行业指数下跌 24.20%，跑输沪深 300 指数 7.05 pct。2）随

着疫情红利衰退，且市场竞争更加激烈（线上渠道、产品本身壁垒低），厨小电板块相对
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估值在去年 9 月份开始回落。2021 年厨小电相关标的公司中报业绩表现低于预期，导致

板块相对估值持续下行。 

图 15：2021 年初至 11 月 25 日厨用小家电走势   图 16：前三季度厨用小家电相对估值下修 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.1.2. 厨小电年度复盘：线上竞争激烈+疫情红利消退，终端零售、标的业绩表现平淡 

厨房小电器线上化率提升，厨小电竞争更加激烈。1）2015 年至今，小家电线上零售

额占比和线上零售量占比逐年增加，线上零售额、零售量 CAGR(2015-2020)分别达到 18.51%

和 17.77%。截至 2021H1，小家电线上零售额占比达到 70%，相比 2019 年提升 18 pct。

2）线上化导致渠道壁垒消失，新进入者挑战传统竞争格局。2017-2020 年线上渠道竞争更

加激烈，美的、九阳零售额市场份额下降。 

图 17：小家电零售额、零售量线上化率不断提升  图 18：美的、九阳小家电零售额线上市场份额下降 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

2021 年厨用小家电市场整体表现平淡。2021 年 1-10 月厨用小家电整体线上、线下零

售额分别同比-9%、-17%。分渠道看，线上渠道高基数期即将度过，自 8 月以来相比上半

年降幅明显有所收窄，九阳在线上渠道表现欠佳；线下零售渠道的景气度仍待恢复。 

小家电在 2021 年终端零售表现不佳有如下原因：1）新品+疫情红利褪去，小家电产

品本身结构简单，公司研发推新力相对不足。2）小家电产品壁垒低，且多集中在线上渠

道，渠道壁垒低，同质化竞争严重。 
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表 5：美的、苏泊尔、九阳小家电零售额表现平淡 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

厨房小家电疫情红利消退带来高基数效应，相关标的业绩承压。厨用小家电三季报

业绩同比均出现不同程度下滑。厨房小家电普遍面临高基数+原材料价格高+需求疲软的

压力，目前来看随着疫情恢复居民收入出现上升，需求修复有望帮助市场恢复或加速成

长。市场预期已经位于低位，要通过密切跟踪月度数据来判断需求恢复拐点，寻找小家电

板块的确定机会。 

图 19：在疫情红利高基数下，前三季度板块业绩增长承压  图 20：厨用小家电板块 Q3 业绩压力凸显 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2. 清洁类电器：性能升级、均价抬升，龙头优势稳固 

2.2.1. 清洁类电器资金面：受同比基数变化影响，清洁电器板块走势高开低走 

受同比基数变化影响，2021 年板块走势高开低走。以扫地机器人为例，2020 年扫地

机器人销量呈现前低后高的特征。上半年受到低同比基数影响，2021 年上半年扫地机行

业增速较快。下半年开始，随着基数压力增大，扫地机行业增速放缓，且新进入者加入吸

尘器市场竞争，行业竞争格局恶化，清洁小家电板块走势下行。 

 

 

 

2020年 2021年

奥维小家电零售额 全年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 1-10月

全渠道推总YoY -8% 11% 2% -5% -25% -21% -11% -9% -3% -5%

线上抽样YoY 19% 39% -19% -18% -26% -22% -2% -11% 2% -9% -18% -9%

——美的 14% 36% -18% -11% -23% -19% 1% -15% -13% -12% -19% -9%

——苏泊尔 18% 40% 1% -9% -19% -23% 2% 1% 7% 0% -15% -1%

——九阳 20% 27% -23% -22% -27% -32% -14% -23% -11% -22% -30% -18%

线下抽样YoY -33% -20% 60% 15% -28% -24% -26% -27% -37% -20% -23% -17%

——美的 -38% -31% 36% -13% -37% -31% -36% -38% -45% -19% -25% -26%

——苏泊尔 -41% -24% 90% -12% -32% -29% -32% -27% -36% -21% -27% -20%

——九阳 -32% -24% 121% 4% -36% -32% -25% -21% -26% -22% -21% -16%

2021年

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2015Q1-3 2016Q1-3 2017Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3 2020Q1-3 2021Q1-3

15-21年前三季度厨用小家电收入、利润增速

厨小电收入yoy 厨小电净利润yoy

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3

分季度厨用小家电收入、利润增速

厨小电收入yoy 厨小电净利润yoy



 
 
 

 
[table_page] 家电行业年度策略 

 

http://research.stocke.com.cn 13/24 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 21：清洁电器板块走势高开低走  图 22：清洁类小家电估值前高后低  

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2.2. 清洁类电器年度复盘：扫地机性能迭代、均价提升，龙头地位进一步提升  

扫地机器人功能技术迭代升级，龙头地位提升+市场均价提升。1）累计 1-10 月，科

沃斯新品、石头、云鲸零售额市场份额提升明显，科沃斯、石头、云鲸零售额市场份额分

别提升 5.71、1.01、4.52 pct，行业龙头的市场地位进一步提升。2）在原材料成本和缺芯

压力下，扫地机器人通过升级迭代产品、推陈出新的方式提价，2021 年扫地机器人产品

功能升级、性能参数、使用体验方面均有了较大提升。截至 21W50，扫地机器人线上、

线下行业均价分别为 2397 元、2858 元，分别提价 720 元、775 元 

图 23：科沃斯、石头、云鲸零售额市场份额进一步提升  图 24：科沃斯、石头、云鲸零售量市场份额进一步提升  

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 
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表 6：企业推出高性能扫地机提升均价以应对原材料成本及缺芯压力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：京东，浙商证券研究所 

 

2.2.3. 增长逻辑：短期看产品迭代升级，长期看高端化推进。 

扫地机器人行业 2021 年品牌竞争格局稳定，科沃斯龙头地位稳固。三季度以来，由

于不断推出新品，石头科技、小米市场份额有所提升。长期来看，扫地机高端化持续推进，

2021 年以来行业维持高景气主要靠均价拉升。随线上、线下均价同比进一步提高，扫地

机市场前景乐观。 

图 25：科沃斯扫地机领域龙头优势显著  图 26：扫地机器人全渠道均价提升明显  

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

疫情催生消费需求，渗透率对标海外仍有上涨空间。1）疫情催生清洁类电器消费需

求，洗地机、扫拖机器人成为去年的明星产品。2021 上半年，清洁电器需求景气度持续，

半年实现销额 136 亿元，同比增长 40.2%。其中扫地机器人规模占比 39.9%，销售额同比

品牌

上市时间 2021年5月 2020年4月 2021年8月 2020年5月

型号 T9 AIVI T8 Power G10 T7 Pro

图示

定价 3999 2249 4099 2999

吸力 3000PA 1500AW 2500AW 2500AW

导航方式 Dtof激光雷达导航 激光导航 LDS激光导航 激光导航

续航时间 175min 121-180min 121-180min 121-180min

电池容量 5200mah

水箱大小 180ml 201-250ml 151-200ml 250ml以上

尘盒容量 300ml 420ml 470ml 460ml

噪音 70dB(A) 67dB(A) 67dB(A) 67dB(A)

净重 4.62kg 4.7kg 12kg 3.7kg

机身高度 9.4cm 9.3cm 9.65cm

单次清洁面积 最大支持300平米 最大120平米 140平米 140平米

扫拖模式 单扫单拖+扫拖一体 扫吸拖一体 扫拖一体 扫吸拖一体

清洁特点

在T9特点的基础上增加AI实时视

频功能（清扫时可实时查看家里情

况）

新TrueDetect3D避障，dTof精准

建图

自动清洗，智能回洗，基站自清

洁，自动补水升降，声波振动擦地

（最高可达3000次/min）

AI双目识别避障

科沃斯 石头科技
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增长 38.7%；洗地机占比 16.3%，销售额同比增长 887.9%。2）据欧睿国际数据，我国清

洁电器渗透率为 15%，相比于欧美发达国家（90%）及世界平均水平（30%-40%）而言，

处于较低水平，空间广阔。 

图 27：科沃斯、石头、云鲸零售额市场份额进一步提升  图 28：科沃斯、石头、云鲸零售量市场份额进一步提升  

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

2.3. 投影仪行业规模提升迅速，均价小幅抬升 

21 年智能投影仪市场规模增长迅速，21Q3 市场均价同比提升。1）根据 IDC 数据，

智能投影仪出货量 17-21 年 CAGR 为 12.94%，其中 2021 年行业出货量预计 540 万台，

同比增长 23.62%。2）21 年前 10 月投影仪市场均价较去年同期相比小幅提升，Q3 提价

幅度相对较大，达到 12.3%。3）后期预计随着投影仪保有量的持续提升，产品零售量增

速可能会逐渐放缓，未来随着产品性能的完善带来的均价提升将成为行业增长的主线。 

图 29：科沃斯、石头、云鲸零售额市场份额进一步提升  图 30：2021 年前三季度投影仪市场均价小幅抬升 

 

 

 

资料来源：IDC，浙商证券研究所  资料来源：淘数据，浙商证券研究所 

 

 

投影仪市场集中度提升，龙头极米保持领先+峰米市占率增长迅速。2021 年 1-10 月，

极米在投影仪线上市场份额进一步明显，2021 年 6 月市占率达到最高点 38.5%，凭借较

高性价比产品持续保持领先优势。峰米保有色轮技术+荧光增强技术两个核心专利，凭借

技术壁垒不断推动降本增效，未来发展前景广阔。2021 年 10 月峰米线上市占率达 5.4%，

较 2021 年年初上涨 1.9pct。 
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图 31：极米保持线上零售市场龙头地位  图 32：峰米市占率进一步提升 

 

 

 

资料来源：淘数据，浙商证券研究所  资料来源：淘数据，浙商证券研究所 

 

根据 IDC 预测，我国智能投影仪 2025 年市场规模有望达到 948.3 万台（消费级+商

用级），预计 21-25 年 CAGR 为 15.11%。根据 IDC 的出货数据，2017-2020 年中国消费

级投影市场规模分别为 130/227/279/300 万台，投影仪在彩电市场的渗透率分别为

2.7%/4.7%/5.7%/6.7%。假设 21-25 年中国彩电年出货量稳定在 4000 万台。根据我们的测

算，在乐观/中性/悲观情况下，2025 年投影仪市场渗透率（分母为彩电出货量）分别为

19.8%/17.5%/15.1%。 

图 33：在乐观/中性/悲观情况下，25 年投影仪市场渗透率分别

为 20%/18%/15% 

 图 34：预计 21-25 年行业规模以 15.11%的 CAGR 增长，2025

年市场规模有望达到 948.3 万台 

 

 

 

资料来源：IDC，浙商证券研究所  资料来源：IDC，浙商证券研究所 

  

2.4. 把握高成长的细分赛道，关注长期投资逻辑主线 

厨用小家电：悲观预期已有充分反映，静待拐点。厨房小家电普遍面临高基数+原材

料价格高+需求疲软的压力，目前来看随着疫情恢复居民收入出现上升，需求修复有望帮

助市场恢复或加速成长。市场预期已经处于低位，要通过密切跟踪月度数据来判断需求恢

复拐点，寻找小家电板块的确定性机会。 

清洁类小家电：建议关注清洁电器高景气、高成长赛道。由于清洁类电器板块上半年

估值处于高位，中报业绩不达预期，下半年清洁类电器赛道新入者加剧行业竞争，因此整

个清洁类电器板块下半年震荡调整。我们认为扫地机相关标的估值进入偏低位，建议关注

扫地机产品升级迭代和出口业务边际改善的石头科技（未覆盖）。 
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投影仪：建议把握智能投影仪渗透率快速提升的机会。由于估值处于相对高位、下半

年或将迎来经营环比降速、部分标的上半年经营不及预期，智能投影细分行业自 7 月以

来有所回落，且 9 月仍在底部震荡调整。考虑到智能投影仪企业极米科技目前仍然面临

缺芯压力，短期业绩有不确定性，但考虑到智能投影仪渗透率快速提升，智能投影仪赛道

长远来看仍有较大投资机会。 

 

3. 厨电：传统品类龙头拓展，新兴品类高成长  

3.1. 资金面：下半年整体板块走势承压，地产边际改善行情有所恢复 

厨电行业前三季度收入和利润增速环比放缓，但整体表现仍领增传统家电行业。1）

大型厨电安装属性强，与地产周期强相关，大型厨电板块走势受地产政策影响较大。2）

下半年以来受到头部房地产资金链断裂和地产竣工累计增速放缓影响，板块整体走势承

压。11 月以来，国家开展有序房贷+降准，地产政策边际向好，板块走势回升。 

图 35：企业推出高性能扫地机提升均价以应对原材料成本及缺芯压力  

 

资料来源：Wind，国家统计局，浙商证券研究所 

 

3.2. 年度复盘：整体表现领增传统家电行业，竞争格局向好 

厨电竞争格局进一步向好，龙头份额提升及国产替代趋势明显。1）吸油烟机：老板、

方太线下市场份额由 20 年初的 25%-30%提升至 40%-45%； 2）洗碗机：国产品牌 CR4

线上市场份额由20年初的45%提升至55%；线下市场份额由20年初的50%提升至70%+；

3）集成灶：火星人、亿田线上市场份额由 20 年初的 10%-15%提升至 25%+；线下市场份

额由 20 年初的 10%提升至 30%。 
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图 36：吸油烟机龙头线上份额不断提升  图 37：吸油烟机龙头线下份额不断提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

图 38：洗碗机国产龙头线上份额不断提升  图 39：洗碗机国产龙头线下份额不断提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

图 40：集成灶龙头线上份额不断提升  图 41：集成灶龙头线上份额不断提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

厨电行业前三季度收入和利润增速环比放缓，但整体表现仍领增传统家电行业。受

20 年疫情带来的基数错位影响，厨电企业营收和利润增速前高后低，Q3 归母净利润增速

环比放缓，但仍能维持 25%+的增速。但整体来看，厨电传统龙头和新兴赛道企业业绩表

现在传统家电（白电、黑电等）行业中领先。 
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图 42：2021 年前三季度厨电板块净利润同比+27.41%  图 43：前三季度厨电收入、利润增速前高后低 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.3. 厨电展望：新兴品类增长曲线明晰，传统烟灶龙头优势拓展  

集成灶产品升级驱动量价齐升，行业仍有较大提升空间。集成灶口碑效应显现，产品

渗透率加速提升，奥维云网预计 21 年市场销量达到 304 万台，同比增长 39%，渗透率达

到 15%；集成灶产品不断升级，产品单价提升明显，配置蒸烤一体款机型的比重明显提

升。 

图 44：16-21 年集成灶渗透率不断提升  图 45：集成灶渗透率不断提升，销量快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

图 46：集成灶产品不断升级，单价提升明显  图 47：集成灶产品技术不断迭代、更新 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 
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产品加速升级+消费者认知提升打开国内市场，行业进入渗透率快速提升拐点。1）

洗碗机渗透率提升，洗碗机市场未来保持高增。国内洗碗机城镇渗透率有望从 20 年的不

到 2%增长至 35 年的 30%+，市场规模预计由 2020 年的 189 万台提升至 2035 年的 2371

万台，对应 12 倍增长空间。2）国产替代提升国产自主品牌的洗碗机市场份额。经过前期

蓄势，国产品牌强势崛起，通过产品、品牌和渠道实现多方位破局，抢占外资品牌市场份

额。 

图 48：国内洗碗机市场渗透率进入加速提升拐点  图 49：国产洗碗机品牌份额不断提升 

 

 

 

资料来源：产业在线，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

烟灶行业出清，关注烟灶品类行业集中度提升的逻辑。我们预计龙头企业吸油烟机

市场份额每年提升 2 pct，预计老板、方太吸油烟机出货量在 2024 年达到 500 万台左右。

由于龙头企业布局下沉渠道出清腰尾品牌、中高端吸油烟机消费需求提升、消费者品牌购

买意识养成，我们认为烟灶龙头方太、老板销量市场份额在未来 3-5 年内保持 2 pct 的增

长，我们预计老板、方太 20-25 年吸油烟机销量 CAGR 为 13.2%。 

表 7：企业推出高性能扫地机提升均价以应对原材料成本及缺芯压力 

 

 

资料来源：产业在线，国家统计局，浙商证券研究所 

注：此处市场份额口径为产业在线数据，数量级与实际情况有偏差，仅供参考 
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国内洗碗机市场规模及渗透率

销量（万台） 城镇渗透率

吸油烟机预测 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

城镇人口（万人） 89,726               92,433               95,094               97,779               100,489              103,223              

城镇户均人口（人/户） 2.83 2.82 2.81 2.80 2.79 2.78

城镇总户数（万） 31,705               32,778               33,841               34,921               36,017               37,131               

城镇平均每百户保有量 82.7 85.1 87.5 89.9 92.3 94.7

城镇保有量合计 (万台） 26,205               27,878               29,594               31,377               33,226               35,144               

城市预计新增需求 1,375                 1,673                 1,717                 1,782                 1,849                 1,918                 

农村人口（万人） 50,713               48,708               46,753               44,777               42,780               40,762               

农村户均人口（人/户） 3.72 3.71 3.70 3.69 3.68 3.67

农村总户数（万） 13,632               13,129               12,636               12,135               11,625               11,107               

农村平均每百户保有量 33.0 37.0 41.0 45.0 49.0 53.0

农村保有量合计 (万台） 4,496                 4,855                 5,178                 5,458                 5,694                 5,884                 

农村预计新增需求 210                   359                   323                   280                   236                   190                   

新增需求合计 1,585                 2,032                 2,040                 2,062                 2,085                 2,108                 
替换需求合计（T+12) 1,289                 1,268                 1,429                 1,358                 1,524                 2,047                 

吸油烟机+集成灶 2,874                 3,300                 3,469                 3,420                 3,610                 4,155                 

集成灶销量占比 11.4% 14.9% 18.4% 21.9% 25.4% 28.2%

吸油烟机销量 2,547                 2,808                 2,831                 2,671                 2,693                 2,984                 

老板销量份额 12.17% 12.82% 14.82% 16.82% 18.82% 19.32%

方太销量份额 12.00% 12.60% 14.60% 16.60% 18.60% 19.10%

老板销量（万台） 310 360 419 449 507 576

方太销量（万台） 306 354 413 443 501 570
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3.4. 投资建议：传统厨电龙头估值底部，关注新兴厨电配置机会  

厨电龙头估值底部震荡。吸油烟机、燃气灶等传统厨电品类安装属性强，具有明显的

后周期属性。传统厨电龙头老板电器的估值前期受益于地产竣工数据快速增长快速增长，

市盈率最高达到 27.41x。21 年下半年以来，由于累计地产竣工数据增速放缓，叠加公司

最大工程渠道客户恒大资金链断裂，公司估值大幅下降至最低点 17.10x。我们认为市场的

悲观情绪已经充分反映在公司股价当中。考虑到老板作为传统烟灶龙头有强大的α属性+

洗碗机、蒸烤一体机等新兴品类拓展顺利+地产有望边际改善，我们认为老板电器的合理

估值中枢为 20x-25x，推荐老板电器。 

建议关注新兴厨电配置机会。集成灶销量渗透率不断提升，头部企业均有较高的业绩

增速，行业估值显著高于传统厨电。同时受到地产影响，行业马太效应加剧。建议关注行

业龙头亿田智能、火星人（未覆盖）。 

 

4. 零部件：转型新能源未来可期  

4.1. 空调器制冷与新能源车热管理原理一致 

空调器制冷与新能源车热管理原理一致。空调器与车用热管理系统均采用了类似的

结构，由压缩机、冷凝器、散热器等部分构成，传统的白电企业有足够的制造基础向新能

源车热管理领域转型。 

图 50：空调零部件结构  图 51：新能源车热管理系统结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

4.2. 三花智控：布局新能源头部车企热管理，单车货值有望进一步提升 

三花以家用制冷阀件起家，三十年深耕成为细分市场全球龙头，并成功由家用领域

转型成为新能源车热管理系统全球领导者。公司在新能源车热管理赛道空间可期，预计
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至 25 年新能源车产销量达 2500 万辆，单车热管理系统货值约 10000 元。公司已经与国

内外知名新能源车企达成合作，目前 tier 1 集成模块业务单车货值约 2500-3500 元，tier 2

核心零部件业务单车货值约 1500-2000 元的，未来单车货值还有望进一步提升。 

图 52：三花智控分业务营收预测（亿元） 

 

 图 53：三花智控分业务净利润预测（亿元） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

4.3. 海立股份：并购马瑞利，发力新能车汽配业务 

并购马瑞利，发力新能车汽配业务。公司目前已经与北汽、威马和宇通客车达成合

作，合作产品包括极狐、极氪 001 等，后续将继续拓展其他客户，发展势头良好。2021

年公司新能车压缩机预计出货 26 万台，且并购马瑞利汽车空调业务，进入车用空调系统

领域。2021 年 7 月公司收到非公开发行融资 5.75 亿元，用于扩充新能源车用压缩机产

能，投产后将新增年产能 65 万台。 

图 54：2020 年我国新能源汽车市场份额 

 

 图 55：公司车用涡旋压缩机技术领先 

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

4.4. 海信家电：全球新能车龙头三电并表，协同赋能打造新增长曲线 

全球新能车龙头三电并表，协同赋能打造新增长曲线。三电控股是全球新能源车压

缩机领域头部企业。根据中国电子信息产业网数据，全球车用空调系统行业集中度高，三

电控股在全球车用电动空调压缩机的市占率为 21%，位列行业第二。三电控股积累下深
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厚的客户基础。目前，与三电合作的有知名车企本田、丰田为代表的日系车企，和大众、

标致、雪铁龙等欧洲车企。 

海信家电并购日本三电发挥协同效应，帮助三电走出困境。海信（包括海信视像）有

并购整合古洛尼、东芝（彩电业务）的经验，我们认为相同的经验也会复制到三电控股上。

公司致力于清除冗员，提升公司管理运营效率。 

图 56：三电是全球新能源车空调系统头部企业 

 

资料来源：中国电子信息产业网，浙商证券研究所 

 

5. 风险提示 

疫情反复，终端需求不及预期，房地产政策放宽不及预期。 

 

2020年全球新能源车市场份额

电装 三电 汉拿 奥特佳 法雷奥 其他
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股票投资评级说明 

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，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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