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行业走势图 

 

石头发布分子筛洗烘一体机，创新跨界进入新赛道——23W10
周度研究 

周度研究聚焦：石头发布分子筛洗烘一体机，创新跨界进入新赛道 

洗衣机品类升级持续，洗烘一体规模有望进一步提升。从行业规模看，22

年洗衣机销量 4033 万台，同比-9.4%，行业增速略呈疲软。分产品结构看，
其中洗烘一体产品线上市占率同比+0.5%，线下-1.4%。根据奥维云网，一方
面，2020-2021 年洗烘一体机高速发展，洗衣机市场结构升级的动能充足，
另一方面疫情背景下，消费者的消费信心及消费能力受挫，导致 22 年洗衣
机品类的结构升级速度有所放缓，由高速升级转为平稳升级，但我们认为品
类结构升级的大方向不变。 

当前主流烘干技术仍会对衣物造成损伤，分子筛技术有望解决行业痛点。
当前市面上洗烘一体机产品主要采用冷凝式和热泵式两种技术路径，两种形
式原理相同，均是将干燥的冷空气加热后吹向湿衣服，变成潮湿的热空气，
之后热空气经过冷凝再重新回到干燥的状态，而热泵式是在这基础上增加了
热量回收系统，将热量循环使用，使得该类产品不需要把空气加热到很高的
温度。因此从效果来看，热泵式在能耗、烘干效率、对衣物的损伤方面均较
冷凝式有优势，而冷凝式则成本更为低廉。但我们认为整体来看冷凝式/热
泵式在加热冷凝的过程中，衣物还是会不可避免地受到损伤，尤其是对羊毛
或真丝等特殊材质的衣物。 

2023 年 2 月 24 日石头发布新品洗烘一体机 H1，定价 5999 元，采用分子
筛烘干技术，能够实现低温烘干从而保护衣物，同时可以实现自动过滤毛
絮以及自动清洗滤网等功能。我们认为石头新品在功能创新的同时，从价
格段来看其售价相对于主流品牌热泵式产品更具性价比，因此更具优势，但
新技术在烘干效率和最终成本方面相较原有技术路径优劣仍有待验证。综合
来看，我们认为 H1 分子式洗烘一体产品是石头精准应对行业痛点而实现的
产品创新之一，有望后续为公司带来新增量。 

投资建议： 

回顾：从上周市场来看，家电板块中估值较低的白电领涨，符合我们近期对
行业的判断。 

展望：上周，我们强调近期的投资策略更加推荐关注：1）随着行业整体需
求修复，低估值价值股将迎来估值修复，如白电标的；2）一季报确定性相
对更高的标的。本周我们仍然维持这一观点，继续看好家电行业投资，并聚
焦低估值修复及确定性。 

标的方面，推荐： 

白电（疫后修复/地产改善/海外改善），如【格力电器】、【美的集团】、【海
尔智家】、【海信家电】； 

厨大电（疫后修复+地产改善），如【老板电器】等； 

小家电（疫后修复/海外改善），如【小熊电器】、【科沃斯】、【飞科电器】、
【石头科技】、【新宝股份】等； 

零部件（第二曲线高景气），如【盾安环境】（与天风机械组联合覆盖）、【三
花智控】等。 

风险提示：三方数据偏差风险，疫情扩大，房地产、汇率、原材料价格波动
风险等。 
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1. 石头发布分子筛洗烘一体机，创新跨界进入新赛道 

洗衣机品类升级持续，洗烘一体规模有望进一步提升。从行业规模看，22 年洗衣机销量
4033 万台，同比-9.4%，行业增速略呈疲软。分产品结构看，其中洗烘一体产品线上市占
率同比+0.5%，线下-1.4%。根据奥维云网，一方面，2020-2021 年洗烘一体机高速发展，
洗衣机市场结构升级的动能充足，另一方面疫情背景下，消费者的消费信心及消费能力
受挫，导致 22 年洗衣机品类的结构升级速度有所放缓，由高速升级转为平稳升级，但我
们认为品类结构升级的大方向不变。 

洗烘一体机均价方面，线上均价为 3374 元（同比-5.7%），线下均价为 6258 元（同比
7.6%），线下均价有所增长。从价格带分布看，22H1 线上市场 2000-2500 元、3500-4000

元的价格带市占率提升较多；线下则是 7000 元以上的高端产品占比有所提升。随着行业
产品结构升级，洗烘一体机在洗衣机行业的占比有望进一步提升。 

 

图 1：国内洗衣机市场内销规模（万台，%）  图 2：国内洗衣机产品结构变化（%） 

 

 
 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 3：洗烘一体机线上线下均价（元）  图 4：22H1 年线上（左）线下洗烘一体价格带分布变化（%） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

当前主流烘干技术仍会对衣物造成损伤，分子筛技术有望解决行业痛点。当前市面上洗
烘一体机产品主要采用冷凝式和热泵式两种技术路径，两种形式原理相同，均是将干燥
的冷空气加热后吹向湿衣服，变成潮湿的热空气，之后热空气经过冷凝再重新回到干燥
的状态，而热泵式是在这基础上增加了热量回收系统，将热量循环使用，使得该类产品
不需要把空气加热到很高的温度。因此从效果来看，热泵式在能耗、烘干效率、对衣物
的损伤方面均较冷凝式有优势，而冷凝式则成本更为低廉。但我们认为整体来看冷凝式/

热泵式在加热冷凝的过程中，衣物还是会不可避免地受到损伤，尤其是对羊毛或真丝等
特殊材质的衣物。 
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图 5：当前洗衣机主流洗烘一体技术梳理 

 
资料来源：果壳公众号，天风证券研究所 

 

2023 年 2 月 24 日石头发布新品洗烘一体机 H1，天猫新品预定价 5999 元，采用分子筛
烘干技术，能够实现低温烘干从而保护衣物，同时可以实现自动过滤毛絮以及自动清洗
滤网等功能，解决了行业痛点使用起来更加方便。我们认为石头新品在功能创新的同时，
从价格段来看其售价相对于主流品牌热泵式产品更具性价比，因此更具优势，但新技术
在烘干效率和最终成本方面相较原有技术路径优劣仍有待验证。综合来看，我们认为 H1

分子式洗烘一体产品是石头精准应对行业痛点而实现的产品创新之一，有望后续为公司
带来新增量。 

 

图 6：石头洗烘一体机具备低温烘干功能  图 7：石头洗烘一体机具备自清洁滤网功能 

 
 

 

资料来源：石头科技 roborock 微信公众号，天风证券研究所  资料来源：石头科技 roborock 微信公众号，天风证券研究所 
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图 8：主流洗烘一体机产品对比 

 
资料来源：天猫，京东，天风证券研究所 

注：价格数据来自天猫、京东等平台，选取 2023 年 3 月 6 日商品宣传页面到手价，仅供参考 

 

2. 本周家电板块走势 

本周（2023 年 2 月 25 日至 2023 年 3 月 3 日）本周沪深 300 指数+1.71%，创业
板指数-0.27%，中小板指数+0.21%，家电板块+1.53%。从细分板块看白电、黑电、
小家电涨跌幅分别为+2.74%、+0.42%、-1.73%。个股中，本周涨幅前五名是海立
股份、公牛集团、依米康、日出东方、美的集团；本周跌幅前五名是新宝股份、
荣泰健康、珈伟新能、三花智控、东方电热。   

 

图 9：本周家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：家电板块周涨跌幅、周换手率表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 600619.SH 海立股份 8.42% 9.61% 1 002705.SZ 新宝股份 -10.29% 10.53% 

2 603195.SH 公牛集团 6.73% 0.59% 2 603579.SH 荣泰健康 -6.20% 8.33% 

3 300249.SZ 依米康 6.26% 71.00% 3 300317.SZ 珈伟新能 -6.08% 17.76% 

4 603366.SH 日出东方 5.18% 22.31% 4 002050.SZ 三花智控 -5.79% 5.37% 

5 000333.SZ 美的集团 4.19% 1.82% 5 300217.SZ 东方电热 -5.79% 25.98% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 本周资金流向 

图 10：格力电器北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：美的集团北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：海尔智家北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 原材料价格走势 

2023 年 3 月 3 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 68750 和 18735 元/吨；SHFE
铜相较于上周-1.05%，铝相较于上周+0.62%。今年以来铜价+3.62%，铝价+0.05%。
2023 年 3 月 3 日，中国塑料城价格指数为 857.47，相较于上周+0.18%，今年以
来-0.81%。2023 年 3 月 3 日，钢材综合价格指数为 118.25，相较于上周价格
+0.02%，今年以来+4.42%。 

图 13：铜、铝价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：中国塑料城价格指数（2010 年 1 月 4 日=1000）  图 15：钢材综合价格指数（1994 年 4 月=100） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：12 月大家电外销量增速环比改善，1 月冰箱销量增速环比走低 

冰箱：23M1 内/外销量分别同比-22.6%/-35.5%，增速环比-14.4/-3.4pct；  

洗衣机：23M1 内/外销量分别同比-18.0%/-1.7%，增速环比-5.6/+1.8pct；  

油烟机：23M1 内/外销量分别同比-20.1%/-31.5%，增速环比+2.2/-1.7pct  
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图 16：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 17：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

注：21 年同比增速调整为较 19 年同期增速，下同。 

 资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 18：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 19：出货端空调外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 20：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 21：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 22：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 23：出货端冰箱外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 24：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 25：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 26：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 27：出货端洗衣机外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 28：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 29：出货端油烟机内销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：23W9 主要小家电品类增速承压，部分大家电品类实现增长。 

线下：23W9 主要厨电品类实现增长。 
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图 30：奥维云网数据跟踪 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 公司公告 

⚫ 2023 年 3 月 1 日 

海信家电集团股份有限公司施行股票激励计划 

海信家电于 2023 年 2 月 28 日召开第十一 届董事会 2023 年第三次临时会议、第十一届

监事会 2023 年第一次会议，审议及批准公 司《关于向 2022 年 A 股限制性股票激励计划

激励对象授予限制性股票的议案》，同意将本激励计划授予日确定为 2023 年 2 月 28 日，

并 同意按 6.64 元/股的授予价格向符合授予条件的 596 名激励对象授予 2,961.80 万股限 
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制性股票。 

⚫ 2023 年 3 月 3 日 

珠海格力电器股份有限公司债务融资工具获准注册 

珠海格力电器股份有限公司于 2021 年年度股东大会审议通 过了《关于拟申请统一注册多

品种债务融资工具的议案》，同意申请统一注册多 品种债务融资工具，额度合计不超过人

民币 200 亿元（含）。债务融资工具品种 包括超短期融资券、短期融资券、中期票据、资

产支持票据、永续票据、定向债 务融资工具等。中国银行间市场交易商协会（以下称

“交易商协会”）于近期召开了注册会 议，同意接受公司债务融资工具注册，并出具了

《接受注册通知书》。 

7. 行业新闻： 

⚫ 2023 年 3 月 3 日 

海尔智家在第二届“全国颠覆性技术创新大赛总决赛”上拿到了最高荣誉 

在 2 月 24 日闭幕的，海尔智家拿到了最高荣誉，其凭借“高温热泵技术及其在民用灶具
中的产业化应用”项目夺得行业唯一优胜奖，这也是连续两年荣获行业唯一最高奖。去年，
海尔智家获奖的是“无压缩机固态电卡制冷系统关键技术及产业化”项目。 

8. 投资建议与个股推荐 

回顾：从上周市场来看，家电板块中估值较低的白电领涨，符合我们近期对行业的判断。 

展望：上周，我们强调近期的投资策略更加推荐关注：1）随着行业整体需求修复，低估
值价值股将迎来估值修复，如白电标的；2）一季报确定性相对更高的标的。本周我们仍
然维持这一观点，继续看好家电行业投资，并聚焦低估值修复及确定性。 

标的方面，推荐： 

白电（疫后修复/地产改善/海外改善），如【格力电器】、【美的集团】、【海尔智家】、【海
信家电】； 

厨大电（疫后修复+地产改善），如【老板电器】等； 

小家电（疫后修复/海外改善），如【小熊电器】、【科沃斯】、【飞科电器】、【石头科技】、
【新宝股份】等； 

零部件（第二曲线高景气），如【盾安环境】（与天风机械组联合覆盖）、【三花智控】等。 

 

风险提示 

三方数据偏差风险，疫情扩大，房地产、汇率、原材料价格波动风险等。  
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

 
  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
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海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
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