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 核  心  观  点 

 回溯2022H1：砥砺前行 

      回顾2022H1上半年来看，在疫情反复叠加复杂的国际环境影响下，家电终端需求较弱。国内市

场来看，在疫情影响下工厂生产以及物流配送等受限，国内家电终端需求较弱。海外市场来看，疫情

影响了部分家电产品的出货，在复杂的国际环境以及较高的基数影响下，上半年家电出口规模同比有

所下滑。综合内外销来看，家电整体需求表现一般。Q1大宗原材料价格上涨一定程度上引发了市场

对于家电企业盈利的担忧。随着原材料价格趋稳，叠加产品均价提升以及内部提效，部分优质企业

Q1盈利率先恢复。 

 

 展望2022H2：曙光已现 

    目前来看，家电整体行业估值已经位于近三年的底部区间，潜在的风险已经充分体现。随着房地产

政策的放松，消费补贴政策的进一步刺激，疫情压制的家电消费有望逐步释放。近期原材料价格逐步

企稳，叠加家电企业结构优化均价提升，内部变革效率升级，预期家电行业盈利稳步向好。此外，

Q2以来人民币汇率的贬值也将增厚部分家电企业利润表现。整体来看，我们认为2022H2是家电行业

稳步向好阶段。 
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 核  心  观  点 

 投资逻辑（一）：关注低估值的白马龙头 

      目前家电板块的估值已经位于历史底部，尤其是龙头企业具备较高的投资性价比。在房地产政策

边际放松，消费补贴进一步加码背景下，家电消费需求逐步恢复。龙头经营稳健，通过高端化布局提

升均价，优化内部治理运营提效，逐步消费原材料成本压力。目前龙头企业的盈利表现已经率先出现

优化的迹象，部分龙头Q1盈利已经同比恢复。在此逻辑下，我们推荐关注高端化多元化全球化稳步

推进，盈利率先修复的海尔智家（600690）；经营稳健，toc、tob业务齐头并进的美的集团（

000333）。 

 

 投资逻辑（二）：关注强α的成长企业 

      复盘前几年的家电行情来看，在家电整体销售承压的背景下，能够走出亮眼行情或是率先实现估

值修复的企业，多为高成长赛道的龙头企业或者是本身具备较强α属性的成长标的。在此逻辑下，我

们推荐关注渠道变革提效，新品助益营收增长，外销协价盈利稳步修复的苏泊尔（002032）；产品

矩阵持续丰富，盈利修复可期的小熊电器（002959）；渗透率快速提升，产品渠道逐步完善的亿田

智能（300911）；新式消费兴起，产品品牌等综合实力较强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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   2022H1行业回顾 

   2022H2重点推荐标的 

   2022H2行业展望 

家电走势偏弱，优质个股走出独立行情 

家电终端表现一般，新品快速放量 



 2022年初截至6月7日申万家电指数指数下跌21.24%，跑输沪

深300指数6.22个百分点，在申万行业行业中排名25。 

 整体来看，疫情反复影响国内家电消费需求，叠加海外需求走

弱，家电市场终端需求疲软。此外，在国际局势影响下一季度

大宗原材料价格有所上涨，引发了市场对于家电企业盈利的担

忧，家电行业表现较弱。 

 今年以来家电行业估值持续下滑，截止5月31日，家电行业指

数PE为16.7，相对于A股指数溢价率为134%。 
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家电指数走势弱于大盘 年初至今家电行业跌幅居前 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行情回顾：家电整体走势较弱 

家电行业PE处于近两年低位 



 分板块来看，家电所有子板块均呈现下跌趋势。其中彩电、白电以及家电零部件下滑幅度最高，年初至今分别下滑

22.3%、20.6%和20.3%。在终端需求疲软以及大宗原材料压力依旧存在的背景下，家电行业子板块均表现一般。

具体到个股表现来看，年初至今家电行业仅7只个股上涨。其中飞科电器高端化转型逐步见效、渠道变革运营升级，

产品均价提升平滑成本压力，新品协同新渠道快速放，推动公司收涨55.7%。 

 在多重外因影响下，家电企业经营承压，目前行业估值已经位于近三年的历史估值底部水平，长期投资性价比凸显。

随着外部不利因素的边际好转，叠加家电企业内部运营提效，预期家电公司盈利表现将环比向好。 
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家电行业仅7只个股上涨 家电子板块呈现下跌趋势 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行情回顾：优质个股走出独立行情 
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 家电行业需求端景气度较弱，国内外销售均呈现一定的压力。国内市场来看，在疫情反复干扰，物流与客流受限的

背景下，家电行业国内销售遇冷。根据奥维云网数据显示，2022Q1家电内销市场规模为1444亿元，同比减少

5.4%。海外市场来看，家电出口连续两年高速增长之后，今年增速有所回落。根据海关数据显示，2022Q1家电行

业出口规模为215.3亿美元，同比减少5.4%。 

 整体来看，上半年国内外家电市场需求相对较弱。随着疫情逐步得控，消费补贴政策的进一步加码，叠加房地产政

策回暖刺激终端耐用品消费，预期国内家电消费者需求将逐步回暖。 
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国内家电市场零售规模 家电行业出口规模 

数据来源：奥维云网，海关总署，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行业回顾：家电行业终端需求偏弱 



 分板块来看，2022Q1白电需求平淡，空调外销表现

优于内销，冰箱、洗衣机内销表现相对更佳。 

 根据产业在线数据显示，2022Q1空调内销达到

1771万台，同比下降1%；外销达到2195万台，同

比增长5.4%。在高技术背景下，冰洗外销增速有所

回落，其中冰箱内销下滑1.3%，外销下滑8%；洗衣

机内销同比下降6.3%，外销同比下滑13.8%。 
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冰箱内外销情况 洗衣机内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行业回顾：疫情反复+消费低迷，白电表现一般 

空调内外销情况 



 在房地产周期影响下，厨电传统品类增长低迷，油

烟机销售出现下滑，根据AVC推总数据显示，2022

年Q1油烟机零售量248.7万台，同比-14%；零售额

54.1亿元，同比-6.6%。 

 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。据AVC推

总数据显示，2022年1-4月集成灶全渠道零售合计

71.9万台，同比+0.3%，零售额65.4亿元，同比

+14%；2022年Q1洗碗机零售额19.1亿元，同比

+20.6%；零售量35万台，同比+7.1%。 
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油烟机零售量及其增速 洗碗机零售量及其增速 

数据来源：产业在线，奥维云网，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行业回顾：传统厨电增长乏力，新品渗透快速提升 

集成灶零售量及其增速 



 根据奥维云网数据显示，2022年Q1厨房小家电零售额135亿元，同比下降11.1%；零售量5957万台，同比下降

13.4%。虽然厨房小电整体零售数据呈现一定的下滑趋势，但是下滑幅度逐步收窄。考虑到2020年需求透支影响逐

步淡化，随着后续家电消费补贴政策的加码，预期厨房小家电销售需求将逐步恢复。 

 分渠道来看，根据奥维云网数据显示，2022年Q1厨房小家电线上渠道零售额103亿元，同比下降6%；线下渠道零

售额32亿元，同比下降24.2%。疫情影响物流和仓储，小家电线上线下销售均受到一定的影响。随着疫后线下活动

的恢复，部分抑制的消费需求有望集中释放。 

 空气炸锅近作为厨房小电的新兴单品，今年以来销量快速爆发。AVC监测数据显示，2022年1-4月空气炸锅线上销

量同比增长193%，线下销量同比增长141.6%，销售放量明显。疫情居家催化厨房小电需求释放，渗透率相对较低

的新兴品类销量快速增长。 
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2022H1行业回顾：小家电景气环比回暖，新品销量快速释放 

2022Q1小家电销售额及增速 2021.1-2022.4空气炸锅销量及增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理（数据截止6月7日） 



 受到大环境消费需求疲软影响，扫地机渗透率提升受阻。根据

AVC监测数据显示，2022年1-4月扫地机线上零售额23亿元，

同比-9.8%，零售量76.8万台，同比-39.4%；线下零售额0.7

亿元，同比-3.7%，零售量1.7万台，同比-45.7%。渗透率相

对较低的洗地机依然保持高速增长，2022年1-4月销额14.3亿

元，同比增长62.9%。 

 家用投影展现出需求韧性，销量与销额依然实现快速增长。

AVC全渠道推总数据显示，2022年一季度，中国家用智能投

影销量135万台，同比增长19.5%；销额23亿元，同比增长

12.6%。 
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扫地机线上销售情况 家用投影仪线上销量 

数据来源：奥维云网，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H1行业回顾：扫地机增长受阻，投影仪与洗地机景气延续 

洗地机线上销售情况 
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 整体来看，2022H1家电各个细分赛道终端表现一般，部分渗透率较低的新兴品类依旧保持了较高的景气度。展望

后市来看，我们认为家电终端需求将环比呈现向好的趋势。一方面，在房地产政策的放松之下，下半年房地产景气

度有望恢复，部分大家电终端需求有望恢复；另一方面，在“稳经济、促销费”的基调下，消费补贴政策有望进一

步加码，家电终端零售需求有望提振。此外，考虑到疫情逐步得控，线下物流、客流进一步恢复，前期受制的消费

需求有望集中释放，预期下半年家电消费环比向好。 

 在疫情影响下，国内消费持续低迷，为促进消费，各地相继发布政策，以补贴、以旧换新等方式拉动消费，受益于

消费刺激政策，家电需求有望在下半年提振。 
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2022H2行业展望：政策放松+补贴加码，终端需求向好 

数据来源：中国家用电器协会、各政府官网，西南证券整理 

时间 政策 相关内容 

5月23日 
中国家用电器协会《关于在“618”促销季
开展家电产品“以旧焕新”活动的倡议》 

联合家电重点渠道京东共同发布“中国家电行业焕新服务行动承诺书”，
众多品牌制造商积极响应，行业各方共促新一轮以旧换新加速展开 

5月26日 
深圳多部门联合发布的《深圳市关于促进消

费持续恢复的若干措施》 
对各类家电产品实行每人最高2000元的补贴 

5月29日 
上海市人民政府发布《上海市加快经济恢复

和重振行动方案》 

实施家电以旧换新计划，对绿色智能家电、绿色建材、节能产品等消费按
规定予以适当补贴，支持大型商场、电商平台等企业以打折、补贴等方式
开展家电以旧换新、绿色智能家电和电子消费产品促销等活动 

5月30日 
贵州启动“多彩贵州，助商惠民”消费券发

放活动 
分10批向贵州省内外消费者发放零售文体和餐饮两大类消费券 

5月24日 
重庆市商务委印发《重庆市商务委员会关于
组织开展2022“爱尚重庆”焕新消费季活动

通知》 

重百电器在在政府政策基础上再拿出了千万补贴，以旧换新家电成交价再
折让10%，最高补贴4999元 

5月25日 
湖北省政府办印发《关于加快消费恢复提振

的若干措施》 
2022年底前，省级财政对各地在家电、家居促消费方面的财政投入按照一
定比例给予补助 



 为了缓解疫情对经济的影响，促进“稳增长”实现，今年以来房地产政策迎来多次放松，公开数据显示，全国已

有超100个城市优化房地产政策超200次，涉及到公积金、首付比、购房补贴、契税优惠、购买资格以及商品房预

售资金监管等多方面内容。 

 此外，5月中旬，央行自2016年以来首次在全国层面调降首套房贷款利率，将首套房利率下限调整为LPR减20个

基点。 
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2022H2行业展望：政策放松+补贴加码，终端需求向好 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 自2020年下半年起，原材料价格呈现出持续上涨的态

势，2021年家电行业盈利能力承压。在2022年一季

度以后，原材料价格呈现一定的回落趋势，LME铜、

LME铝和ABS在2022年6月现货价相较于3月分别变

动-7.8%/-22.7%/-5.3%。原材料价格环比回落减缓

成本压力，预期家电企业盈利能力将环比改善。 

 人民币汇率来看，4月以来人民币快速贬值。贬值带

来的汇兑收益将增厚家电企业利润；另一方面，汇率

贬值将提振海外客户下单意愿，推动家电出口向好。 
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LME铜、铝现货价 

数据来源：wind，奥维云网西南证券整理 

4月以来人民币持续贬值 

ABS现货价 

2022H2行业展望：内外兼修，盈利好转可期 
 

数据来源：中国人民银行，LME，西南证券整理（数据截止6月7日） 



 为了应对原材料价格持续上涨带来的成本压力，家电公司一方面通过新品迭代提升产品均价，另一方面推进高端化

转型，优化产品结构。去年至今，家电产品终端零售价格几乎都呈现了提升的趋势。其中2022Q1空调、冰箱、洗

衣机终端零售均价同比变动+8.7%、-2.3%和+1.7%，集成灶、油烟机以及洗碗机终端零售均价分别提升30.1%、

3.2%和9.8%。 

 整体来看，去年至今几乎所有家电产品终端零售均价都呈现了上升的趋势。终端零售均价提升一定程度上缓解了家

电企业的成本压力。随着后续新品的放量叠加原材料价格环比改善，预期家电公司盈利将逐步回暖。 
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白电均价整体呈现上升趋势 厨电均价整体呈现上升趋势 

数据来源：奥维云网，西南证券整理（数据截止6月7日） 

2022H2行业展望：内外兼修，盈利好转可期 
 



 为进一步缓解成本压力，家电企业均积极行动，推动内部变革提效。一方面疫情影响线下客流减少，客观上促进了

传统家电企业渠道变革，线上销售占比提升；另一方面，为了推动内部运营提升，家电企业也主动推进线上渠道发

展。以空调、油烟机等传统家电产品经营为主的家电企业，通过渠道变革推动内部运营提效，进一步优化盈利表现。

与此同时，线上销售平台呈现多元化趋势，以抖音、快手等为主的新兴电商成交额逐月增长。线上销售占比较高的

厨房小电、个护电器等，借助新兴渠道等实现销量的逆势增长。 

 此外，家电企业不仅通过渠道变革提效，还各自在公司治理以及产品管理等各个方面优化运营。外部原材料压力逐

步缓解，产品均价提升叠加内部运营提效，预期下半年家电企业盈利环比向好。 

18 

空调、油烟机线上销量占比 2022Q1线上各渠道零售额占比 

数据来源：奥维云网，西南证券整理（渠道零售额占比仅统计了厨房小电） 

2022H2行业展望：内外兼修，盈利好转可期 
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   2022H1行业回顾 

   2022年重点推荐标的 

   2022H2行业展望 



海尔智家（600690）：行稳致远，Q1业绩亮眼 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 227556.14  252309.23  279396.26  305905.15  

营业收入增长率 8.50% 10.88% 10.74% 9.49% 

归母净利润（百万元） 13067.04  15476.93  17765.10  20072.71  

净利润增长率 47.21% 18.44% 14.78% 12.99% 

EPS（元） 1.38  1.64  1.88  2.12  

P/E 18  15  13  12  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）国内份额领先，营收持续增长。国内业务方面，公司冰箱/洗衣机/干衣机和热水器市场份额持续领

先。公司高端品牌卡萨帝持续高增，Q1收入同比增长32.3%。2）海外坚持高端战略，核心产品优势

扩大。海外业务方面，Q1公司海外业务实现收入同比增长4.2%，经营利润率同比提升0.1pp。3）公

司通过产品创新、多品牌运营以及海外本土化运营等方式对冲成本压力。Q1公司毛利率同比提升

0.1pp至28.5%，净利率同比提升0.3pp至5.9%。 

 业绩预测与投资建议： 

公司作为家电龙头企业，多元化、高端化、全球化布局持续推进，盈利稳步提升，预计2022-2024年

EPS分别为1.64/1.88/2.12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、海外拓展不及预期。 

20 数据来源：Wind，西南证券整理 



美的集团（000333）：盈利能力改善，多元化布局持续推进 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）三大产品齐发力，营收快速增长。暖通空调、消费电器和机器人及自动化实现营收分别增长

17.1%/15.8%/26.4%；2）高端品牌稳步推进。COLOM在高端市场持续发力，销额突破40亿元，同

比增长300%。COLMO产品在高端市场占比提升显著，其中空调柜机达到36%，空调挂机和净水产品

均在20%以上，滚筒洗衣机则接近15%。3）公司通过调价策略以及产品结构的优化，逐步平滑原材料

价格波动风险，盈利能力环比提升。 

 业绩预测与投资建议： 

公司作为白电龙头，治理能力优越，多元化布局稳步推进，随着疫情逐步得控公司将迎来改善，预计

2022-2024年EPS分别为4.49/5.27/5.97元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

原材料价格或大幅波动、人民币汇率大幅波动风险。  
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业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 343360.83  380479.77  417077.21  455471.52  

营业收入增长率 20.18% 10.81% 9.62% 9.21% 

归母净利润（百万元） 28573.65  31436.17  37025.36  41775.99  

净利润增长率 4.96% 10.02% 17.78% 12.83% 

EPS（元） 4.08  4.49  5.29  5.97  

P/E 13  12  10  9  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



苏泊尔（002032）：Q1收入持续增长，盈利表现稳健 

 投资逻辑： 

1）新品+渠道变革，内销快速增长。公司渠道变革成效显著，Q1内销仍然实现了快速增长。一方面，

公司积极布局洗地机、集成灶、空气炸锅新兴品类，推动内销稳步增长；另一方面，公司持续推进抖

音等新兴平台布局，线上渠道快速增长。AVC数据显示，Q1公司电饭煲/电压力锅/养生壶线上销售额

份额同比增长2.9%/0.2%/2.9%。2）公司外销订单增速放缓，但是仍然保持相对稳健的增长。（3）

外销重新协定价格叠加内销渠道变革的推动下，预期公司盈利稳步向好。 

 业绩预测与投资建议： 

公司作为小家电龙头之一，渠道变革持续见效，内销稳步增长；外销价格重新协商，盈利稳步改善，

我们预计公司2022-2024年EPS分别为2.91/3.25/3.60元，维持“持有”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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股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21585.33  24171.66  26830.51  29606.19  

营业收入增长率 16.07% 11.98% 11.00% 10.35% 

归母净利润（百万元） 1943.94  2353.58  2624.30  2914.47  

净利润增长率 5.29% 21.07% 11.50% 11.06% 

EPS（元） 2.40  2.91  3.25  3.60  

P/E 23  19  17  16  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



小熊电器（002959）：Q1营收增长稳健，盈利能力改善 

 投资逻辑： 

1）在行业景气度较弱的背景下，公司仍然实现了稳健的增长，一方面公司经营多年，品牌竞争实力

得到印证；另一方面，公司持续丰富产品矩阵，多元化战略逐步见效。未来随着疫情逐步得控运力缓

解，预期公司的经营表现更佳。2）盈利能力稳步修复，Q1公司毛利率37.2%，同比上升1.6pp。一

方面公司持续推动产品多元化布局，结构优化推动产品销售均价上移，助益公司毛利率改善；另一方

面公司也推动销售渠道自营话，叠加精简长尾sku，内部运营提效，推动公司盈利稳步修复。 

 业绩预测与投资建议： 

公司作为小家电明星企业，产品多元化布局逐步见效，综合竞争实力不断强化，预计2022-2024年

EPS分别为2.17元、2.59元、3.10元，维持“持有”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、终端销售不及预期。 

23 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3606.34  4142.94  4787.56  5540.18  

营业收入增长率 -1.46% 14.88% 15.56% 15.72% 

归母净利润（百万元） 283.40  339.64  405.16  484.26  

净利润增长率 -33.81% 19.85% 19.29% 19.52% 

EPS（元） 1.81  2.17  2.59  3.10  

P/E 34  29  24  20  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



极米科技（688696）：研发持续加码，Q1增速优于行业 

 投资逻辑： 

1）Q1投影仪热度不减，根据AVC推总数据显示，2022Q1中国家用智能投影销量达135万台，同比

增长19.5%。公司作为投影仪行业龙头，产品渠道等综合竞争力较强，推动公司营收与业绩快速增长，

表现优于行业。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。产品质量优势，推动公司产品实现量

价齐升；3）受益于高端产品占比提升，Q1公司综合毛利率为37.8%，同比提升2.6pp。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS分别为9.61/12.94/17.16元，考虑公司作为投影仪龙头，产品快速推新，品宣

渠道多元优化，预期公司经营向好，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、终端销售不及预期风险。 
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股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4037.68  5377.22  7195.13  9501.95  

营业收入增长率 42.78% 33.18% 33.81% 32.06% 

归母净利润（百万元） 483.50  672.45  906.06  1201.52  

净利润增长率 79.87% 39.08% 34.74% 32.61% 

EPS（元） 6.91  9.61  12.94  17.16  

P/E 46  33  25  19  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



石头科技（688169）：市场份额快速提升，Q1盈利环比改善 

 投资逻辑： 

1）凭借较强的产品力，公司市场份额进一步优化，国内收入快速增长。海外市场方面，疫情反复下

全球运力紧张，公司海外销售增速有所放缓。随着公司海外新品的发布，叠加海运的缓解，预计公司

海外营收有望快速增长。2）随着公司新品快速放量，产品结构进一步优化，推动公司盈利能力提升。

2022Q1公司毛利率47.5%，环比上升2.8pp；净利率25.2%，环比提升6pp。 

 业绩预测与投资建议： 

预计公司2022-2024年EPS分别为26.93/33.85/40.9元。考虑到清洁电器长期成长性较为确定，公司

作为龙头企业之一，产品竞争实力较强，终端份额持续提升，盈利表现稳步向好，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格大幅波动风险、人民币汇率大幅波动风险，终端销售不及预期风险。 
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股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5837.05  7484.68  9280.67  11208.14  

营业收入增长率 28.84% 28.23% 24.00% 20.77% 

归母净利润（百万元） 1402.48  1750.57  2172.89  2590.97  

净利润增长率 2.41% 24.82% 24.12% 19.24% 

EPS（元） 20.99  26.93  33.85  40.90  

P/E 32  25 20 16  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



科沃斯（603486）：深化双轮驱动，Q1营收持续高增 

 投资逻辑： 

1）公司作为清洁电器的龙头企业，持续深化科沃斯+添可的双轮驱动战略，凭借领先的产品力以及

全面的渠道布局，公司旗下科沃斯和添可品牌收入实现快速增长。2021年科沃斯/添可品牌营收分别

同比增长58.4%/308.0%至67.1/51.4亿元，两大自有品牌收入合计占总营收90.5%，同比提升

14.6pp。2）公司持续加码研发，2021年公司研发支出达 5.5亿元，同比增长62.5%。高效的研发投

入巩固了公司技术引领优势。 

 业绩预测与投资建议： 

公司行业龙头地位稳固，产品均价持续提升，未来随着公司产品渠道多元优化，预期公司综合竞争能

力进一步提升。预计公司2022-2024年EPS分别为4.69元、6.16元、8.15元，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、终端销售不及预期风险。 
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股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13086.01  17739.29  23701.53  30986.01  

营业收入增长率 80.90% 35.56% 33.61% 30.73% 

归母净利润（百万元） 2010.26  2689.98  3533.96  4674.86  

净利润增长率 213.51% 33.81% 31.37% 32.28% 

EPS（元） 3.50  4.69  6.16  8.15  

P/E 32  24  18  14  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



老板电器（002508）：龙头地位稳固，Q1增速放缓 

 投资逻辑： 

1）传统厨电市场行业加速出清，市场份额向龙头企业集中。公司作为行业龙头，通过产品和渠道的

双轮发力，市场份额进一步扩大。根据AVC数据显示，公司线上线下销额市占率分别同比提升

1.5/2.7pp。2）公司第二、三品类群表现优异，营收占比分别达到9.2%/13.4%，分别同比提升

0.7/2.8pp。此外，公司在2022年3月底发布了新款集成灶产品，我们预计，公司以洗碗机、集成灶

和蒸烤一体机等为代表的第二、三品类群销售放量有望推动公司业绩高速增长。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS分别为2.33/2.72/3.13元，考虑公司作为厨电龙头企业，多元品类布局完善，

终端份额进一步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、终端销售不及预期风险。 
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股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10147.71  11931.46  13834.56  15881.42  

营业收入增长率 24.84% 17.58% 15.95% 14.80% 

归母净利润（百万元） 1331.71  2214.02  2576.70  2971.48  

净利润增长率 -19.81% 66.25% 16.38% 15.32% 

EPS（元） 1.40  2.33  2.72  3.13  

P/E 21  12  11  9  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



亿田智能（300911）：集成灶行业优质企业，产品渠道齐发力 

 投资逻辑： 

1）集成灶行业保持增长，根据AVC推总数据显示，2022Q1集成灶行业实现零售量51万台，同比增

长4.9%；零售额47.5亿元，同比增长19.5%。公司作为集成灶行业头部企业，产品渠道多维发力，推

动公司实现远高于行业的增长。2））公司加强品牌建设，产品渠道共同发力，推动公司产品实现量

价齐升。AVC数据显示，2022Q1公司线上和线下市占率分别达到17.3%/6.9%，分别同比大幅提升

10.9/4.3pp；得益于公司高端产品蒸烤一体与蒸烤独立的占比提高，公司产品结构持续优化。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS分别为2.49/3.29/4.28元，考虑公司作为集成灶优质企业，终端竞争实力较强，

份额稳步优化，预期公司经营向好，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。 

28 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1229.66  1668.18  2206.49  2881.69  

营业收入增长率 71.66% 35.66% 32.27% 30.60% 

归母净利润（百万元） 209.55  269.55  355.46  462.42  

净利润增长率 45.76% 28.63% 31.87% 30.09% 

EPS（元） 1.94  2.49  3.29  4.28  

P/E 31  24  18  14  

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 



重点公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2022/06/17） 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600690 海尔智家 24.99 1.38  1.64  1.88  2.12 18  15  13  12  买入 

000333 美的集团 54.76 4.08  4.49  5.29  5.97  13 12  10  9  买入 

300911 亿田智能 60.64 1.94  2.49  3.29  4.28  31  24  18  14  买入 

605336 帅丰电器 27.5 1.74  1.90  2.33  2.93  16  14  12  9  买入 

688696 极米科技 318 6.91  9.61  12.94  17.16  46  33  25  19  买入 

300894 火星人 34.2 0.93  1.19  1.47  1.80  37  29  23  19  买入 

603486 科沃斯 113.33 3.50  4.69  6.16  8.15  32  24  18  14  买入 

688169 石头科技 673.13 20.99  26.93  33.85  40.90  32  25  20  16  买入 

002032 苏泊尔 56.22 2.40  2.91  3.25  3.60  23  19  17  16  持有 

002242 九阳股份 18.43 0.97  1.10  1.27  1.43  19  17  15  13  买入 

000651 格力电器 32.65 3.90  4.54  5.19  5.89  8  7  6  6  买入 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002050 三花智控 22.96 0.47  0.66  0.86  1.09  49  35  27  21  持有 

603355 莱克电气 24.05 0.87  1.51  1.95  2.26  28  16  12  11  持有 

002705 新宝股份 22.19 0.96  1.14  1.37  1.65  23  20  16  13  买入 

300824 北鼎股份 10.71 0.33  0.37  0.47  0.59  32  29  23  18  买入 

002508 老板电器 28.77 1.40  2.33  2.72  3.13  21  12  11  9  买入 

002959 小熊电器 62.37 1.81  2.17  2.59  3.10  34  29  24  20  持有 

688793 倍轻松 54.41 1.49  1.95  2.59  3.33  37  28  21  16  持有 

603579 荣泰健康 24.19 1.69  2.01  2.43  3.05  14  12  10  8  买入 

002614 奥佳华 8.7 0.73  0.78  0.91  1.05  12  11  10  8  买入 

002677 浙江美大 13.91 1.03  1.14  1.29  1.45  14  12  11  10  买入 

603515 欧普照明 16.82 1.20  1.28  1.50  1.72  14  13  11  10  持有 

603868 飞科电器 72.9 1.47  1.98  2.37  2.79  50  37  31  26  持有 
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