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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

◆ 8 月投资观点：家电行业正处于变革期，业务转型、新品类发展存在 

机会。内销方面，我国传统大家电市场逐渐由新增需求主导转向更新需求主导。

外销方面，我国 6 月单月家电出口额（美元计价）同比下滑 13.09%，出口数

量同比下滑 11.25%，下滑幅度均是今年以来首次突破两位数。预计下半年海

外整体家电需求仍具有不确定性。面对新情境，制定清晰可行的长期战略是企

业的制胜之策，培育潜力品类是企业的突破之道。建议把握两条投资主线：一

是新方向，关注布局转型、进行业务延伸的家电零部件公司。二是新品类，小

家电方面，关注投影产业链和厨房小家电企业；大家电方面，关注发力中央空

调业务的海信家电、深耕蒸烤独立集成灶领域的亿田智能。 

◆ 新旧品类内销表现分化，促进绿色智能家电消费政策推出。从上半年 

看，据奥维云网，我国家电市场推总零售额同比下滑 9.3%。细分品类中，干

衣机、洗碗机、集成灶、清洁电器、冷柜等新品类仍然呈现零售额同比增长，

空调、洗衣机、彩电等传统品类零售额则呈现同比两位数下降。7 月 29 日，

商务部等部门联合发布《关于促进绿色智能家电消费若干措施的通知》，主要

包括开展全国家电“以旧换新”活动、推进绿色智能家电下乡、优化绿色智能

家电供给、加强基础设施支撑等内容。随着 5G 和千兆光纤网络等基础设施逐

步完善，农村等下沉市场依然具备潜力，智能互联新品类依然存在机遇。 

◆ 海外需求波动，但细分领域或有结构性机会。近期，Whirpool、 

Electrolux、Groupe SEB 等海外家电龙头发布中报，二季度业绩均较去年同期

下滑。欧美通胀高企，局部区域局势动荡，消费者需求有所回落。同时，电子

元器件供应链波动，影响企业利润。但对于我国家电出口形势，不宜过于悲观，

仍有积极因素：投影等新品类借助跨境电商实现市场突破；节能背景下空气源

热泵有望迎来机遇；人民币贬值对企业盈利有正面作用。 

◆ 原材料价格回落有助于缓解成本压力，但需综合看待。近期，铜、铝、 

塑料、冷轧板等原材料价格明显回落，部分家电企业毛利率水平有望逐步改善。

但成本端向好只是一方面，还需结合上游需求综合分析。地产数据何时企稳尚

待观察。地产端的波动将加剧厨电等行业分化，或将带来市场集中度的提升。

展望未来，新品类仍是贡献增长的重要动力之一。建议关注发力第二增长曲线

或是战略、人才更新的公司。 

◆ 风险提示：（1）疫情反复风险：局部地区疫情封控政策可能对家电门

店运营、物流运输造成影响。（2）宏观经济下行风险：宏观经济变化可能影

响消费者收入状况，导致其调整在家用电器方面的支出。（3）原材料价格波

动风险：原材料在家电成本中占比较高，价格大幅波动将影响企业利润情况。 
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1.行业观点：关注新方向和新品类 

家电行业正处于变革期，业务转型、新品类发展存在机会。内销方面，我国传统大家

电市场逐渐由新增需求主导转向更新需求主导。外销方面，我国 6 月单月家电出口额（美

元计价）同比下滑 13.09%，出口数量同比下滑 11.25%，下滑幅度均是今年以来首次突破

两位数。预计下半年海外整体家电需求仍具有不确定性。面对新情境，制定清晰可行的长

期战略是企业的制胜之策，培育潜力品类是企业的突破之道。建议把握两条投资主线：一

是新方向，关注布局转型、进行业务延伸的家电零部件公司。二是新品类，小家电方面，

关注投影产业链和厨房小家电企业；大家电方面，关注发力中央空调业务的海信家电、深

耕蒸烤独立集成灶领域的亿田智能。 

家电社零增速转正，促进绿色智能家电消费政策推出。6 月单月家电类社零增速为

3.2%，为今年以来首次转正。随着疫后经营活动恢复常态，在消费政策及平台大促的带动

下，国内家电销售逐步回归正轨。从上半年看，据奥维云网，我国家电市场推总零售额同

比下滑 9.3%。细分品类中，干衣机、洗碗机、集成灶、清洁电器、冷柜等新品类仍然呈

现零售额同比增长，空调、洗衣机、彩电等传统品类零售额则呈现同比两位数下降。7 月

29 日，商务部等部门联合发布《关于促进绿色智能家电消费若干措施的通知》，主要包括

开展全国家电“以旧换新”活动、推进绿色智能家电下乡、优化绿色智能家电供给、加强

基础设施支撑等内容。随着 5G 和千兆光纤网络等基础设施逐步完善，农村等下沉市场依

然具备潜力，智能互联新品类依然存在机遇。 

海外需求波动，但细分领域或有结构性机会。近期，Whirpool、Electrolux、Groupe SEB

等海外家电龙头发布中报，二季度业绩均较去年同期下滑。欧美通胀高企，局部区域局势

动荡，消费者需求有所回落。同时，电子元器件供应链波动，影响企业利润。但对于我国

家电出口形势，不宜全然悲观，仍有积极因素：投影等新品类借助跨境电商实现市场突破；

节能背景下空气源热泵有望迎来机遇；人民币贬值对企业盈利有正面作用。 

原材料价格回落有助于缓解成本压力，但需综合看待。近期，铜、铝、塑料、冷轧板

等原材料价格明显回落，部分家电企业毛利率水平有望逐步改善。但成本端向好只是一方

面，还需结合上游需求综合分析。地产数据何时企稳尚待观察。地产端的波动将加剧厨电

等行业分化，或将带来市场集中度的提升。展望未来，新品类仍是贡献增长的重要动力之

一。建议关注发力第二增长曲线或是战略、人才更新的公司。 

图 1  现货结算价：LME 铜（美元/吨）   图 2  现货结算价：LME 铝（美元/吨） 

 

 

 

资料来源： 同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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图 3  中国塑料城价格指数   图 4  参考价：冷轧板（元/吨） 

 

 

 

资料来源： 同花顺，东海证券研究所  资料来源： 生意社，同花顺，东海证券研究所 

 

2.家用智能投影及彩电数据跟踪 

家用智能投影销量高增，彩电量价齐跌。据奥维云网推总，2022 年上半年国内家用

智能投影零售额为 52.6 亿元，同比增长 9%；销量为 311 万台，同比增长 30%；均价为

1690 元，同比下降 16%。而上半年彩电推总零售额为 531 亿元，同比下降 11%；销量 1672

万台，同比下降 6%；均价为 3178 元，同比下降 5%。以行业均价看，家用智能投影较彩

电有明显价格优势。但两者均属于竞争激烈的品类，均价皆有下降。从线上监测数据看，

家用智能投影品牌数量超 200 家，其中 TOP10 销量份额同比下降约 11 个百分点，新品牌

加入导致市场愈发分散。抖音、快手等新兴电商渠道投影均价较低，以销量份额看，92%

为千元以下产品。目前家用智能投影行业仍处于活跃成长期，不乏品牌以低价进行市场占

位，但极米等头部品牌也在布局中高端市场。彩电市场处于成熟期，今年以来，整体零售

规模逐月下滑，但 75 吋及以上大屏电视、游戏电视等细分领域仍存在结构性机会。 

图 5  家用智能投影销量及同比（万台，%）   图 6  2022 年上半年彩电当月销额及销量同比（%） 

 

 

 

资料来源： 奥维云网，东海证券研究所  资料来源： 奥维云网，东海证券研究所 

 

极米线上市占领先，DLP 品牌中高端定位构筑护城河。据奥维线上监测数据，极米销

量及销额份额均明显高于竞品，且销量市占同比提升。销量TOP10品牌合计市占为 54.3%，

较去年同期下降。线上销量份额排名前五的品牌依次为极米、汇趣、微影、坚果、瑞士达；

其中，极米、坚果采用 DLP 方案，其他品牌则采用 LCD 方案。而按照销额市占统计，TOP10

品牌合计市占为 73.2%，市场集中度比销量统计下更高，且前三位的品牌均属于 DLP 阵

营。由此看来，极米、坚果、当贝的高定价策略使其能够在销额竞争中显出优势。 
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图 7  家用智能投影品牌线上销量份额（%）   图 8  2022 年上半年家用智能投影品牌线上销额份额（%） 

 

 

 

资料来源： 奥维云网，东海证券研究所  资料来源： 奥维云网，东海证券研究所 

 

产品定位明显分化，高端替代尚需时日。表 1 中展示了代表品牌产品的价格带分布，

可见 DLP 与 LCD 阵营的产品定位差异非常明显。以微影为例，定价在千元以内的手提影

院系列产品，主要解决的是户外出行的基础便携需求。而极米等 DLP 阵营头部品牌，则致

力于融入常态化居家生活，甚至与彩电构成局部替代关系。但目前投影还远未达到大范围

替代彩电的时点。对比发现，DLP 投影入门款的价格与 55 英寸彩电的价格相当，而高端

投影的价格带与 75-85 英寸电视的价格带相当。若消费者没有便携需求，则会在相同价格

下，对投影的画质及稳定性提出更高要求。 

表 1  投影及电视品牌产品价格带分布情况   

 极米 坚果 当贝 先科 微影 TCL 电视 

7000 元及以上 
RS AIR,7899 元；

RS Pro 2,8599 元 
V20,7299 元 

X3 Pro,8799 元，

激光光源 
  

75英寸 Q10G Mini LED

电视,8499 元；85 英

寸 T8E Max 量子点电

视，8999 元 

5000-6999 元 H3S,5299 元 
O1 Pro,5899 元；

X3,5999 元 

F5,5199 元；

X3,5799 元，激光

光源 

  
85 英寸 V6E Pro,5799

元 

3500-4999 元 

Z6X Pro,3699元；

NEW Z8X,3799元；

Play X 

HOME,4299 元 

O1,3599 元；J10

及 J10S,4899 元 

F3 AIR,4199 元,

新品 
  

75 英寸 V8E Pro,4699

元 

3000-3499 元 NEW Z6X,3049 元 

O1S,3499 元,新

品预订价（标价

5099 元） 

   
65 英寸 V8E Pro,3199

元 

2000-2999 元 
Play 超悦

版,2599 元 

M7，2199 元；

P3,2399 元；

P3S,2699 元；G9

及 G9S，2999 元 

D3X,2799 元   65 英寸 V8E,2799 元 

2000 元及以下 NEW Play,1799元 
I6,1599 元；

I7,1624 元 

C2,1499 元；

D1,1999 元 

699 元

-1799 元 

298-1749

元 

55 英寸 V6E,1499 元；

55 英寸 V8E,1999 元 

资料来源：淘宝网官方旗舰店（取 2022 年 8 月 1 日折后到手价格），东海证券研究所   
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 DLP 阵营份额下滑，LCD 市场更为分散。据《光电信息实用技术》，DLP 技术的工作

原理是由微镜的转动控制调制光的反射方向，即控制该点信号的通断，然后通过投影成像

并投射到屏幕上。DLP 投影技术通常呈现高分辨率、高光效率、高对比度、还原色彩和灰

阶丰富等特点。但 DLP 技术下需采用的 DMD 器件仅德州仪器公司生产，故近年该阵营在

家用智能投影中销量市占下滑。据奥维云网线上监测，2022 年上半年 DLP 投影销量市占

为 34%，同比减少 8 个百分点，而两年前该类投影销量市占在 60%左右。疫情为器件供

应带来不确定性，DLP 投影市场内部呈现强者恒强的格局，而新晋品牌则多数选择 LCD

赛道。从 DLP 投影销量分布看，极米、坚果、当贝合计份额为 79%，极米份额同比提升

13.7 个百分点，后两者同比略有下滑。极米在原材料采购谈判、营销方面较为强势，抢占

了部分中小品牌的份额。LCD投影市场集中度则明显低于DLP投影，2022年上半年TOP10

销量合计市占仅 50%，且同比下滑 24 个百分点。LCD 投影技术分为单片式与三片式

（3LCD），后者画质效果更优。3LCD 的工作原理是用三片 LCD 显示屏将白光光源分离成

RGB 三原色光分别加以调制，然后经合光镜混成彩色影像画面，相比于单片式 LCD 体积

较大。如今市场上千元以内的投影机，多为单片式 LCD 投影机，故成本及进入壁垒较低，

但性能也明显受限。短期来看，在抖音等新兴电商带动下，千元以下的入门款有望带动行

业快速放量。头部的 DLP 投影品牌可能会在入门款领域与 LCD 投影形成一定竞争，但本

质上它们是差异较大的两类产品，定位客群有所区隔，高端投影品牌的竞争对手主要还是

彩电，较彩电实现更高的性价比、保障供应链稳定是头部品牌维持高增速的关键。 

 

图 9  DLP 及 LED 投影线上销量市占（%）  图 10  DLP 市场内，各品牌销量份额同比变化（百分点） 

 

 

 

资料来源： 奥维云网，东海证券研究所  资料来源： 奥维云网，东海证券研究所 

 

图 11  单片式 LCD 投影机的光学结构（直投式）  图 12  三片式 LCD 投影光路模拟 

 

 

 

资料来源： 《非主动发光显示技术》，东海证券研究所  资料来源： 《非主动发光显示技术》，东海证券研究所 
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3.行业新品动态 

坚果发布 O1S 超短焦投影仪 

7 月底，坚果发布新品 O1S，首发价 3499 元。该产品实现了 0.25:1 的投射比，贴墙

37cm 可投出百吋大屏。同时，产品亮度达到 1200ANSI 流明，在 5000 元价位内的超短焦

投影中，亮度水平突出。为保障画质，该产品搭载了万元级电视同款主芯片 MT9669。音

响方面，官方称联合丹拿音响打造，低音下潜至 55Hz。在陪伴模式下，O1S 还提供七大

墙面功能，分别为光影节律、乐动音律、个性墙面、数字艺境、讯息看板、动态天气、悬

浮时钟，丰富了投影的使用场景。（来源：JMGO 坚果投影公众号） 

表 2  坚果 O1 系列产品参数对比   

 O1 O1 Pro O1S  

到手价 3599 元 5899 元 3499 元 

发布时间 2021 年 4 月 2021 年 9 月 2022 年 7 月 

投射比 0.25:1 0.21:1 0.25:1 

亮度 800ANSI 流明 1500ASI 流明 1200ANSI 流明 

内存容量 16GB 64GB 16GB 

噪音 27dB 未说明 
超低风噪低至 26dB,陪伴模式低至

22dB 

散热 无 TEC 未说明 TEC 半导体 超频专利技术 

其他 
不支持 AI 手势操控，可选购坚

果拍。 

联合徕卡设计，采用全系统镜片定

制，全金属光机设计。支持 AI 手

势操控。 

LUNA OS 系统升级，梯形校正、色彩

校准、墙面调平等功能优化。随机附

赠 LUNA OS 系统智能开关坚果拍。 

资料来源：淘宝网官方旗舰店（取 2022 年 8 月 1 日折后到手价格），东海证券研究所   

 

当贝发布 F3 Air 投影 

7 月底，当贝发布新品 F3 Air，首发价 4199 元。产品亮度为 1800ANSI 流明，配备

0.47 英寸 DMD 芯片，呈现 1080P 画面；同时，搭载 MStar6A848 旗舰处理器。该产品通

过中国 CESI 赛西实验室视觉低疲劳电子产品检测，且可以感应熄屏。当贝 OS 系统为当

贝 F3 Air 在各种场景的运用增加了更多可能性。它在观看人群上做了细分，分别研发了长

辈模式、少儿模式。当贝 OS 系统在提供海量内容资源的同时，根据用户的操作习惯还加

入了 AI 智能远场语音、无广告的当贝投屏、多格式支持的当贝播放器、无需外接游戏主机

的云游戏、各类图片素材的氛围墙，以增加投影仪的可玩性。（来源：当贝 OS 公众号） 

万和发布守护神系列 S1电热水器 

7 月 27 日晚，万和发布新品守护神系列 S1 电热水器，该产品的特色是搭载了万和电

气全新首创的全链路安全防护技术。全链路安全防护系统为覆盖从电源到出水的防漏电全

链路，在防火墙、防电闸、防电墙、出水断电、II类绝缘结构、与安装墙体绝缘、全屋漏

电监测等方面布防守护。从沐浴环境到浴室环境再到全屋用电环境，S1电热水器致力于带

给消费者全场景的守护。（来源：中国新闻网） 

4.二级市场表现 

本周沪深 300 指数跌幅为 1.61%，家电板块涨幅为 1.57%，家电板块跑赢沪深 300

指数 3.18 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 5（与石油石化并列）。本周涨幅前五

的板块个股分别是汉宇集团（52.90%）、禾盛新材（45.91%）、日出东方（35.53%）、德
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 昌股份（27.86%）、莱克电气（17.06%）。本周跌幅前五的板块个股分别是ST雪莱（-7.33%）、

深康佳 A（-6.35%）、长虹美菱（-5.58%）、科沃斯（-4.69%）、金海高科（-4.58%）。 

图 13  本周申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源： Choice，东海证券研究所 

 

图 14  家电板块周涨幅排名前五的个股  图 15  家电板块周跌幅排名前五的个股 

 

 

 

资料来源： Choice，东海证券研究所  资料来源： Choice，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

（1）疫情反复风险：局部地区疫情封控政策可能对家电门店运营、物流运输造成影

响。（2）宏观经济下行风险：宏观经济变化可能影响消费者收入状况，导致其调整在家用

电器方面的支出。（3）原材料价格波动风险：原材料成本在家电成本中占比较高，铜、铝、

塑料等原材料价格大幅波动将影响家电企业利润情况。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
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