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相关研究报告

《家电行业2023年 2月投资策略-可比口径下春节商品房成交仍

在修复，家电消费刺激政策持续推出》 ——2023-02-06

《家电行业周报（23年第 5 周）-家电线下复苏几何？ 春

节家电零售快速回暖，苏宁电器销售额已高于 2019 年春节》 —

—2023-01-30

《家电行业周报（23年第 3 周）-12 月白电线上零售回暖，全年

需求韧性凸显》 ——2023-01-15

《家电行业 2023 年 1 月投资策略-竣工带动家电估值先行，家电

春季行情已启动》 ——2023-01-10

《家电行业周报（23年第 1 周）-空气源热泵出口增速放缓，11

月出口额同比增长 16%》 ——2023-01-03

本周研究跟踪与投资思考：随着国内疫情管控逐步放开，外资大量涌入A股，

其中白电龙头尤获青睐。本期我们从内外资定价差异角度，进一步探讨外资

持续配置我国白电龙头的原因以及白电龙头长期合理估值水平。

近期外资大量流入白电龙头，美的外资持股比例接近30%的上限。去年11

月以来，外资持续加仓我国白电龙头。截至2月10日，我国白电龙头美的、

海尔、格力陆股通持股占总股本比重分别为19.9%、11.5%、12.7%，较2022

年11月初占比值（17.8%、10.1%、9.9%）实现大幅提升。加上QFII等外资

持股，美的集团外资持股已迫近30%的持股上限，2月9日境外投资者持有A

股总数占总股本的比例达到27.9%，较11月初提升3.0pct。

外资为何偏好白电龙头？基于海外家电龙头估值复盘的思考：考虑到我国白

电行业已接近成熟期，我们以海外龙头为鉴，对标惠而浦、通用电气，伊莱

克斯、SEB四家海外家电企业在行业成熟期的估值表现。选取2010-2014年

期间数据，惠而浦、伊莱克斯、通用电气、SEB的营收5年复合增速分别为

3.1%、0.6%、-1.0%、6.0%，净利润5年复合增速分别为14.7%、-3.0%、7.3%、

3.1%。尽管营收、业绩不再高增，2010-2014年期间，市场仍给予了海外家

电企业整体约20倍的定价水平，惠而浦、伊莱克斯、通用电气、SEB的平均

PE分别达15x、30.9x、17.9x、15.2x。在稳定的盈利和分红下，海外的家

电龙头在2010-2014年之间依然实现了良好的投资回报，四家平均回报率接

近50%，平均年复合回报率为8.2%。

对标海外家电龙头至少15倍以上PE，我国白电龙头估值修复空间大。我国

白电龙头具备全球竞争力，ROE高、分红高、经营稳定、竞争格局优，表现

远好于海外家电龙头。而从市场定价来看，我国白电龙头的估值普遍低于海

外家电龙头15倍以上的估值水平。美的、海尔、格力近期估值分别为12.2x、

16.7x、7.5x，分别处于2019年以来7.4%、51.7%、11.4%分位数。借鉴海外

成熟家电企业的历史定价，我国白电龙头估值平均中枢有望上移至15-20倍

的水平，当前估值仍处于相对较低的水平，看好白电龙头的配置价值。

重点数据跟踪：市场表现：上周家电周相对收益+0.61%。原材料：LME3

个月铜、铝价格分别周度环比-1.5%、-4.9%至 8932/2465 美元/吨；冷轧

价格周环比+1.0%至 4796 元/吨。集运指数：美西/美东/欧洲线本周环比

分别 6.49%、1.62%、-1.07%；海外天然气价格：周环比-9%；资金流向:

美的/格力/海尔陆股通持股比例周环比变化-0.27%、+0.15%、+0.13%。

核心投资组合建议：白电推荐海尔智家、美的集团、海信家电、格力电器；

厨电推荐老板电器、亿田智能、火星人；小家电推荐光峰科技、小熊电器；

照明板块推荐佛山照明；零部件板块推荐大元泵业。

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） 2015E 2016E 2015E 2016E

000333 美的集团 买入 51.62 361169 4.50 5.18 11 10

600690 海尔智家 买入 26.16 235942 1.62 1.88 16 14

688007 光峰科技 买入 27.31 12484 0.43 0.76 63 36

000651 格力电器 买入 34.27 192988 4.63 5.12 7 7

603757 大元泵业 买入 26.84 4476 1.53 1.77 18 15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、核心观点与投资建议

（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，预计白电及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，推荐效率持续优化的海尔智家、B 端再造增长的美的集团、

股权激励落地基本面积极向上的海信家电、渠道改革成效逐步释放的格力电器。

厨电板块受到地产较大的影响，但近期地产竣工拐点显现，后续需求有望回暖。

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、亿田智能，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，行业格局优化，盈利持续改善。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。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。推荐 2B、2C

齐头并进的光峰科技。

零部件板块，推荐国内屏蔽泵龙头大元泵业，公司家用热水循环屏蔽泵有望受益

于欧美能源转型，迎来二次增长；工业泵开拓清洁能源、医疗器械、半导体等新

领域并实现量产，有望带来新的增长点；新能源液冷泵有望受益于氢燃料电池车

的放量及锂电池液冷泵客户的开拓，中长期成长空间广阔。

照明板块，推荐国内照明行业龙头佛山照明，公司通用照明主业稳固，同时背靠

产品技术和股东优势切入智慧灯杆、智能家居、海洋动植物照明等新兴百亿赛道；

收购南宁燎旺协同拓展车灯市场，双方优势互补，锐意开拓新能源客户，车灯近

千亿空间成长潜力大；收购 LED 封装龙头国星光电，推进产业链一体化，技术与

成本有望高效协同。

（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，推荐锐意进取、渠道积

极变革的亿田智能，高激励、线上领先的火星人，积极扩品类的厨电龙头老板电

器；
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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，需求

恢复格局优化下的小家电龙头小熊电器、新宝股份。

2、本周研究跟踪与投资思考

随着国内疫情管控放开，疫后复苏叠加海外加息预期见顶，外资自去年 11 月以来

持续高强度流入 A 股，北向资金活跃度较高，其中白电龙头尤获外资青睐。本期

我们从内外资定价差异角度，进一步探讨外资持续配置我国白电龙头的原因以及

其长期合理估值水平。

2.1 外资大量流入白电龙头，美的外资持股比例接近 30%的上限

去年 11 月以来，外资持续加仓我国白电龙头。据 wind 数据，截至 2月 10 日，我

国白电龙头美的、海尔、格力陆股通持股占总股本比重分别为 19.9%、11.5%、

12.7%，较 2022 年 11 月初占比值（17.8%、10.1%、9.9%）实现大幅提升。加上

QFII 等外资持股，美的集团外资持股已迫近 30%的持股上限，2 月 9 日境外投资

者持有 A股总数占总股本的比例达到 27.9%，较 11 月初提升 3.0pct。

图1：美的集团陆股通持股数量占总股数比达 19.9% 图2：海尔智家陆股通持股数量占总股数比达 11.5%

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3：格力电器陆股通持股数量占总股数比达 12.7% 图4：美的集团外资合计持有 A 股总数比例已接近 30%的上限

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：深交所，国信证券经济研究所整理
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2.2 外资为何偏好白电龙头？基于海外家电龙头估值复盘的思考

考虑到我国白电行业已接近成熟期，我们以海外龙头为鉴，对标惠而浦、通用电

气，伊莱克斯、SEB 四家海外家电企业在行业成熟期的估值表现。考虑到 2008 年

金融危机以及 2014 年下半年通用电器剥离家电业务，我们主要采用 2010-2014

年期间数据进行分析：2010-2014 年惠而浦、伊莱克斯、通用电气、SEB 的营业收

入的五年复合增速分别为 3.05%、0.55%、-1.04%、6.01%；净利润的五年复合增

速分别为 14.66%、-2.98%、7.27%、3.09%，营收基本保持中个位数增长甚至个别

年份小幅下滑，业绩也在波动中整体小幅提升。从历史数据可见，2010-2014 年

海外主要家电企业已迈入成熟发展期，营收、利润增长中枢下移至个位数水平。

表1：2010-2014 年海外家电龙头收入及增速

惠而浦 伊莱克斯 通用电气 SEB

收入

（亿美元）
YoY

收入

（亿瑞典克朗）
YoY

收入

（亿美元）
YoY

收入

（亿欧元）
YoY

2008 189.1 -2.6% 1047.9 0.1% 1809.3 4.7% 32.3 12.6%

2009 171.0 -9.6% 1091.3 4.1% 1557.8 -13.9% 31.8 -1.7%

2010 183.7 7.4% 1063.3 -2.6% 1490.6 -4.3% 36.5 15.0%

2011 186.7 1.6% 1016.0 -4.4% 1422.4 -4.6% 39.6 8.5%

2012 181.4 -2.8% 1099.9 8.3% 1448.0 1.8% 40.6 2.4%

2013 187.7 3.5% 1091.5 -0.8% 1429.4 -1.3% 41.6 2.5%

2014 198.7 5.9% 1121.4 2.7% 1478.1 3.4% 42.5 2.2%

2015 208.9 5.1% 1235.1 10.1% 1151.6 -22.1% 47.7 12.1%

2016 207.2 -0.8% 1210.9 -2.0% 1196.9 3.9% 50.0 4.8%

2010-2014 年

收入复合增速
3.05% 0.55% -1.04% 6.01%

资料来源：wind, 国信证券经济研究所整理

表2：2010-2014 年海外家电龙头净利润及增速

惠而浦 伊莱克斯 通用电气 SEB

净利润

（亿美元）
YoY

净利润

（亿瑞典克朗）
YoY

净利润

（亿美元）
YoY

净利润

（亿欧元）
YoY

2008 4.2 -34.7% 3.7 -87.5% 173.4 -21.9% 1.5 4.9%

2009 3.3 -21.5% 26.1 612.3% 107.3 -38.1% 1.5 -3.7%

2010 6.2 88.7% 40.0 53.3% 113.4 5.8% 2.2 51.0%

2011 3.9 -37.0% 20.6 -48.4% 131.2 15.7% 2.3 6.4%

2012 4.0 2.8% 26.0 25.8% 136.4 4.0% 1.9 -17.2%

2013 8.3 106.2% 6.7 -74.2% 130.6 -4.3% 2.0 2.9%

2014 6.5 -21.4% 22.4 234.0% 152.3 16.7% 1.7 -14.9%

2015 7.8 20.5% 15.7 -30.1% -61.5 -140.3% 2.1 21.1%

2016 8.9 13.4% 44.9 187.0% 81.8 -233.1% 2.6 25.6%

2010-2014 年

利润复合增速
14.66% -2.98% 7.27% 3.09%

资料来源：wind, 国信证券经济研究所整理

尽管营收、业绩不再高增，2010-2014 年期间，市场仍给予了海外家电企业整体

约 20 倍的定价水平。惠而浦、伊莱克斯、通用电气、SEB 的 2010-2014 年平均 PE

分别为 15.0x、30.9x、17.9x、15.2x。其中，惠而浦 2011 年受业绩拖累影响，

PE-TTM 由 2010 年初的 22x 下滑至 2011 年底的 9x，随后在 10x-25x 之间波动，截

至 2014 年底恢复至 20xPE 水平；营收、业绩规模更为稳健的通用电器 PE-TTM 更

较为稳定，自 2011 年底以来整体在波动中保持上行趋势，2014 年全年基本保持

20xPE。

表3：2010-2014 年海外家电龙头 PE：平均在 15-30 之间

惠而浦 伊莱克斯 通用电气 SEB
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2010 12.4 13.1 19.8 13.1

2011 10.2 20.8 13.7 14.3

2012 16.4 17.9 16.5 14.5

2013 16.0 78.6 20.5 15.4

2014 20.1 24.4 19.1 18.5

2010-2014 年平均 PE 15.0 30.9 17.9 15.2

资料来源：wind, 国信证券经济研究所整理

图5：截至 2014 年底，惠而浦、通用电气 PE-TTM 均提升至 20x

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

在盈利、分红规模稳定下，海外的家电龙头在 2010-2014 年之间依然实现了良好

的投资回报。从分红上看，2010-2014 年期间四家海外家电企业的股利支付率、

股息率整体均较为稳健，惠而浦、通用电气、伊莱克斯、SEB 期间累计分红分别

为 8.7 亿美元、346.2 亿美元、24.6 亿瑞典克朗、3.4 亿欧元。这期间，四家公

司总市值分别增长 54.2 亿美元、850.5 亿美元、23.5 亿瑞典克朗，2.6 亿欧元，

合计期间投资回报率分别达 96.3%、67.9%、9.2%、20.8%，平均回报率接近 50%，

平均年复合回报率为 8.2%。

表4：2010-2014 年海外家电企业分红稳定、市值稳健增长

惠而浦 通用电气 伊莱克斯 SEB

股利支

付率

现金股利

（亿）

总市值

（亿）
股息率

股利支

付率

现金股利

（亿）

总市值

（亿）
股息率

股利支

付率

股利

（亿）

总市值

（亿）
股息率

股利支付

率

股利

（亿）

总市值

（亿）
股息率

2010 21.0% 1.3 65.3 2.0% 45.8% 51.9 1,763 2.9% 12.3% 4.91 523 0.9% 25.4% 0.56 29 1.9%

2011 39.1% 1.5 53.4 2.9% 47.9% 62.8 1,921 3.3% 23.8% 4.91 429 1.1% 28.5% 0.67 34 2.0%

2012 38.7% 1.6 58.0 2.7% 42.3% 57.7 2,133 2.7% 18.9% 4.91 464 1.1% 34.9% 0.68 28 2.4%

2013 23.7% 2.0 101.4 1.9% 63.9% 83.4 2,468 3.4% 73.2% 4.91 527 0.9% 36.8% 0.74 31 2.4%

2014 35.9% 2.3 119.5 2.0% 59.3% 90.4 2,614 3.5% 21.9% 4.91 547 0.9% 45.9% 0.78 32 2.5%

资料来源：wind, 公司官网，国信证券经济研究所整理

注：均为本币口径

2.3 对标海外家电龙头 15 倍以上 PE，我国白电龙头估值修复空

间大

我国白电龙头具备全球竞争力，高 ROE、经营稳定、高分红、竞争格局优，一直

以来都受到外资青睐。当前国内白电龙头逐步步入成熟期，美的、海尔、格力近

三年收入复合增速分别为 9.5%、7.5%、-1.8%，净利润年复合增速 12.2%、20.7%、

-4.2%，近三年平均股息率分别为 2.2%、1.6%、5.2%，内外部环境压力下基本面

依然稳健向好、经营韧性十足，表现远好于海外家电龙头。
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而从市场定价来看，我国白电龙头的估值普遍低于海外家电龙头 15 倍以上的估

值水平。截至 2 月 11 日，美的、海尔、格力的 PE-TTM 分别为 12.2x、16.7x、7.5x，

分别处于 2019 年以来 7.4%、51.7%、11.4%分位数，低于历史平均水平。横向对

标海外家电龙头 2010-2014 年平均 20 倍的历史估值水平，更具备较高性价比，这

也是当前外资持续流入白电板块的重要原因之一。

表5：近年我国白电龙头经营稳健、派息稳定

美的集团 海尔智家 格力电器 通用电气

收入增速及预

测

2019 6.7% 9.5% 0.2% 2010 -4.3%

2020 2.3% 4.5% -15.0% 2011 -4.6%

2021 20.2% 8.5% 11.2% 2012 1.8%

2022E 4.81% 9.69% 6.89% 2013 -1.3%

2023E 8.36% 9.45% 8.35% 2014 3.4%

净利润增速及

预测

2019 19.7% 10.3% -5.7% 2010 5.8%

2020 12.4% 8.2% -10.2% 2011 15.7%

2021 5.0% 47.2% 4.0% 2012 4.0%

2022E 6.3% 16.91% 13.4% 2013 -4.3%

2023E 11.3% 15.49% 10.13% 2014 16.7%

股利支付率

2019 45.98% 30.07% 29.23%

2010-2014 年

平均
51.82%

2020 40.65% 38.54% 102.25%

2021 40.87% 33.06% 72.02%

近三年平均 42.5% 33.9% 67.8%

股息率及预测

（以 2/10 收盘

价计算）

2019 2.7% 1.9% 1.8%

2010-2014 年

平均
3.03%

2020 1.6% 1.3% 6.1%

2021 2.3% 1.5% 7.6%

2022E 3.6% 2.1% 9.2%

2023E 4.0% 2.4% 10.1%

估值

19-21 年平均 PE 20.1 22.3 14.1
2010-2014 年

平均
17.9最新 PE（2023/2/10） 12.2 16.7 7.5

所处 19 年以来分位数 7.4% 51.7% 11.4%

资料来源：wind, 国信证券经济研究所整理

注：预测值为 wind 一致预期

外资持续流入下看好白电龙头估值继续修复。借鉴海外成熟家电企业的历史定价，

我国白电龙头估值平均中枢有望上移至 15-20 倍的水平，当前估值仍处于相对较

低的水平，看好白电龙头的配置价值。

3、重点数据跟踪

3.1 市场表现回顾

上周家电板块下滑 0.24%；沪深 300 指数下滑 0.85%，周相对收益+0.61%。
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图6：本周家电板块实现正相对收益

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3.2 原材料价格跟踪

金属价格方面，本周 LME3 个月铜、铝价格分别周度环比-1.5%、-4.9%至 8932/2465

美元/吨；上周冷轧价格周环比+1.0%至 4796 元/吨。

图7：LME3 个月铜价本周震荡下行 图8：LME3 个月铜价高位下滑后震荡走高

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9：LME3 个月铝价格本周下行 图10：LME3 个月铝价高位回落后维持震荡
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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11：冷轧价格上周价格上升 图12：冷轧价格高位回调后再次震荡

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

3.3 海运及天然气价格跟踪

海运价格自 2021 年 4 月起逐步上升，近期高位持续回落。本周出口集运指数-美

西线为 846.32，周环比 6.49%；美东线为 1218.5，周环比 1.62%；欧洲线为1449.61，

周环比-1.07%。

海外天然气价格自 2020 年底开始攀升，近期高位震荡。本周海外天然气价格（此

次以路易斯安那州亨利港天然气现货价代表）周环比-9%至 2.4 美元/百万英热单

位。

图13：海运价格持续回落 图14：天然气价格本周下行

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:金联创，Wind，国信证券经济研究所整理
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3.4 北向资金跟踪

资金流向方面，上周重点公司陆股通持股比例上升，美的/格力/海尔陆股通持股

比例周环比变化-0.27%、+0.15%、+0.13%。

图15：美的集团上周股通持股比例下降 图16：格力电器上周股通持股比例上升

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

图17：海尔智家上周股通持股比例上升

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

4、重点公司公告与行业动态

4.1 公司公告

【大元泵业】董事长韩元富先生申请辞去总经理职务，聘任聘任王侣钧先生为总

经理。韩元富先生继续担任公司董事长职务。

【瑞尔特】2022 年营业收入为 19.65 亿元，同比增长 5.16%；归母净利润 2.08

亿元，同比增长 49.12%；基本每股收益 0.50 元。

【华帝股份】拟与中山市小榄镇人民政府签订《投资合作协议》，将在小榄镇投
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资建设华帝厨电数字化智能化产业园项目，约为 12 亿元（含土地购买款），公司

将以自有或自筹资金方式出资。

【瑞尔特】回购注销 3 名激励对象持有但尚未解除限售的股票合计 112,000 股，

占回购注销前公司总的 0.03%。

【火星人】“火星转债”自 2 月 13 日起开始转股，转股价为 34.29 元/股，转股

时间为 2023 年 2 月 13 日至 2028 年 8 月 4 日。

4.2 行业动态

【洛图科技：2022 年中国智能投影市场总结与展望】2022 年，中国智能投影市场

（不含激光电视）销量达到 617.8 万台，同比增长 28.6%，销额达到 125.3 亿元，

同比增长 7.9%。相对低价的 1LCD 投影在 2022 年快速上量，造成整体产品结构和

市场平均价格的变化，进而导致了销额的增速低于销量维度。

【洛图科技：2022 年中国监控摄像头市场总结与展望】根据洛图科技数据显示，

2022 年，中国消费级监控摄像头市场销量达到 4820 万台，线上公开零售市场（不

含抖音等内容电商）监测销量为 1870 万台；销额为 42.8 亿元；均价为 229 元。

【奥维云：回家过年让需求释放，元春之际小家电多品类复苏 】据奥维云网线上

监 测 数 据 显 示 小 家 电 全 品 类 今 年 元 春 （ 23W01-02&23W04-05 ） VS 去 年

（22W01-02&22W05-06）零售额总计 24.4 亿元同比下降 7.9%，其中空气炸锅下降

38.6%，对整体造成负面影响，若除去空气炸锅线上元春整体零售额 20.8 亿元，

同比增长 0.6%转负为正，呈现复苏迹象。其中电饭煲、养生壶、电蒸锅等品类同

比表现都较为亮眼。

【奥维云：2022 精装修厨电年报：传统部品地位不可撼动，新兴品类保持高景气 】

据奥维云网监测数据显示，2022 年中国房地产精装修市场新开盘项目 2015 个，

同比下滑 42.2%，市场规模 145.83 万套，同比下滑 49.0%。其中厨电整体（烟机、

灶具、消毒柜、洗碗机、单功能机、一体机）精装市场开盘项目 1946 个，同比下

滑 42.4%，市场规模 377.26 万套，同比下滑 46.3%。

【奥维云:2022 精装卫浴年报|舒适部品配置率均呈增长态势】根据奥维云网地产

大数据显示，2022 年卫浴标配部品（坐便器、花洒、洗面盆、浴室柜）精装规模

均在 140 万套左右，同比呈腰斩式下滑，但配置率均接近满配；淋浴屏精装规模

111 万套，同比-44.3%，配置率 76.1%，同比+6.4%；智能坐便器精装规模 41.6

万套，同比-53%，配置率 28.5%，同比+3%，其中智能一体机占比高于智能马桶盖。

浴霸精装规模 104.8 万套，同比-47.8%，配置率 71.9%，同比+1.7%。

【奥维云：2022 智能家居年报：智能家居规模同比下滑，品牌格局尚未形成】据

奥维云网监测数据显示，2022 年精装修开盘楼盘项目个数 2015 个，同比下降

42.2%；精装套数 145.83 万套，同比下降 49.0%。其中智能家居整体（智能家居

系统、智能开关、智能门锁）精装市场开盘项目 1587 个，同比下滑 38.6%，市场

规模 166.1 万套，同比下滑 43.0%。

【奥维云：彩电开年总结：“冷色”背景下，从产品升级“取暖”】 据奥维云网

监测数据显示，2023 年 1-6 周中国彩电线上市场零售量规模为 314 万台，同比下

降 19.8%；零售额为 68 亿元，同比下降 27.8%。线下市场零售量规模为 35 万台，

同比下降 40.2%；零售额为 18 亿元，同比下降 42.5%。2023 年开年阶段，中国彩

电行业在消费需求不振的影响下，零售规模为全线下滑表现。
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5、重点标的盈利预测

表6：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 51.62 4.09 4.50 5.18 13 11 10 2.89

000651 格力电器 买入 34.27 3.90 4.63 5.12 9 7 7 1.86

600690 海尔智家 买入 26.16 1.39 1.62 1.88 19 16 14 3.10

1691.HK JS 环球生活 买入 9.54 0.12 0.11 0.13 10 11 10 2.30

2148.HK Vesync 买入 4.31 0.04 0.06 0.08 15 9 7 2.04

688696 极米科技 买入 222.42 9.67 8.19 10.05 23 27 22 5.64

002032 苏泊尔 买入 52.18 2.40 2.55 2.86 22 20 18 5.54

002242 九阳股份 买入 18.54 0.97 1.09 1.28 19 17 14 3.34

002705 新宝股份 买入 17.99 0.96 1.34 1.47 19 13 12 2.45

002959 小熊电器 买入 68.26 1.81 2.36 2.84 38 29 24 5.15

002508 老板电器 买入 29.85 1.40 2.00 2.23 21 15 13 3.28

002677 浙江美大 买入 11.67 1.03 0.91 1.06 11 13 11 3.87

300894 火星人 买入 31.53 0.93 0.83 1.09 34 38 29 8.64

300911 亿田智能 买入 47.92 1.94 2.12 2.74 25 23 17 4.33

605336 帅丰电器 买入 17.16 1.74 2.11 2.82 10 8 6 1.67

603486 科沃斯 买入 94.63 3.51 3.00 3.61 27 31 26 10.90

688169 石头科技 买入 357.52 20.99 25.76 33.21 17 14 11 3.94

688007 光峰科技 买入 27.31 0.52 0.43 0.76 53 63 36 5.12

688793 倍轻松 买入 50.32 1.49 -1.70 1.64 34 -30 31 4.73

000921 海信家电 买入 17.18 0.71 1.19 1.40 24 14 12 2.26

000541 佛山照明 买入 5.84 0.18 0.23 0.31 33 25 19 1.37

603757 大元泵业 买入 26.84 0.87 1.53 1.77 31 18 15 3.52

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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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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