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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 本周核心观点 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）厨房小家电 14 个品类共

计实现零售额 30.6 亿元，同比+5.4%（剔除空炸后，零售额 233 亿元，同

比-5.6%），厨小板块整体仍呈现价增量跌态势，但凭借空气炸锅放量增

长，带动整体板块实现正增长。分品类看，空气炸锅、电蒸锅、煎烤机、

破壁机分别同比增长 133.3%、59.3%、21.4%和 13.4%，引领行业增速，其

中，空气炸锅受益疫情实现放量，成为仅次于电饭煲的第二大品类，“美

九苏”三巨头销额占比分别达到 18.7%、12.8%和 10.1%，仍占据相对优

势，山本以 11.3%占比位居第三；分量价关系来看，厨小总销量 1316 万

台，同比-9.8%，均价 233 元，同比+16.9%，延续价增量跌趋势，均价上

涨主要来自终端提价和产品结构优化。 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）厨房大电共计实现零售额

203.5 亿元，同比+7.9%，呈现线下下滑、线上增长态势。分品类看，油烟

机、燃气灶、洗碗机、嵌入式微蒸烤和集成灶线上增速较好，分别同比增

长 11.6%、16.7%、17.1%、16.8%、10.1%，但线下增速除集成灶外普遍为

负增长，增速在-10~-30%不等，短期终端消费仍不景气、持续承压。单看

集成灶品类，相较 2019 年，该品类亦出现边际变化，蒸烤一体和蒸烤独

立款占比快速提升，分别占比 54%和 18%，相较而言，蒸箱款和消毒柜款

占比下滑，这一结构变化助推均价上行，使得集成灶企业在下行压力中仍

保持较好的盈利能力。 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）清洁电器共计实现零售额

41.9 亿元，同比+21.0%，增速领跑行业。分品类看，扫地机、洗地机、吸

尘器分别同比+28%、+47%和-19%，扫地机和洗地机仍保持较好的景气度。

扫地机方面，科沃斯、石头、云鲸、追觅、小米扫地机在传统电商/抖音电

商渠道份额分别为 37.1%/45.0%、24.9%/18.6%、17.8%/18.6%、8.2%/11.1%、

7.0%/1.8%，CR 5 占比分别达到 95%/95%，市场份额高度集中，科沃斯仍

保持相对领先优势；洗地机方面，在传统电商渠道，添可一家独大，以

62.6%份额绝对领先。抖音渠道格局则相对分散，添可、追觅分别以 35.4%

和 23.5%份额领先。 

大宗原材料价格快速回落，家电企业盈利修复可期。作为下游的家电行

业，有望受益于上游成本下行和下游提价传导形成的剪刀差，实现盈利

能力修复，我们认为 Q2 大部分家电企业仍使用 Q1 储备的原材料，因此

出货成本或仍在高位，但向后展望，近期回落的原材料价格有望在 Q3-

Q4 体现在家电企业报表中，同时提价后的终端零售价格预计因行业下行

压力引发的竞争烈度下降而维持相对稳定，在成本下行、均价上行的两

相作用下，预计家电企业的毛利率有望回升，实现盈利能力的逐季边际

改善。 
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⚫ 板块观点 

白电板块：白电修复的主要支撑来自于：1）疫情导致的高基数压力逐步

减弱，2）大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨企稳，4）高端化消

费趋势渐成。但仍受长期因素困扰：1）宏观经济下行；2）地产拉动减

弱等。对比来看，短期内支撑因素对白电企业经营成果的影响直接且见

效，白电龙头短期盈利能力修复可期。 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市场，

在此背景下，我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管理等底层

基础能力方面构筑的深厚壁垒，相信其在白电这一延续性创新品类中，

可以凭借积累优势实现强者恒强。同时，产品力优秀、供应链成熟、海

外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场渗透率提升机会，海外市场空

间广阔。 

厨电板块：厨电板块整体需求较为疲软，但子板块间表现有所分化，建

议关注低渗透、高成长的集成灶子板块。我们认为，现阶段的集成灶渗

透率尚低，而现存的存量房市场规模较大，有充足的渗透空间。同时，

集成灶品类经历前期消费者教育后（特别是，2020 年 4 家龙头企业率先

上市后，品宣加强进一步提升集成灶的知名度），近二年的蓬勃发展，已

推动部分头部企业完成从一至十的积累。伴随渠道建构、产品品类的日

益完善，参照传统厨电龙头的发展轨迹来看，集成灶从十至百的跨越式

发展可期。 

清洁电器板块：扫地机和洗地机品类在低存量、供应决定需求的行业特

征下，新品频出对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技推出的新

款带拖布自清洁扫地机 U10 和洗地机 G10S、科沃斯的新款带自清洁+

自集尘+自烘干的扫地机地宝 X1，以及云鲸的第二代带自清洁+自换水+

自烘干的新品扫地机 J2，这些新品相较以往无论在产品性能或工业设计

上均有明显改善，符合当前消费升级趋势，预计将进一步刺激终端销售。

同时，洗地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊尔、新宝等企

业的迅速跟进，洗地机等新兴清洁电器板块的高景气度确定性较强。 

⚫ 投资建议 

建议关注竞争格局持续优化且盈利能力有望边际改善的白电龙头美的集

团、海尔智家、格力电器。 

建议关注全面推进产品、品牌、渠道、管理等多维组织能力提升的集成

灶龙头亿田智能，以主品牌布局集成灶新品的传统厨电龙头老板电器，

以及产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人。 

建议关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机器

人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙

头石头科技。 

⚫ 风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降；地产调控严峻对下游家电

需求产生负面影响；疫情反复影响复产复工等。 
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1 本周核心观点 

1.1 618大促结果出炉，重点关注结构性机会 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）厨房小家电 14 个品类共计实现零售

额 30.6 亿元，同比+5.4%（剔除空炸后，零售额 233 亿元，同比-5.6%），厨小板块整体

仍呈现价增量跌态势，但凭借空气炸锅放量增长，带动整体板块实现正增长。分品类看，

空气炸锅、电蒸锅、煎烤机、破壁机分别同比增长 133.3%、59.3%、21.4%和 13.4%，引

领行业增速，其中，空气炸锅受益疫情实现放量，成为仅次于电饭煲的第二大品类，“美

九苏”三巨头销额占比分别达到 18.7%、12.8%和 10.1%，仍占据相对优势，山本以 11.3%

占比位居第三；分量价关系来看，厨小总销量 1316 万台，同比-9.8%，均价 233 元，同

比+16.9%，延续价增量跌趋势，均价上涨主要来自终端提价和产品结构优化。 

 

图表 1 618 期间厨房小家电零售额及增速 图表 2 618 期间空气炸锅 top 品牌线上份额 

  

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）厨房大电共计实现零售额 203.5 亿

元，同比+7.9%，呈现线下下滑、线上增长态势。分品类看，油烟机、燃气灶、洗碗机、

嵌入式微蒸烤和集成灶线上增速较好，分别同比增长 11.6%、16.7%、17.1%、16.8%、

10.1%，但线下增速除集成灶外普遍为负增长，增速在-10~-30%不等，短期终端消费仍不

景气、持续承压。单看集成灶品类，相较 2019 年，该品类亦出现边际变化，蒸烤一体和

蒸烤独立款占比快速提升，分别占比 54%和 18%，相较而言，蒸箱款和消毒柜款占比下

滑，这一结构变化助推均价上行，使得集成灶企业在下行压力中仍保持较好的盈利能力。 
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图表 3 618 期间厨房大电零售额及增速 图表 4 2019 和 2022 年集成灶款式结构对比 

  

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

据奥维数据，618 期间（5 月 30 日-6 月 19 日）清洁电器共计实现零售额 41.9 亿元，

同比+21.0%，增速领跑行业。分品类看，扫地机、洗地机、吸尘器分别同比+28%、+47%

和-19%，扫地机和洗地机仍保持较好的景气度。扫地机方面，科沃斯、石头、云鲸、追

觅、小米扫地机在传统电商/抖音电商渠道份额分别为 37.1%/45.0%、24.9%/18.6%、

17.8%/18.6%、8.2%/11.1%、7.0%/1.8%，CR 5 占比分别达到 95%/95%，市场份额高度集

中，科沃斯仍保持相对领先优势；洗地机方面，在传统电商渠道，添可一家独大，以 62.6%

份额绝对领先。抖音渠道格局则相对分散，添可、追觅分别以 35.4%和 23.5%份额领先。 

 

图表 5 618 期间主要清洁电器销额及增速 图表 6 618 期间扫地机销额同比（传统电商） 

  

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

 

图表 7 618 期间扫地机 top 品牌份额（传统电商） 图表 8 618 期间扫地机 top 品牌销额占比（抖音电商） 

  

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 资料来源：奥维云网，华安证券研究所 
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图表 9 618 期间洗地机 top 品牌份额（传统电商） 图表 10 618 期间洗地机 top 品牌销额占比（抖音电商） 

  

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 资料来源：奥维云网，华安证券研究所 
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1.2 大宗原材料价格快速回落，家电企业盈利修复可期 

本周 LME 铜、铝现货结算价分别为 8281、2436 元/吨，本周涨跌-9.02%、-1.54%，

年初至今涨跌-14.28%、-13.48%。钢铁价格指数、中国塑料城价格指数为 121、973，

本周涨跌-7.37%、-0.63%，年初至今涨跌-8.12%、-2.01%。 

 

 

 

原材料价格快速回落，家电企业盈利修复可期。作为下游的家电行业，有望受益于

上游成本下行和下游提价传导形成的剪刀差，实现盈利能力修复，我们认为 Q2 大部分

家电企业仍使用 Q1 储备的原材料，因此出货成本或仍在高位，但向后展望，近期回落

的原材料价格有望在 Q3-Q4 体现在家电企业报表中，同时提价后的终端零售价格预计因

行业下行压力引发的竞争烈度下降而维持相对稳定，在成本下行、均价上行的两相作用

下，预计家电企业的毛利率有望回升，实现盈利能力的逐季边际改善。 

 

 

 

 

图表 11 铜铝价格（美元/吨） 图表 12 塑料价格（2010 年 1 月 4 日=1000） 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 13 钢材价格（1994 年 4 月=100） 图表 14 人民币汇率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 板块观点 

2.1 白电板块：静待龙头底部复苏 

据奥维数据，空调、冰箱、洗衣机 22 年 5 月销额分别同比-13.5%（22 年 4 月： 

-10.3%）、+19.74%（22 年 4 月：-5.1%）、+14.3%（22 年 4 月：-15.9%），白电零售短

期总体承压，但疫情扰动持续改善，使得 5 月白电销售环比回暖。拆分量价关系来看，

线上方面，空调、冰箱、洗衣机 5 月线上销量分别同比-8.3%（22 年 4 月：-7.9%）、

+35.3%（22 年 3 月：+3.2%）、+37.4%（22 年 4 月：-14.5%），线上均价分别同比+7.9%

（22 年 4 月：+6.7%）、+8.2%（22 年 4 月：-3.7%）、+3.9%（22 年 4 月：+5.5%），

空调仍延续量减价升态势，凉夏或为主要致因。冰箱受益于疫情推升的储物需求，量、

价增速同环比均大幅提升。洗衣机亦实现量价双升；线下方面，空调、冰箱、洗衣机 5

月线下销量分别同比-45.8%（22 年 4 月：-29.7%）、-30.9%（22 年 4 月：-24.7%）、 

-33.0%（22 年 4 月：-36.9%），线下均价分别同比+10.2%（22 年 4 月：+7.5%）、+17.2%

（22 年 4 月：+15.7%）、+9.9%（22 年 4 月：+14.1%），空、冰、洗仍延续量减价增态

势，线下销量下滑有所加剧，承压较为明显，均价方面，为了对冲疫情和成本压力，均

价仍延续上涨趋势。总体而言，相较 22 年 4 月数据，本月白电线上、线下均价延续上

涨，且线下涨幅高于线上，但疫情冲击明显，导致线下销量下滑较多，短期恢复较慢，

仍需密切跟踪，白电磨底行情或将持续。 

 

我们认为，白电修复的主要支撑来自于：1）疫情导致的高基数压力逐步减弱，2）

大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨企稳，4）高端化消费趋势渐成。但仍受长期

因素困扰：1）宏观经济下行；2）地产拉动减弱等。对比来看，支撑因素对白电企业经

营成果的影响更直接且见效，白电龙头短期盈利能力修复仍可期。 

 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市场，在此背景下，

我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管理等底层基础能力方面构筑的深厚壁垒，

相信其在白电这一延续性创新品类中，可以凭借积累优势实现强者恒强。同时，产品力

优秀、供应链成熟、海外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场渗透率提升机会，海外

市场空间广阔。 

 

投资建议：建议关注竞争格局持续优化且下半年盈利能力有望修复的白电龙头美的

集团、海尔智家、格力电器。 

2.2 厨电板块：关注集成灶高景气赛道 

据奥维数据，厨电板块整体需求持续疲软，但子板块间表现有所分化。传统厨电方

面，22 年 5 月油烟机/燃气灶整体销额分别同比+1.4%/+5.5%，景气环比有所改善，今

年以来增速首次转正。考虑到 21H1 竣工数据良好，且 21 年底以来各地不断加大出台房

地产销售刺激方案，预计后续传统厨电改善仍可期；新兴厨电方面，集成灶 5 月整体销

额同比+61.59%，增速环比大幅提升，景气度保持高涨。 

 

我们认为，现阶段的集成灶渗透率尚低，而现存的存量房市场规模较大，有充足的

渗透空间。同时，集成灶品类经历前期消费者教育后（特别是，2020 年 4 家龙头企业率

先上市后，品宣加强进一步提升集成灶的知名度），近二年的蓬勃发展，已推动部分头部

企业完成从一至十的积累。伴随渠道建构、产品品类的日益完善，参照传统厨电龙头的
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发展轨迹来看，集成灶从十至百的跨越式发展可期。 

 

投资建议：建议关注全面推进产品、品牌、渠道、管理等多维组织能力提升的集成

灶龙头亿田智能，有望在 22 上半年推出集成灶新品的传统厨电龙头老板电器，以及产品

结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人。 

 

2.3 清洁电器板块：关注技术壁垒深厚的扫地机龙头 

据奥维数据，22 年 5 月扫地机器人线上、线下销额分别同比+171.5%/+5.1%，线下

仍呈现价增量跌趋势，但线上实现量价双升较好态势，销量同比转正为今年来首次，推

测与线下订单进一步向线上转移相关，同时 618 大促提前至 5 月 31 日，亦对 5 月销售

产生蒸箱影响；洗地机行业继续保持快速增长，5 月线上/线下销额在清洁电器行业中占

比已达到 29.2%/43.2%，渗透率持续提升，已逐步成长为百亿级大单品，值得期待。 

 

我们认为，扫地机和洗地机品类在低存量、供给决定需求的行业特征下，新品频出

对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技推出的新款带拖布自清洁扫地机 U10 和洗

地机 G10S、科沃斯的新款带自清洁+自集尘+自烘干的扫地机地宝 X1，以及云鲸的第二

代带自清洁+自换水+自烘干的新品扫地机 J2，这些新品相较以往无论在产品性能或工业

设计上均有明显改善，符合当前消费升级趋势，预计将进一步刺激终端销售。同时，洗

地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊尔、新宝等企业的迅速跟进，洗地机等

新兴清洁电器板块的高景气度确定性较强。 

 

投资建议：建议关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机器

人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙头石头科技。  
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3 本周家电板块及原材料价格走势 

本周沪深 300 指数上涨 2.0%，中小板指数上涨 1.7%，创业板指数上涨 6.3%，家

电板块增速跑赢大盘，上涨 5.3%。从细分板块看，白电、黑电、小家电涨跌幅分别为 

+5.2%、+2.0%、+1.4%。 

图表 15 家电指数周涨跌幅 图表 16 家电指数年走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  图表 17 家电重点公司估值 

 

资料来源：wind 一致预期，华安证券研究所 
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本周 LME 铜、铝现货结算价分别为 8281、2436 元/吨，本周涨跌-9.02%、-1.54%，

年初至今涨跌-14.28%、-13.48%。钢铁价格指数、中国塑料城价格指数为 121、973，

本周涨跌-7.37%、-0.63%，年初至今涨跌-8.12%、-2.01%。 

 

 

 

 

 

 

图表 18 铜铝价格（美元/吨） 图表 19 塑料价格（2010 年 1 月 4 日=1000） 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 钢材价格（1994 年 4 月=100） 图表 21 人民币汇率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 22 累计房屋销售面积（亿平方米） 图表 23 当月房屋销售面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 24 累计房屋竣工面积（亿平方米） 图表 25 当月房屋竣工面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 26 累计房屋新开工面积（亿平方米） 图表 27 当月房屋新开工面积（亿平方米） 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 28 累计房屋施工面积（亿平方米） 图表 29 30 大中城市成交面积（万平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 本周重要公告 

图表 30 上市公司重要公告 

时间 上市公司 公告 

2022-6-25 格力电器 

关于持股 5%以上股东股份变动比例超过 1%的公告：公司收到持股 5%以上股东京海互联网科技发

展有限公司发来的《减持股份告知函》，京海互联于 2022 年 6 月 24 日通过大宗交易方式减持公司股

份 110,219,217 股，占格力电器总股本的 1.86%。京海互联本次触及持股比例变动 1%公告义务前持

有格力电器总股本 8.91%的股份（占当时总股本比例），在 2020 年 7 月 1 日至 2020 年 7 月 9 日间，

京海互联减持了占格力电器当时总股本 0.71%的股份，持股比例下降至 8.20%。2021 年 11 月 9 日

公司注销第二期回购股份后，京海互联持有格力电器股份比例被动上升至 8.34%。 

2022-6-25 极米科技 

股东减持计划公告：公司股东百度网讯拟通过竞价交易、大宗交易方式减持股份数量不超过

1,787,873 股股份，占总股本的 2.55%，百度毕威拟通过竞价交易、大宗交易方式减持股份数量不超

过 312,127 股股份，占总股本的 0.45%，百度网讯、百度毕威合计减持数量不超过 2,100,000 股股

份，即不超过公司总股本的 3.00%。本次减持期间：百度网讯、百度毕威通过集中竞价方式减持的，

自 2022 年 7 月 18 日至 2022 年 9 月 30 日内进行，百度网讯、百度毕威通过大宗交易方式减持的，

自公告披露之日起 3 个交易日后的 3 个月内进行。 

2022-6-24 秀强股份 

关于公司高级管理人员减持股份计划的进展公告：2022 年 5 月 18 日披露了《关于高级管理人员减

持股份的预披露公告》，公司副总经理赵庆忠先生计划自上述公告披露之日起 15 个交易日后的六个

月内，以大宗交易、二级市场集中竞价等方式减持其所持的公司股份不超过 455,325 股，占公司总

股本比例不超过 0.0736%。公司于近日收到公司副总经理赵庆忠先生出具的《股份减持计划实施进

展告知函》，截止本公告日，赵庆忠先生减持股份数量已过半。 

2022-6-22 东方电热 
2022 半年报业绩预告：预计实现归母净利润 12000-15000 万元，同比增长 162.16%-227.70%，实

现扣非净利润 11200-14200 万元，同比增长 103.45%-157.95%。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

5 风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降、整体消费景气度低迷；地产调控严峻

对下游家电需求产生负面影响；疫情反复影响复产复工等。 
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[Table_Reputation] 重要声明 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
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