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相关研究报告

《家电行业周报（22年第44周）-9月空气源热泵出口额增长69%，

增速环比再提升》 ——2022-10-31

《家电行业周报（22 年第 43周）-双十一预售火热开启，关注降

价让利下需求回暖》 ——2022-10-25

《家电行业周报（22年第 42 周）-9 月白电零售转淡，均价延续

坚挺走势》 ——2022-10-17

《家电行业 2022 年三季报前瞻&10 月投资策略-关注白电及传统

小家电，盈利改善有望继续兑现》 ——2022-10-17

《家电行业周报（22年第 41 周）-9 月新品频出蓄势双十一，家

电电商销售表现平淡》 ——2022-10-10

Q3家电上市公司经营韧性持续显现，营收实现稳健增长；利润端，均价提升

及原材料价格回落的效果逐渐释放，Q3毛利率加速改善，盈利表现持续提升。

其中白电及传统小家电公司表现占优，营收表现稳健，利润改善幅度领先。

家电行业：营收稳健，盈利改善。2022Q3家电上市公司实现营收2675.9亿

/+4.0%；毛利率同比增长0.9pct至 27.7%，毛销差提升1.2pct；实现归母

净利润231.9亿/+5.9%，净利率提升0.2pct。增速环比Q2来看，Q3营收增

速持平，毛利率加速改善（Q2为+0.3pct），利润改善幅度有所放缓（Q2为

+0.5pct）。而Q3我国家电内外销均有所承压，国内家电零售额同比下滑

2.4%，出口额同比下滑10.9%，家电上市公司韧性彰显，收入利润逆势增长。

分板块看，Q3白电表现最佳，营收及利润增速最高；小家电收入趋稳，传统

小电公司已走出低谷，但新消费家电受到行业竞争的影响，淡季经营承压，

利润有所下滑；厨电受到疫情及地产影响最大，表现最为承压。

白电：头部企业表现稳健，三季度毛利率加速回升。白电上市公司2022Q3

营收2339.6亿/+4.6%；毛利率同比提升0.9pct至26.8%；销售费用率下滑

0.5pct至 9.9%，毛销差提升1.4pct；归母净利率提升0.3pct。环比Q2来

看，Q3白电公司营收增速略提升，毛利率加速提升，盈利延续改善趋势。

厨电：经营受疫情及地产影响，毛利率出现拐点。厨电上市公司Q3收入72.8

亿/-4.3%；毛利率提升0.5pct至 44.1%，毛销差下降1.1pct；归母利润降

低11.6%，利润率下滑1.1pct。环比Q2来看，Q3厨电公司营收增速依然微

负，但利润端表现好转，单季度毛利率止跌回升，利润率降幅环比有所收窄。

小家电：三季度收入平稳增长，毛利率大幅提升。小家电上市公司Q3收入

增长1.0%，毛利率提升2.0pct，毛销差提升0.3pct，归母净利率下滑0.6pct。

Q3小家电公司收入增速有所放缓，毛利率出现大幅度提升。其中传统小电公

司营收增长2.6%，毛利率同比提升2.1pct，归母净利率提升1.7pct；而新

消费小家电Q3营收下滑2.3%，毛利率提升2.3pct，利润率下滑5.3pct。传

统小家电已实现营收和盈利的同比正增长，而新消费小家电则有所承压。

重点数据跟踪：市场表现：10月家电板块月相对收益-5.09%。原材料：10

月LME3个月铜、铝价格分别月度环比-1.4%、+0.5%，铜、铝价格高位回落

后震荡；冷轧板价格月环比-1.4%。集运指数：美西/美东/欧洲线 10 月环

比分别-30.97%、-20.81%、-27.55%；资金流向：重点公司陆股通持股比例

下滑，10月美的/格力/海尔陆股通持股比例月环比-0.47%、-1.49%、-0.23%。

核心投资组合建议：当前时点我们重点推荐照明+车灯龙头佛山照明；白电

推荐效率持续优化的海尔智家、B端再造增长的美的集团、渠道改革成效初

显的格力电器；厨电推荐高增长强激励的火星人；小家电推荐2B、2C齐头

并进的光峰科技，积极变革扩品类、需求复苏的小熊电器、新宝股份。
风险提示：市场竞争加剧；需求不及预期；原材料价格大幅上涨。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

000541 佛山照明 买入 5.25 6255 0.23 0.31 23 17

688007 光峰科技 买入 25.25 11505 0.43 0.76 58 33

600690 海尔智家 买入 22.22 198474 1.62 1.88 14 12

000333 美的集团 买入 43.09 301447 4.50 5.18 10 8

002959 小熊电器 买入 63.85 9961 2.36 2.84 27 23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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对家电行业白电、厨电和小家电三个版块共 34 家上市公司的 2022 年三季报进行

分析，我们发现：

1）Q3 虽然家电销售受到消费环境不景气、地产疲软、疫情反复及外销高基数等

多方面的影响，家电上市公司营收表现依然稳健，Q3 合计收入同比增长 4.0%，表

现环比 Q2 持平。

2）盈利端，均价提升及原材料价格回落的效果逐渐释放，Q3 毛利率同比提升

0.9pct，环比 Q2（+0.3pct）实现加速改善；归母净利率同比提升 0.2pct，相对

Q2（+0.5pct）盈利改善幅度减弱，但整体依然延续此前盈利改善的趋势。

分板块看，白电表现最佳，Q3 营收及利润增速最高；小家电收入趋稳，传统小电

公司已走出低谷，但新消费家电受到行业竞争的影响，淡季经营承压，利润有所

下滑；厨电受到疫情及地产影响最大，表现最为承压。

1、家电行业：营收稳健，盈利改善

2022 年三季度家电上市公司经营表现延续二季度的趋势，营收稳健增长，盈利持

续改善。我们统计的 34 个家电上市公司，2022Q3 实现营收 2675.9 亿，同比增长

4.0%；毛利率同比增长0.9pct至27.7%，毛销差（毛利率-销售费用率）提升1.2pct；

实现归母净利润 231.9 亿，同比增长 5.9%，净利率提升 0.2pct。增速环比 Q2 来

看，Q3 营收增速持平，毛利率加速改善（Q2 为+0.3pct），利润改善幅度有所放

缓（Q2 为+0.5pct）。

三季度我国家电行业内销有所好转，外销承压明显。根据奥维云网测算，Q3 我国

家电零售额同比下滑 2.4%，前三季度累计同比下滑 6.1%。Q3 我国内销受到气温

高的影响，空调等制冷设备销售旺盛，拉高内销表现。外销方面，根据海关总署

的数据，Q3 我国家用电器出口额（以人民币计价）同比下滑 10.9%，前三季度累

计下滑 9.2%。受到外销高基数的影响，预计全年家电出口均有一定的压力。

图1：2022Q3 家电上市公司营收维持稳健增长 图2：2022Q3 家电上市公司净利润增长 6%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图3：2022Q3 家电上市公司毛利率加速提升 图4：2022Q3 家电上市公司盈利持续改善

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2022 年前三季度家电上市公司累计营收增长 6%，利润增长 10%。2022 年前三季

度家电上市公司营收增长 6.0%至 8014.8 亿，毛利率同比提升 0.1pct 至 26.5%，

毛销差提升 1.0pct；实现归母净利润 666.7 亿，同比增长 9.7%，利润率提升

0.3pct。累计来看，家电行业上市公司的收入韧性较强，在行业环境不佳的情况

下依然逆势增长，利润实现改善。

图5：2022Q1-Q3 家电上市公司营收同比增长 6% 图6：2022Q1-Q3 家电上市公司归母净利润增长 10%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2、子版块分析：

将我们统计的家电上市公司分成白电、厨电和小家电三个板块来看：白电表现最

佳，Q3 营收及利润增速最高；小家电收入趋稳，传统小电公司已走出低谷，但新

消费家电受到行业竞争的影响，淡季经营承压，利润有所下滑；厨电受到疫情及

地产影响最大，表现最为承压。
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表1：家电行业三大板块收入及利润表现

子版块 营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%）

2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速

白电 2,339.6 4.6% 6990.8 6.0% 198.6 8.5% 564.7 12.5%

厨电 72.8 -4.3% 212.8 0.0% 9.9 -11.6% 29.6 -7.7%

小家电 263.5 1.0% 811.2 7.5% 23.4 -5.4% 72.3 -1.8%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2.1 白电：头部企业表现稳健，三季度毛利率加速回升

三季度白电公司营收增速有所提升，利润持续改善。白电上市公司 2022Q3 实现营

收 2339.6 亿，同比增长 4.6%；毛利率同比提升 0.9pct 至 26.8%；销售费用率下

滑 0.5pct 至 9.9%，毛销差提升 1.4pct；归母净利率提升 0.3pct 至 8.5%。环比

Q2 来看，Q3 白电公司营收增速略提升（Q2 为 4.0%），毛利率加速改善（Q2 毛利

率提升 0.4pct），利润率保持同比改善的趋势（Q2 利润率提升 0.8pct）。

2022Q1-Q3 白电公司实现营收 6990.8 亿，同比增长 6.0%；毛利率为 25.5%，同比

提升 0.2pct，销售费用率降低 1.1pct 至 9.5%，毛销差提升 1.3pct；归母净利润

同比增长 12.5%至 564.7 亿，归母净利率提升 0.5pct 至 8.1%。前三季度白电上市

公司在疫情扰动及外销高基数下，整体经营依然稳健，利润则受到产品结构变化

带来的均价提升、原材料价格企稳回落及费用提质增效带动，出现一定改善。

图7：白电上市公司 2022 年前三季度收入增长 6% 图8：2022Q3 白电上市公司营收增长 5%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图9：2022Q3 白电上市公司归母净利润增长 6% 图10：2022Q3 白电上市公司归母净利率持续改善

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

分公司来看，三大白电龙头的经营情况均较为稳健，盈利延续改善趋势。

1）美的集团前三季度实现营收 2717.8 亿/+3.4%，归母净利润 244.7 亿/+4.3%，

扣非归母净利润 240.7 亿/+8.4%。其中 Q3 收入 881.1 亿/+0.0%，归母净利润 84.7

亿/+0.3%，扣非归母净利润 87.8 亿/+10.7%。虽然受到疫情及全球消费大环境不景

气的影响，公司 Q3 收入规模依然保持稳定，盈利延续年初以来的改善趋势，整体

表现出强大的经营韧性。

2）海尔智家 2022 年前三季度实现营收 1847.5 亿/+8.9%，归母净利润 116.7 亿

/+17.3%，扣非归母净利润 112.2 亿/+23.9%。其中 Q3 收入 628.9 亿/+8.6%，归母

净利润 37.2 亿/+20.3%，扣非归母净利润 37.3 亿/+33.9%。在全球消费环境承压

的背景下，公司深耕渠道，抓住各品类的增长机会，市占率稳步提升，全球收入

实现逆势增长；利润端，产品结构优化及供应链优化的成效加速释放，盈利明显

改善。

3）格力电器 2022 年前三季度实现营收 1483.4 亿/+6.3%，归母净利润 183 亿

/+17.0%，扣非归母净利润 185.7 亿/+25.8%。其中 Q3 收入 525.4 亿/+10.5%，归

母净利润 68.4 亿/+10.5%，扣非归母净利润 69.6 亿/+16.6%。Q3在高温天气的助

力下，空调终端需求表现积极，带动公司收入积极回暖，利润表现基本稳定。

表2：三大白电龙头在白电板块中收入及利润表现最为稳健

营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 归母净利润率（%，pct）

2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比 2022Q1-Q3 同比

美的集团 881.1 0.0% 2,717.8 3.4% 84.7 0.3% 244.7 4.3% 9.6% 0.0% 9.0% 0.1%

海尔智家 628.9 7.8% 1,847.5 8.7% 37.2 20.6% 116.7 17.4% 5.9% 0.6% 6.3% 0.5%

格力电器 525.4 10.5% 1,483.4 6.3% 68.4 10.5% 183.0 17.0% 13.0% 0.0% 12.3% 1.1%

海信家电 187.2 6.1% 570.3 13.9% 4.5 44.5% 10.7 15.5% 2.4% 0.6% 1.9% 0.0%

长虹美菱 51.5 19.4% 153.8 10.5% 1.0 305.6% 1.6 160.5% 2.0% 1.4% 1.1% 0.6%

澳柯玛 22.3 1.0% 72.6 10.0% 0.4 6.5% 1.5 3.9% 1.8% 0.1% 2.1% -0.1%

奥马电器 20.0 -30.8% 59.3 -23.0% 1.7 12.0% 3.3 -420.3% 8.6% 3.3% 5.5% 6.9%

惠而浦 9.0 -23.1% 33.4 -9.9% -0.6 -34.7% -0.8 -66.8% -7.1% 1.3% -2.3% 3.9%

日出东方 9.6 -4.4% 27.0 -5.5% 0.4 37.9% 0.1 -77.2% 3.8% 1.2% 0.5% -1.6%

海容冷链 4.3 -12.9% 23.2 16.1% 0.7 115.9% 2.7 38.3% 15.7% 9.3% 11.6% 1.9%

春兰股份 0.3 21.3% 2.6 20.9% 0.3 -72.1% 1.1 16.2% 81.6% -273.8% 42.9% -1.7%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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2.2 厨电：经营受疫情及地产影响，毛利率出现拐点

厨电公司Q3营收利润双双下滑，经营持续承压，但毛利率止跌回升，出现拐点，利润

率降幅有所收窄。厨电板块上市公司2022Q3 收入 72.8 亿，同比下滑 4.3%；毛利率

提升 0.5pct 至 44.1%，销售费用率提升 1.6pct 至 22.3%，毛销差下降 1.1pct；

归母净利润同比降低 11.6%至 9.9 亿，利润率下滑 1.1pct 至 13.6%。环比 Q2 来看，

Q3 厨电公司营收增速保持下滑（Q2 为-4.1%），但利润端表现环比好转，单季度

毛利率变化近两年来首次回正，利润率降幅环比 Q2（-1.9pct)也有所收窄。

前三季度，厨电板块上市公司实现收入212.8亿，同比持平；毛利率同比下滑1.3pct

至41.9%，毛销差同比降低1.3pct；归母净利率同比下滑1.2pct至13.9%。Q3我国疫

情影响依然存在，安装属性较重的厨电受到较大的影响，其次是地产表现持续低迷，

对需求产生一定不利影响，厨电企业整体的经营承压。盈利端，原材料价格下行的影

响逐渐显现，毛利率出现一定的改善趋势，但受到销售费用等投放加大的影响，利润

率依然有所下滑。

图11：厨电上市公司 2022Q1-Q3 收入同比持平 图12：2022Q3 厨电板块上市公司营收出现下滑

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图13：2022Q1-Q3 厨电上市公司归母净利润下滑 8% 图14：2022Q3 厨电上市公司归母净利润下滑 12%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图15：厨电上市公司净利率依然承压 图16：2022Q3 厨电上市公司毛利率止跌回升

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

分公司来看，厨电板块中各家经营均有所承压。营收方面，受到疫情扰动，Q3 厨

电上市公司中，仅有亿田智能、华帝股份和老板电器实现收入正增长；盈利方面，

Q3 仅有万和电气利润率同比提升，Q3 厨电板块上市公司经营承压明显。

表3：2022Q3 厨电各企业经营均有所承压

营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 归母净利润率（%，pct）

2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比 2022Q1-Q3 同比

老板电器 27.9 1.7% 72.4 2.3% 5.1 -7.6% 12.3 -8.1% 18.3% -1.9% 17.0% -1.9%

万和电气 12.5 -25.9% 50.8 -9.7% 1.2 58.7% 5.4 3.7% 9.7% 5.2% 10.7% 1.4%

华帝股份 14.6 11.5% 42.6 7.4% 0.4 2.4% 2.8 1.1% 2.7% -0.2% 6.6% -0.4%

火星人 6.2 -8.6% 16.4 2.7% 0.8 -40.0% 2.2 -19.9% 13.0% -6.8% 13.3% -3.8%

浙江美大 5.7 -9.5% 14.0 -8.9% 1.4 -27.5% 3.7 -17.3% 25.2% -6.3% 26.7% -2.7%

亿田智能 3.5 14.5% 9.6 19.0% 0.5 -22.1% 1.6 3.5% 14.1% -6.6% 16.7% -2.5%

帅丰电器 2.5 -6.5% 7.1 3.3% 0.5 -19.1% 1.5 -17.4% 19.2% -3.0% 21.4% -5.4%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2.3 小家电：三季度收入平稳增长，毛利率大幅提升

小家电板块上市公司Q3收入小幅增长，毛利率出现大幅提升。2022Q3 小家电板块上

市公司收入 263.5 亿，同比增长 1.0%；毛利率提升 2.0pct 至 31.7%，销售费用率

提升 1.7pct 至 13.8%，毛销差提升 0.3pct；归母净利率下滑 0.6pct 至 8.9%。环

比 Q2 来看，Q3 收入增速有所放缓（Q2 为 6.2%），毛利率提升幅度大幅增加（Q2

为+0.4pct），利润率降幅有所收窄（Q2 为-1.0pct）。

2022Q1-Q3小家电板块上市公司实现收入811.2亿，同比增长7.5%；毛利率同比下滑

0.6pct至 31.3%，毛销差同比降低0.4pct；归母净利率同比下滑0.8pct至8.9%。

整体来看，小家电上市公司收入增长较为平稳，毛利率在 Q2 止跌回升，Q3 加速

提升，但利润率依然承压。分新消费小家电和传统小家电来看，传统小家电 Q3

营收增长 2.6%，毛利率同比提升 2.1pct，归母净利率同比提升 1.7pct 至 9.4%；

而新消费小家电 Q3 营收下滑 2.3%，毛利率同比提升 2.3pct，归母净利率同比下

滑 5.3pct 至 7.9%。传统小家电已实现毛利率和利润率的同比正增长，而新消费

家电在盈利上的表现则有所承压，内部表现分化。
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图17：小家电上市公司 2022Q1-Q3 收入增长 7% 图18：2022Q3 小家电上市公司营收增速放缓

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图19：2022Q1-Q3 小家电上市公司归母净利润出现下滑 图20：2022Q3 小家电上市公司归母净利润下滑 5%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图21：2022Q3 小家电上市公司归母净利率有所承压 图22：2022Q3 小家电上市公司毛利率出现同比大幅增长
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

分公司来看，飞科电器、小熊电器等公司表现较为领先。收入方面，不少公司因

为外销拖累出现下滑，Q3 飞科电器、小熊电器、科沃斯等收入增速较快。盈利方

面，新宝股份、小熊电器、飞科电器 Q3 利润率提升 3pct 以上，传统小电品牌利

润表现较好。

表4：小家电板块营收及利润增长较为分化

营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 归母净利润率（%，pct）

2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比增速 2022Q1-Q3 同比增速 2022Q3 同比 2022Q1-Q3 同比

苏泊尔 46.6 -11.0% 149.8 -4.4% 3.8 0.2% 13.1 5.5% 8.1% 0.9% 8.7% 0.8%

新宝股份 35.9 -11.5% 107.2 0.1% 3.6 27.4% 8.4 41.8% 10.0% 3.0% 7.9% 2.3%

科沃斯 33.0 14.4% 101.2 22.8% 2.5 -48.9% 11.2 -15.7% 7.4% -9.2% 11.1% -5.1%

九阳股份 22.1 -3.2% 69.3 -1.5% 1.6 -25.3% 5.0 -23.9% 7.1% -2.1% 7.3% -2.1%

莱克电气 22.3 33.3% 67.4 17.4% 3.4 131.6% 8.2 71.7% 15.2% 6.4% 12.2% 3.9%

佛山照明 20.6 59.6% 64.1 97.4% 0.6 -26.2% 2.2 15.0% 2.9% -3.4% 3.4% -2.5%

奥佳华 15.4 -16.6% 47.0 -18.9% 0.6 9.3% 0.7 -78.4% 3.6% 0.8% 1.5% -4.0%

石头科技 14.7 -0.6% 43.9 14.8% 2.4 -34.5% 8.6 -15.8% 16.2% -8.4% 19.5% -7.1%

飞科电器 14.3 29.0% 37.1 29.7% 2.9 51.5% 7.4 47.6% 19.9% 3.0% 20.0% 2.4%

极米科技 8.5 -11.6% 28.8 9.0% 0.6 -44.0% 3.3 9.8% 7.1% -4.1% 11.4% 0.1%

小熊电器 8.5 16.3% 27.0 14.1% 0.9 84.5% 2.4 27.2% 10.8% 4.0% 8.9% 0.9%

爱仕达 7.3 -18.8% 22.2 -9.9% 0.0 -125.8% -0.1 -249.3% 0.6% 2.3% -0.3% -0.6%

光峰科技 6.1 9.1% 18.8 13.0% 0.5 -24.3% 0.9 -56.8% 7.5% -3.3% 4.9% -7.9%

荣泰健康 4.6 -25.3% 15.6 -16.2% 0.4 -18.5% 1.3 -33.4% 8.5% 0.7% 8.0% -2.1%

倍轻松 1.9 -29.4% 6.5 -20.2% -0.2 -189.7% -0.6 -187.2% -11.6% -20.7% -8.9% -17.0%

北鼎股份 1.7 -12.1% 5.4 -1.5% 0.0 -77.7% 0.3 -61.1% 2.5% -7.4% 5.0% -7.7%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3、投资建议：

（1）重点推荐

Q3 家电上市公司在上下游承压及疫情反复的情况下依然展现出强大的韧性，收入

稳健增长，利润持续改善。后续随着原材料价格稳步回落及需求复苏，家电行业

有望延续今年以来的良好趋势，预计家电上市公司整体收入有望保持稳定，盈利

持续改善。分不同板块看，白电及传统小家电板块收入表现更为稳固，利润弹性

更大；切入新能源领域的公司有望在第二成长曲线的助推下持续发展。

在家电需求有望保持稳健的背景下，我们建议积极布局低估值公司的白电龙头，

向上有价格调整带来的盈利弹性和需求复苏，向下有家电销售维持稳健叠加低估

值带来的高防御性。家电龙头美的集团凭借灵活的调整率先走出疫情影响，内外

销稳健增长，B 端业务表现强劲，上半年盈利能力持续提升，我们推荐基本面稳

固、最有望受益于家电行业积极复苏的美的集团。白电龙头海尔智家凭借前期在

高端化、智能化、套系化上的深耕，厚积薄发，空冰洗终端销售表现均领先行业，

市占率稳步攀升，推荐全球供应链布局下效率积极提升、内外盈利能力显著改善

的海尔智家。推荐央空景气高增、汽零盈利稳步改善、白电基本盘稳固的海信家

电。推荐受益于空调复苏、渠道改革持续推进、原材料成本降低、估值性价比凸

显的空调龙头格力电器。

厨电板块受到地产景气度的不利影响，但厨电龙头老板电器凭借在洗碗机、集成

灶等二三品类上的持续开拓，有望再次开辟出新的成长曲线；集成灶近期虽然受

到疫情的波及，但行业高景气度有望在疫情好转后快速恢复，低渗透下行业成长
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可期。在当前稳增长的背景下，厨电行业在疫情好转后的需求弹性较大，盈利端

有望同步改善，推荐积极扩渠道、营销投入大的火星人，积极扩品类的厨电龙头

老板电器。

小家电板块中，传统小家电经历一年打磨之后，通过积极的渠道调整、新品类扩

展，2022 年营收回归稳健增长，行业格局有所优化，盈利端环比也有所改善。我

们看好传统必选类小家电在疫情期间的需求韧性，推荐小熊电器、新宝股份、苏

泊尔、九阳股份。新消费小家电整体增长较快，行业空间广阔，同时行业内龙头

通过不断强化产品、加大营销投放，在行业高速成长的背景下巩固自身领先优势，

带动业绩的高速增长。我们持续看好新消费赛道迸发出的强劲动力，推荐投影仪

头部企业光峰科技、极米科技，有望受益于疫情好转的局部按摩器龙头倍轻松。

（2）分板块观点与建议

白电：在国内需求恢复、原材料价格好转的背景下，看好白电持续的经营韧性，

其中空调弹性居首、洗衣机次之、冰箱最为稳健。推荐事业部改革战略升级后，

强化科技和 2B 端空间广阔、协同发力的美的集团，私有化成功、效率持续改善的

海尔智家，央空景气高增、汽零盈利稳步改善、白电基本盘稳固的海信家电，以

及渠道改革持续推进的格力电器；

厨电：推荐切中健康需求、高速增长的细分赛道集成灶，推荐高激励、线上领先

的火星人；

小家电：推荐技术积淀深厚、2B 和 2C 齐头并进的激光技术龙头光峰科技，国内

外渗透率较低、行业景气高增、技术+市场全面领先的投影仪龙头极米科技；建议

关注需求恢复下小家电龙头小熊电器、新宝股份、苏泊尔、九阳股份。

4、重点数据跟踪

4.1 市场表现回顾

2022年 10 月家电板块下滑 12.87%；沪深 300 指数下滑 7.78%，月相对收益-5.09%。

图23：本月家电板块实现负相对收益

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4.2 原材料价格跟踪
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金属价格方面，10 月 LME3 个月铜、铝价格分别月度环比-1.4%、+0.5%至 7875、

2316 美元/吨，铜、铝价格高位回落后维持震荡；冷轧板价格高位快速回落后震

荡，月环比-1.4%至 4644 元/吨。

图24：长期：LME3 个月铜价高位回落后震荡 图25：短期：LME3 个月铜价高位回落后震荡

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理

图26：长期：LME3 个月铝价高位回调后震荡 图27：短期：LME3 个月铝价有所下滑

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理
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图28：长期：冷轧板价格高位回落后企稳震荡 图29：短期：冷轧板价格持续回落

资料来源: 商务部，国信证券经济研究所整理 资料来源:商务部，国信证券经济研究所整理

4.3 海运价格跟踪

海运价格自 2021 年 4 月起逐步上升，近期在高位出现回落。10 月出口集运指数-

美西线为 1171.56，月环比-30.97%；美东线为 1964.56，月环比-20.81%；欧洲线

为 2894.69，月环比-27.55%。

图30：海运价格高位快速回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4.4 北向资金跟踪

资金流向方面，10 月重点公司陆股通持股比例下滑，美的/格力/海尔陆股通持股

比例与上月相比分别-0.47%、-1.49%、-0.23%。
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图31：美的集团上月股通持股比例下滑 图32：格力电器上月股通持股比例下滑

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

图33：海尔智家持股比例下滑

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

5、重点公司公告与行业动态

5.1 公司公告

【美的集团】2022 年 Q3 营业收入 877.06 亿/+0.20%，归属于上市公司股东净利

润 84.74 亿/+0.33%；2022 年前三季度营业收入 2703.66 亿/+3.45%，归属于上市

公司股东净利润 244.70 亿/+4.33%。

【光峰科技】2022 年 Q3 营业收入 6.06 亿/+9.09%，归属于上市公司股东净利润

0.45 亿/-24.27%；2022 年前三季度营业收入 18.76 亿/+12.96%，归属于上市公司

股东净利润 0.91 亿/-56.78%。

【极米科技】2022 年 Q3 营业收入 8.46 亿/-11.59%，归属于上市公司股东净利润

0.60 亿/-44.01%；2022 年前三季度营业收入 28.82 亿/+9.02%，归属于上市公司

股东净利润 3.30 亿/+9.77%。
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【新宝股份】2022 年 Q3 营业收入 35.91 亿/-11.54%，归属于上市公司股东净利

润 3.57 亿/+27.42%；2022 年前三季度营业收入 107.18 亿/+0.13%，归属于上市

公司股东净利润 8.44 亿/+41.84%。

【科沃斯】2022 年 Q3 营业收入 33.02 亿/+14.44%，归属于上市公司股东净利润

2.45 亿/-48.94%；2022 年前三季度营业收入 101.25 亿/+22.81%，归属于上市公

司股东净利润 11.22 亿/-15.65%。

【华帝股份】2022 年 Q3 营业收入 14.56 亿/+11.50%，归属于上市公司股东净利

润 0.39 亿/+2.39%；2022 年前三季度营业收入 42.59 亿/+7.42%，归属于上市公

司股东净利润 2.81 亿/+1.10%。

【九阳股份】2022 年 Q3 营业收入 22.15 亿/-3.23%，归属于上市公司股东净利润

1.58 亿/-25.28%；2022 年前三季度营业收入 69.25 亿/-1.52%，归属于上市公司

股东净利润 5.05 亿/-23.91%。

【飞科电器】2022 年 Q3 营业收入 14.35 亿/+29.04%，归属于上市公司股东净利

润 2.86 亿/+51.46%；2022 年前三季度营业收入 37.14 亿/+29.74%，归属于上市

公司股东净利润 7.42 亿/+47.57%。

【海容冷链】2022 年 Q3 营业收入 4.26 亿/-12.92%，归属于上市公司股东净利润

0.67 亿/+115.92%；2022 年前三季度营业收入 23.17 亿/+16.11%，归属于上市公

司股东净利润 2.68 亿/+38.29%。

【佛山照明】2022 年 Q3 营业收入 23.89 亿/-13.71%，归属于上市公司股东净利

润 0.95 亿/-36.77%；2022 年前三季度营业收入 60.15 亿/+6.56%，归属于上市公

司股东净利润 2.17 亿/+1.54%。

【海信家电】2022 年 Q3 营业收入 187.19 亿/+6.09%，归属于上市公司股东净利

润 4.50 亿/+44.55%；2022 年前三季度营业收入 570.26 亿/+13.90%，归属于上市

公司股东净利润 10.70 亿/+15.48%。

【盾安环境】2022 年 Q3 营业收入 23.80 亿/+1.76%，归属于上市公司股东净利润

1.09 亿/+31.00%；2022 年前三季度营业收入 72.56 亿/-1.60%，归属于上市公司

股东净利润 7.02 亿/+105.02%。

【浙江美大】2022 年 Q3 营业收入 5.66 亿/-9.46%，归属于上市公司股东净利润

1.42 亿/-27.55%；2022 年前三季度营业收入 13.98 亿/-8.88%，归属于上市公司

股东净利润 3.73 亿/-17.35%。

【亿田智能】2022 年 Q3 营业收入 3.52 亿/+14.49%，归属于上市公司股东净利润

0.50 亿/-22.07%；2022 年前三季度营业收入 9.62 亿/+19.02%，归属于上市公司

股东净利润 1.61 亿/+3.50%。

【苏泊尔】2022 年 Q3 营业收入 46.57 亿/-10.98%，归属于上市公司股东净利润

3.76 亿/+0.16%；2022 年前三季度营业收入 149.81 亿/-4.37%，归属于上市公司

股东净利润 13.09 亿/+5.47%。

【火星人】2022 年 Q3 营业收入 6.18 亿/-8.57%，归属于上市公司股东净利润 0.80

亿/-40.03%；2022 年前三季度营业收入 16.41 亿/+ 2.72%，归属于上市公司股东

净利润 2.19 亿/-19.94%。

【老板电器】2022 年 Q3 营业收入 27.93 亿/+1.74%，归属于上市公司股东净利润

5.10 亿/-7.62%；2022 年前三季度营业收入 72.37 亿/+2.35%，归属于上市公司股
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东净利润 12.34 亿/-8.11%。

【科沃斯】公司全资子公司依托多智慧场景机器人科技创新及其他配套项目成功

申报江苏省战略性新兴产业专项资金项目并获批到账专项资金 2200 万。

【海尔智家】公司设立再循环产业事业部，以家电拆解循环利用为发展起点，投

资设立“再循环互联工厂”，该工厂已于近期正式投产运营。

【新宝股份】公司拟以自有资金 1.61 亿美元收购摩飞公司持有的中国商标，以自

有资金 0.37 亿美元收购摩飞公司境外持有的摩飞消费电器公司 100%股权，合计

1.98 亿美元。

【小熊电器】2022 年股票激励计划中限制性股票部分首次授予登记完成，共 13

万股，8名对象。

【倍轻松】公司拟通过在直营门店增设人工按摩项目的方式，引导公司潜在目标

用户群体进店体验，拟增加“养生保健服务（非医疗）”的经营范围。

5.2 行业动态

【奥维云网：小家电市场降温，抖音如何助其破冰？】在 2015-2021 年期间，小

家电线上市场份额占比逐渐提升，由 27.2%增长到 66.9%，2019 年形成了线下线

上五五对开的局面。随后，小家电的线上市场规模反超线下市场，线上渠道的优

势进一步扩大，形成了以线上市场为主导，线下市场为辅助的崭新局面。

【奥维云网：游戏电视的市场现状与未来方向分析】疫情冲击下，居家消费场景

增多，消费者对虚拟娱乐的需要被放大，尤其是在互联网背景下成长起来的 Z时

代群体，其线上活跃用户规模已达 3.42 亿，游戏消费意愿较强且消费能力较高。

游戏电视凭借溢价能力强，增长势头良好等优点成为企业角逐的新赛道。

【GfK 中怡康：2022 年“十一”期间中国洗衣机市场总结】2022 年“十一”促销

期间洗衣机双线市场规模均出现大幅同比下滑：线上市场零售额约 23.1 亿

/12.0%，零售量约 150.6 万/-7.1%，均价也跌至 1535 元/-5.3%；线下市场承压更

重，零售额约 26.6 亿/-27.9%，零售量约 84.1 万/-30.9%，均价则涨至 3164 元

/+4.3%。

【奥维云网：暂时搁浅，零冷水如何再扬帆？】热水器品类内部结构逐渐发生改

变，2022 年 1-9 月对比 2015 年同期，燃热的销量占比+2.9%，电热销量-2.9%，

电转燃成可见趋势。但是，零冷水作为曾经燃热快速发展的细分市场，渗透率却

进入停滞期，连续两年整体渗透率停留在 37%左右。

【GfK 中怡康：2022 年“十一”期间中国冰箱市场总结】自 2021 年 Q2 开始，冰

箱市场规模连续五个季度下跌，终于在 2022 年 Q3 实现了规模同比拐头向上，零

售量同比增长 4%，零售额同比增长 6%。但“十一”长假期间，国人采取了宅家、

周边游、轻户外等多种方式享受假期，消费热情相对有所下降，冰箱双线市场在

促销期内均表现乏力。

【Runto 洛图科技观研：智能投影三季度销量大涨 35%，LCD 产品继续高增长】2022

年第三季度，中国智能投影市场销量为 128.2 万/+35%；销额为 23.5 亿/+11%。今

年以来，中国智能投影市场连续三个季度销量同比增长超过 20%，前三季度累计

销量达到了 429 万台。

【GfK 中怡康：GfK 2022 H1 欧洲电子家电市场解析】2022 年，欧洲经济预计将

放缓，通货膨胀显著，消费者信心下滑，购买力因此也有所下降。欧洲家电市场
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进入后疫情时代，前期高位市场难以持续突破，市场中增长的品类开始减少，下

降品类增多。

6、重点标的盈利预测

表5：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021

000333 美的集团 买入 43.09 4.09 4.50 5.18 11 10 8 2.41

000651 格力电器 买入 30.16 3.90 4.63 5.12 8 7 6 1.64

600690 海尔智家 买入 22.22 1.39 1.62 1.88 16 14 12 2.63

1691.HK JS 环球生活 买入 7.04 0.12 0.11 0.13 7 8 7 1.70

2148.HK Vesync 买入 2.39 0.04 0.06 0.08 9 5 4 1.13

688696 极米科技 买入 189.35 9.67 8.19 10.05 20 23 19 4.80

002032 苏泊尔 买入 42.96 2.40 2.55 2.86 18 17 15 4.56

002242 九阳股份 买入 15.46 0.97 1.09 1.28 16 14 12 2.78

002705 新宝股份 买入 17.00 0.96 1.34 1.47 18 13 12 2.31

002959 小熊电器 买入 63.85 1.81 2.36 2.84 35 27 23 4.82

002508 老板电器 买入 22.29 1.40 2.00 2.23 16 11 10 2.45

002677 浙江美大 买入 10.61 1.03 0.91 1.06 10 12 10 3.51

300894 火星人 买入 24.31 0.93 0.83 1.09 26 29 22 6.66

300911 亿田智能 买入 38.33 1.94 2.12 2.74 20 18 14 3.48

605336 帅丰电器 买入 15.51 1.74 2.11 2.82 9 7 5 1.51

603486 科沃斯 买入 68.66 3.51 3.00 3.61 20 23 19 7.91

688169 石头科技 买入 253.63 20.99 25.76 33.21 12 10 8 2.80

688007 光峰科技 买入 25.25 0.52 0.43 0.76 49 58 33 4.72

688793 倍轻松 买入 49.60 1.49 0.16 1.61 33 310 31 4.67

000921 海信家电 买入 11.87 0.71 1.19 1.40 17 10 8 1.56

000541 佛山照明 买入 5.25 0.18 0.23 0.31 29 23 17 1.23

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

注：港股 JS环球生活和 Vesync 的收盘价单位为港元，EPS 单位为美元
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