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家用电器   
2023A&2024Q1 家电板块财报综述： 

内外销共同向好，盈利能力持续改善   
23Q4/24Q1 家电板块收入分别同比+9.4%/+8.6%，业绩分别+17.7%/ 

+14.8%。内需稳健向好，外销保持较快增长，收入增势延续；期内原材料

成本红利消退，结构改善/OBM 突破/降本增效助益下业绩保持双位数增长。 

 白电：空调&外销好于预期，经营质量优异 

23Q4/24Q1白电收入分别同比+11.81%/+8.88%；业绩分别+27.49%/+16.12%，

内外需均好于预期，盈利改善势能强。龙头国内业务整体稳健，空调好于

冰洗；海外新兴市场、OBM 业务突破，欧美需求偏弱，盈利略承压。二线白

电保持较快增长，但工商业暖通/制冷公司有所放缓。展望后续，政策强化

更新逻辑，外销反馈积极，盈利改善穿越周期，业绩有望延续双位数增长。 

 黑电：外需总体更优，盈利能力小幅波动 

23Q4/24Q1 黑电收入分别同比+7.91%/+5.93%；业绩分别-3.99%/-3.39%，预

计海外增速优于国内，全球产品结构持续改善，库存与面板价格对短期盈

利能力有所拖累。后续看，在体育营销的带动下，海内外 TV需求有望持续

稳健复苏，且面板、库存的压力也有望减轻，龙头有望在此基础上凭借自

身产品以及品牌优势，不断提升份额、优化产品结构，再度释放业绩弹性。 

 后周期：总体需求平淡，成熟龙头表现稳健 

前期竣工带来的装修需求&成熟产品的更新需求对行业表现有支撑，传统厨

电/电工照明收入稳健，以三四线新房需求为主的集成灶则承压。盈利层面，

电工照明净利率大幅改善且趋势延续至 24Q1，传统厨电 24Q1 净利率改善

幅度趋弱，集成灶净利率持续承压。后续来看，更新需求有望在整体家电

以旧换新的政策浪潮驱动下释放，其中公牛、华帝α突出，经营有望领先。 

 智慧家居：经营分化显著，24Q1 经营环比改善 

23Q4/24Q1 智慧家居收入同比+3.74%/+15.69%，一季度提速原因是因为内

需为主企业淡季增速优于大促旺季、基数压力减轻，且外需为主企业营收

提速；23Q4/24Q1 业绩同比-28.46%/+29.15%，而在新品带动、收入结构改

善等因素带动下，24Q1 盈利能力迎来改善。后续品牌出海&质价比成为不二

选择，新品盈利有保障，叠加费用优化，板块收入与业绩增速均有望改善。 

 小家电：外销持续超预期，内销端改善显著 

23H2 以来小家电外销走强，内销经历一年调整后于 24Q1 出现弱拐点；盈

利层面，内销前期需求平淡&竞争激烈，毛利率承压且销售费用小幅提升，

23 年以来盈利能力持续承压；外销端，成本红利趋弱叠加订单均价下调，

23Q4/24Q1 以来企业毛利率下滑者居多，叠加汇兑损益及套保损益的影响，

季度间盈利波动大。后续预计外销增长有望延续至 H2，内销平稳增长可期。 

 投资建议：需求向好经营提质，关注向上拐点 

23A 及 24Q1 家电内外销趋势向好，盈利能力改善，部分子板块及个股经营

拐点显现。展望后续，空调内销超预期，龙头经营稳健，OBM 开始实质性带

动外销；可选回暖，部分子行业/个股拐点显现；地产链仍在历史底部，静

待转机；维持行业“强于大市”评级。白电板块推荐美的、海尔、海信家

电、格力，黑电推荐龙头海信视像，清洁电器推荐扫地机龙头石头科技、

科沃斯，后周期推荐公牛集团、华帝股份，关注厨小/个护龙头小熊电器等。 
  
风险提示：内外需不及预期，原材料价格大幅上涨  
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1. 家电整体：内外需均向好，盈利能力持续改善 

23Q4/24Q1 家电板块收入分别同比+9.44%/+8.56%，23Q3 为+8.74%；2023A 收入

同比+8.03%至 14421 亿。23Q4 内销稳健，外销继续修复，带动板块收入增长环比提

速；24Q1 内需稳健向好，新兴市场、OBM 业务带动外销保持较快增长，欧美也有恢

复，营收保持稳健增长。23Q4/24Q1 家电归母净利润分别同比+17.74%/+14.80%，23Q3

为+13.16%；23 年业绩同比+14.53%至 1142 亿。原材料红利虽减弱，但在经营提效驱

动下毛利率同比稳定提升，盈利能力持续改善。此外，板块预收及存货表现较好，剔

除个别龙头经营节奏扰动，板块现金流保持稳健，经营质量优异，产业健康运行。 

 内需好转，外销持续——23Q4 内销景气偏弱，外销持续修复；24Q1 内需环

比回暖，外销同期基数有波动，整体稳健增长。子行业方面，白电 23A/23Q4

收入分别+9.09%/+11.81%，表现最好；前期压力较大的智慧家居及上游 24Q1

收入分别+15.69%及+8.25%，环比改善最为明显。 

 毛利率连续 8Q 改善——23Q4/24Q1 板块毛利率分别同比+1.29/+1.11pct，

原材料成本贡献减弱，企业结构优化/收入恢复/降本增效驱动下，毛利率持

续改善；子行业中，后周期及上游 23 年毛利率分别+3.63/+2.42pct，改善

幅度最大，白电 23Q4/24Q1 毛利率分别+2.28/+1.62pct，持续性较强。 

 费用率温和提升——23Q4/24Q1 板块期间费用率分别同比+0.86/+0.38pct，

幅度环比减小，23Q4 后周期及智慧家居销售费用率提升幅度较大，分别

+2.07/+2.27pct；24Q1 板块财务费用率+0.12pct，其中美的受汇率影响

+1.26pct，此外黑电整体+0.32pct，四川长虹及创维数字单季波动较大。 

 盈利能力连续 9Q 改善——23Q4/24Q1 家电板块归母净利润率分别同比

+0.52/+0.41pct，后周期及白电表现较好，23A 分别+1.56/0.64pct；24Q1

智慧家居及小家电同比转正，分别+1.17/+0.08pct，边际改善最为明显。 

 经营质量仍较高——23Q4/24Q1 家电板块经营活动现金流净额分别同比

+56.57%/-51.35%，白电龙头出货回款节奏对表观影响较大，23Q4/24Q1 白

电净经营现金流分别+119.97%/-50.91%；24Q1 黑电及智慧家居环比改善。

24Q1 板块合同负债同比+3.94%，环比-1.14%,对后续主营支撑较强；存货

同比+4.37%，环比微降，近期排产备货情绪积极，产业健康运行。  
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图表1：23Q4/24Q1 家电收入分别同比+9.44%/+8.56%  

 

图表2：24Q1 智慧家居及上游营收环比提速，其余子板块平稳 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：23Q4/24Q1 家电毛利率同比+1.29/+1.11pct，连续 8Q 改善  

 

图表4：23Q4/24Q1 家电期间费率同比+0.86/+0.38pct，连续 6Q 提升 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

图表5：23Q4&24Q1 家电销售/管理费用率同比走势一览（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表6：成本红利环比前期明显减弱，大宗成本上行尚未形成压力 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理（24 年预测假设原材料价格维持在 4月末水平） 
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销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 期间费用率

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

白电 10.76% 3.61% 3.68% -0.68% 17.37% 0.82 0.17 0.11 0.02 1.12 12.38% 4.58% 4.26% -0.72% 20.51% 0.71 0.25 0.14 0.07 1.17 10.20% 3.30% 3.69% -0.12% 17.06% 0.34 0.05 (0.02) 0.35 0.72

黑电 4.90% 1.76% 3.30% 0.03% 9.99% (0.13) 0.01 (0.11) (0.09) (0.33) 5.22% 1.95% 3.04% 0.04% 10.25% (0.08) 0.35 (0.71) (0.23) (0.66) 4.66% 1.79% 3.01% 0.25% 9.71% (0.07) (0.02) (0.31) 0.32 (0.08)

后周期 16.82% 4.20% 4.22% -1.03% 24.21% 1.39 0.27 (0.01) (0.02) 1.64 17.61% 4.70% 4.64% -0.91% 26.04% 2.07 0.40 0.19 (0.34) 2.32 16.54% 4.31% 4.33% -1.16% 24.03% (0.20) 0.17 0.02 (0.41) (0.42)

智慧家居 24.34% 3.69% 7.92% -0.81% 35.15% 2.79 (0.21) 0.61 0.11 3.30 27.35% 2.81% 6.72% -0.52% 36.37% 2.27 0.01 0.32 (0.18) 2.41 21.27% 3.61% 9.41% -0.72% 33.57% (0.18) (1.12) 0.27 (0.77) (1.81)

小家电 12.91% 4.44% 3.65% -0.67% 20.33% 1.14 0.25 0.12 0.62 2.13 13.25% 4.72% 3.54% 0.23% 21.73% (0.62) 0.23 (0.46) (0.23) (1.08) 12.36% 4.41% 3.43% -0.72% 19.47% 0.04 (0.08) (0.08) (1.30) (1.43)

家电上游 2.74% 4.66% 4.20% -0.05% 11.54% 0.35 0.33 0.11 0.33 1.11 3.68% 6.06% 4.21% 0.08% 14.03% 0.86 0.72 (0.28) (0.62) 0.67 2.29% 4.61% 3.95% 0.05% 10.90% (0.01) 0.48 0.07 (0.72) (0.19)

合计 10.20% 3.53% 3.80% -0.57% 16.95% 0.74 0.16 0.09 0.07 1.05 11.61% 4.26% 4.14% -0.50% 19.51% 0.70 0.29 (0.05) (0.08) 0.86 9.59% 3.32% 3.76% -0.15% 16.52% 0.25 0.05 (0.03) 0.12 0.38

2023A 2023Q4 2024Q1

费用率 同比变动 费用率 同比变动 费用率 同比变动

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2E 24Q3E 24Q4E

钢 58% 15% 37% 13% 2% 23% 7% -7% -8% -6% -11% -4% -1% -9% 5% 19% 31% 60% 44% 14% 0% -13% -31% -24% -15% -17% 4% 6% -1% -4% -7% -8%

铜 25% 21% 33% 30% 19% 21% -4% -10% -11% -11% -5% -4% -9% -12% 12% 22% 50% 80% 44% 33% 17% -2% -18% -16% -10% -11% 9% 3% -5% 16% 19% 21%

铝 23% 21% 24% 24% 16% 18% 2% -7% -13% -19% -13% -11% -9% -16% -3% 10% 23% 58% 52% 43% 55% 20% -11% -15% -25% -21% -7% -5% -8% 12% 17% 16%

塑 29% 18% 19% 10% 4% 11% 8% -1% -7% -11% -16% -15% -15% -14% -4% 13% 25% 34% 25% 7% -1% -5% -13% -16% -14% -17% -6% -4% -2% 7% 5% 6%

原油 54% 7% 9% 16% 22% 44% 45% 9% -9% -10% -18% -7% -18% -52% -29% -26% 23% 120% 71% 78% 61% 63% 32% 9% -18% -31% -11% -6% 0% 13% 1% 5%

兑美元 5% 5% 0% -3% -8% -7% 2% 5% 6% 7% 3% 2% 3% 4% -1% -6% -7% -9% -6% -3% -2% 2% 6% 11% 8% 6% 5% 1% 4% 1% -1% -1%

兑欧元 2% 2% 5% 6% 7% 1% 1% 1% -2% 1% -2% -1% 0% 2% 4% 1% 1% 0% -6% -7% -9% -10% -10% -1% 3% 8% 14% 6% 5% 0% -3% -1%

地中海 39% 56% 41% 1% -8% -10% -2% 13% 14% 1% -4% 1% 14% 13% 10% 67% 166% 248% 370% 250% 83% 49% -7% -56% -70% -72% -72% -52% 32% 37% 54% 78%

东南亚 4% 11% 14% 5% 1% -3% -1% 4% 9% 2% -5% 0% 5% 5% 0% 42% 92% 80% 113% 74% 45% 34% 4% -53% -69% -64% -60% -20% 9% 19% 36% 17%

东西非 -1% 83% 53% 3% 0% -14% 0% 58% 43% 33% 11% -3% 7% -23% -27% 17% 80% 150% 282% 140% 29% 11% -23% -45% -67% -66% -63% -51% -3% 3% 2% 9%

欧洲 40% 61% 32% 10% -2% -7% -4% 0% 1% -3% -9% -6% 0% 3% 7% 53% 183% 247% 384% 259% 78% 45% -7% -53% -74% -77% -78% -61% 40% 46% 58% 70%

美东 -4% 9% 11% -10% -6% -1% 5% 27% 1% 4% 1% -11% 5% 6% 14% 45% 60% 89% 125% 98% 80% 59% 22% -31% -57% -68% -69% -52% 0% 17% 18% 22%

美西 -13% -1% 8% -13% -9% 0% 11% 32% 10% 9% -1% -16% 2% 10% 33% 68% 87% 100% 120% 102% 95% 69% 13% -53% -70% -72% -69% -33% 25% 29% 24% 26%

南美 65% 53% 5% 7% 14% -27% -25% -24% -24% -1% -2% 12% 18% -3% -13% 84% 175% 252% 348% 147% 42% 8% -12% -67% -77% -65% -68% -35% 15% 14% 19% 30%

成本类型

原材料

汇率

海运
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图表7：23Q4/24Q1 家电归母净利润分别同比+17.74%/+14.80% 

 

图表8：23Q4/24Q1 归母净利率同比+0.52/+0.41pct，连续 9Q 改善 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

图表9：盈利能力持续向上，24Q1 智慧家居及小家电改善更明显 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表10：家电经营现金流表现整体稳健，合同负债、表内存货均同比增加 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2. 白电：空调&外销均好于预期，经营质量优异 

23Q4/24Q1 白电板块收入分别同比+11.81%/+8.88%，23Q3 为+8.67%；23A 同比

+9.09%至 9878 亿。23Q4 收入环比 Q3 提速，空调龙头稳健恢复，外销增速整体向上。

23Q4/24Q1 归母净利润分别同比+27.49%/+16.12%， 23Q3 为+13.87%；23A 同比+17.98%

至 846 亿。业绩增速显著快于收入，毛利率、费用率及归母净利润率均同比提升。

后续来看，内需稳健向好，政策强化更新逻辑，从龙头订单情况来看外销收入端支撑

持续至 H2；提效降本持续兑现，对冲成本上行压力，收入业绩有望延续较好增长。 

 23Q4 外销仍好于内销，二线弹性延续；年初以来空调出货动销好于预期，

C 端白电整体表现稳健。据产业在线数据，家用空调 23Q4/24Q1 内销出货分

别+2%/+17%，而 23Q1 内销同比+17%，内销出货表现强劲，Q1 推总零售量/

价分别+4%/持平，动销稳健。24Q1 空/冰/洗外销出货分别同比+22%/+31%/ 
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归母净利润率同比（pct） 归母净利润率（右）

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

白电 27.74% 1.98 30.04% 2.28 26.86% 1.62 845.77 716.89 17.98% 192.68 151.13 27.49% 200.82 172.95 16.12% 8.56% 0.64 8.32% 1.02 7.99% 0.50

黑电 14.17% (0.21) 14.45% (2.41) 13.15% (0.45) 49.74 41.16 20.85% 11.47 11.95 -3.99% 11.63 12.04 -3.39% 2.78% 0.29 2.33% (0.29) 2.71% (0.26)

后周期 43.39% 3.63 43.85% 3.01 41.80% 0.86 86.23 74.29 16.07% 19.58 15.98 22.53% 18.79 16.68 12.66% 16.30% 1.56 13.41% 1.52 15.86% 0.65

智慧家居 45.38% 0.85 45.10% (2.00) 44.83% 0.03 36.69 40.47 -9.35% 9.12 12.75 -28.46% 9.39 7.27 29.15% 9.93% (1.64) 7.86% (3.54) 11.25% 1.17

小家电 29.09% 1.07 28.16% (2.05) 29.45% (1.29) 63.69 70.55 -9.72% 13.95 15.58 -10.49% 17.69 16.20 9.20% 7.15% (0.77) 5.63% (1.26) 8.14% 0.08

家电上游 19.40% 2.42 21.48% 2.38 17.48% 0.38 60.13 53.98 11.39% 14.46 14.50 -0.25% 13.61 11.74 15.89% 6.23% 0.22 6.47% 0.33 5.42% 0.36

合计 26.61% 1.68 28.26% 1.29 25.64% 1.11 1142.24 997.33 14.53% 261.27 221.90 17.74% 271.94 236.89 14.80% 7.92% 0.45 7.38% 0.52 7.53% 0.41

毛利率（%/pct） 归母净利润（亿元/%） 归母净利润率（%/pct）

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

白电 1,558 898 73.45% 448 204 119.97% 129 263 -50.91% 658.87 624.02 668.37 5.58% -1.42% 1,339.58 1,287.99 1,351.00 4.01% -0.85%

黑电 86 149 -42.04% 48 69 -30.64% -21 -14 49.73% 29.23 35.36 33.46 -17.33% -12.62% 313.87 280.96 299.22 11.71% 4.90%

后周期 127 77 64.31% 31 33 -5.83% 19 25 -22.40% 29.49 27.00 23.34 9.22% 26.34% 50.90 49.71 56.33 2.39% -9.63%

智慧家居 54 41 33.49% 22 30 -26.12% 4 3 20.63% 9.66 8.42 9.20 14.70% 5.02% 65.26 66.08 65.94 -1.23% -1.03%

小家电 107 89 20.38% 42 27 53.18% 16 19 -13.78% 21.53 25.02 22.27 -13.94% -3.31% 119.73 126.25 126.38 -5.17% -5.26%

家电上游 92 75 23.08% 40 40 0.76% -7 -8 -10.18% 15.48 15.46 16.41 0.11% -5.70% 165.21 157.54 167.29 4.87% -1.24%

合计 2,025.38 1,329.04 52.39% 631.29 403.19 56.57% 139.69 287.13 -51.35% 764.27 735.29 773.05 3.94% -1.14% 2,054.56 1,968.54 2,066.16 4.37% -0.56%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

行业报告│行业专题研究 

+36%，延续 23H2 增势。综合龙头国内经营与产业趋势基本一致，整体稳健，

空调好于冰洗；23H2 格力空调 OBM 为主的外销业务收入盈利表现抢眼，美

的年初以来外销订单高增，海尔北美受需求影响有所放缓，二线中海信、奥

马、美菱保持双位数较快增长，工商业暖通/制冷公司则多数放缓。 

 毛利率多保持稳定提升，24Q1 提效降费兑现明显，盈利能力持续改善。

23Q4/24Q1 白电毛利率分别同比+2.28/+1.62pct，23Q3 为+1.54pct。原材

料成本红利趋弱背景下，龙头结构改善及内生降本带动毛利率持续提升，其

中美的内销产品结构优化及海外 OBM 占比提升成效突出，23Q4/24Q1 毛利率

分别+2.25/+3.28pct；格力 23Q4 毛利率同比+6.96pct，OBM 突破、材料业

务占比下降均有助益。23Q4/24Q1 白电期间费用率分别+1.17/+0.72pct，其

中美的高端品牌及海外 OBM 投入加大，销售费用率持续提升；海尔提效降

费兑现，24Q1 销售/管理费用率分别-0.49/-0.34pct。此外，财务费用率主

要受汇率影响，二线 B端暖通制冷收入承压，销售费用率波动较大。 

 综合白电现金流表现整体稳健，受空调出货回款季度节奏影响，24Q1 格力

经营净现金流有所波动；24Q1 末格力及美的合同负债/其他流动负债均处

历史偏高水平，当前表内及渠道库存仍较为良性，后续经营支撑较强。 

 后续来看，24Q1 家空内销表现好于预期，当下全年展望可适当乐观，旺季

动销表现需要持续跟踪；以旧换新政策强化冰洗更新逻辑，内需稳健。龙

头外销订单反馈积极，年初以来排产持续上调，增势有望延续。 

图表11：23Q4/24Q1 白电收入分别同比+11.81%/+8.88% 

 

图表12：23Q4/24Q1 白电板块公司收入及增长情况（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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白电营业收入（亿元） 同比（右）
2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比

美的集团 3,720.37 3,439.18 8.18% 809.27 735.51 10.03% 1,061.02 962.63 10.22%

海尔智家 2,614.28 2,435.14 7.36% 627.70 587.65 6.82% 689.78 650.66 6.01%

格力电器 2,039.79 1,889.88 7.93% 489.72 414.99 18.01% 363.64 354.56 2.56%

海信家电 856.00 741.15 15.50% 207.01 170.89 21.13% 234.86 194.30 20.87%

长虹美菱 242.48 202.15 19.95% 50.80 48.40 4.96% 59.40 50.25 18.20%

澳柯玛 93.04 95.67 -2.75% 20.92 23.04 -9.19% 25.58 24.85 2.95%

奥马电器 151.80 116.63 30.15% 70.86 57.35 23.55% 41.98 33.69 24.60%

惠而浦 40.04 42.64 -6.10% 10.40 9.22 12.87% 8.93 10.06 -11.30%

海容冷链 32.05 29.05 10.34% 7.07 5.88 20.24% 8.52 8.90 -4.34%

申菱环境 25.11 22.21 13.06% 6.50 6.65 -2.29% 4.94 4.63 6.78%

美埃科技 15.05 12.27 22.68% 4.33 3.89 11.46% 2.73 2.68 2.08%

冰山冷热 48.16 28.93 66.46% 12.14 8.49 42.98% 11.60 10.73 8.18%

合计 9,878.17 9,054.90 9.09% 2,316.72 2,071.95 11.81% 2,512.97 2,307.94 8.88%
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图表13：24Q1 空调/冰箱/洗衣机/多联机内销出货分别同比+17%/+8%/+1%/+9% 

 

图表14：24Q1 空调/冰箱/洗衣机/多联机外销分别同比+22%/+31%/+36%/+23% 

  
资料来源：产业在线，国联证券研究所 资料来源：产业在线，国联证券研究所 

 

 

图表15：24Q1 空调/冰箱/洗衣机/多联机推零售量分别同比+4%/+5%/+10% 

 

图表16：24Q1 空调/冰箱/洗衣机/多联机推总零售均价分别同比持平/+4%/-1% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

 

 

图表17：24Q1 白电毛利率同比+1.62pct 至 26.86% 

 

图表18：24Q1 白电期间费用率同比+0.72pct 至 17.06% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

24
Q1

空调内销出货量YOY 冰箱内销出货量YOY

洗衣机内销出货量YOY 多联机内销出货额YOY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

24
Q1

空调外销出货量YOY 冰箱外销出货量YOY
洗衣机外销出货量YOY 多联机外销出货额YOY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1
5
Q
1

1
5
Q
3

1
6
Q
1

1
6
Q
3

1
7
Q
1

1
7
Q
3

1
8
Q
1

1
8
Q
3

1
9
Q
1

1
9
Q
3

2
0
Q
1

2
0
Q
3

2
1
Q
1

2
1
Q
3

2
2
Q
1

2
2
Q
3

2
3
Q
1

2
3
Q
3

2
4
Q
1

空调全渠道零售量YOY

冰箱全渠道零售量YOY

洗衣机全渠道零售量YOY

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1
5
Q
1

1
5
Q
3

1
6
Q
1

1
6
Q
3

1
7
Q
1

1
7
Q
3

1
8
Q
1

1
8
Q
3

1
9
Q
1

1
9
Q
3

2
0
Q
1

2
0
Q
3

2
1
Q
1

2
1
Q
3

2
2
Q
1

2
2
Q
3

2
3
Q
1

2
3
Q
3

2
4
Q
1

空调全渠道零售均价YOY

冰箱全渠道零售均价YOY

洗衣机全渠道零售均价YOY

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

14
Q1

14
Q3

15
Q1

15
Q3

16
Q1

16
Q3

17
Q1

17
Q3

18
Q1

18
Q3

19
Q1

19
Q3

20
Q1

20
Q3

21
Q1

21
Q3

22
Q1

22
Q3

23
Q1

23
Q3

24
Q1

白电毛利率

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

14
Q1

14
Q3

15
Q1

15
Q3

16
Q1

16
Q3

17
Q1

17
Q3

18
Q1

18
Q3

19
Q1

19
Q3

20
Q1

20
Q3

21
Q1

21
Q3

22
Q1

22
Q3

23
Q1

23
Q3

24
Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 期间费用率



请务必阅读报告末页的重要声明 9 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表19：23Q4/23A/24Q1 白电期间费用率分别同比+1.17/+1.12/+0.72pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表20：23Q4/24Q1 白电归母净利润分别同比+27.49%/+16.12% 

 

图表21：24Q1 白电归母净利润率同比+0.50pct 至 7.99% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表22：23Q4 及 24Q1 白电主要公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

美的集团 9.38% 3.62% 3.92% -0.88% 16.04% 1.03 0.25 0.25 0.11 1.64 11.78% 5.12% 5.65% -1.98% 20.57% 1.56 0.31 0.61 (0.24) 2.24 10.02% 3.12% 3.39% 0.53% 17.06% 1.25 0.21 (0.02) 1.26 2.70

海尔智家 15.67% 4.39% 3.91% 0.20% 24.18% (0.18) (0.06) 0.01 0.30 0.08 18.82% 5.28% 3.47% 0.99% 28.56% (0.07) (0.00) (0.01) 0.34 0.25 13.09% 3.22% 4.27% 0.30% 20.87% (0.49) (0.34) 0.06 (0.02) (0.79)

格力电器 8.40% 3.21% 3.32% -1.73% 13.19% 2.43 0.42 (0.01) (0.56) 2.28 7.85% 3.60% 3.15% -1.64% 12.96% 0.77 0.50 (0.53) (0.07) 0.67 7.36% 4.77% 4.09% -2.54% 13.69% 0.01 0.66 (0.24) (0.98) (0.54)

海信家电 10.88% 2.68% 3.25% -0.24% 16.57% (0.01) 0.23 0.16 0.01 0.38 11.35% 3.49% 4.16% 0.50% 19.51% 1.62 0.75 0.27 1.01 3.66 10.00% 2.65% 3.30% -0.31% 15.64% (0.09) (0.01) 0.33 (0.22) 0.01

长虹美菱 6.48% 1.49% 2.46% -0.49% 9.94% (0.59) (0.28) (0.31) (0.22) (1.40) 6.63% 1.87% 3.59% -0.22% 11.87% (0.53) 0.18 (0.00) (0.72) (1.07) 7.03% 1.19% 2.23% -0.70% 9.74% (0.85) (0.36) (0.32) 0.07 (1.46)

澳柯玛 8.13% 1.96% 2.58% 0.11% 12.79% 0.85 0.16 0.34 0.52 1.87 8.71% 2.11% 3.24% 0.52% 14.58% 0.61 (0.26) 0.63 1.25 2.23 6.63% 1.87% 2.30% 0.40% 11.19% (0.63) (0.20) (0.04) 0.04 (0.84)

奥马电器 4.07% 4.23% 3.57% -0.68% 11.19% 0.38 0.07 (0.47) 0.28 0.26 4.32% 4.89% 3.78% -0.05% 12.94% 1.09 0.47 (0.19) 0.79 2.15 3.64% 2.87% 2.95% -0.84% 8.62% (0.22) (0.52) (0.18) (0.98) (1.91)

惠而浦 6.52% 2.76% 4.23% -1.79% 11.72% 0.46 0.05 1.14 1.82 3.48 4.94% 2.92% 4.70% 0.70% 13.26% (0.99) 0.54 0.11 (1.96) (2.30) 3.84% 2.99% 5.90% -1.78% 10.94% (2.71) 0.22 1.55 (1.75) (2.68)

海容冷链 7.60% 3.25% 3.39% -1.15% 13.09% 2.35 0.21 (0.28) 0.37 2.65 13.42% 4.38% 4.31% -0.17% 21.94% 4.78 0.17 (2.68) (1.22) 1.06 6.38% 2.93% 2.58% -1.09% 10.80% 2.16 0.21 (0.22) (1.06) 1.09

申菱环境 8.44% 6.00% 6.15% 0.49% 21.08% 0.90 (0.73) 1.76 (0.20) 1.73 13.38% 3.11% 10.30% -0.06% 26.74% 5.26 (3.64) 5.92 (1.05) 6.48 8.64% 6.27% 5.86% 0.83% 21.60% 1.13 (2.90) 1.74 (0.17) (0.20)

美埃科技 6.29% 3.99% 4.66% 0.38% 15.32% 0.21 (0.44) 0.44 (0.50) (0.29) 5.62% 4.38% 3.94% 0.61% 14.55% 1.15 (0.20) (0.25) 0.40 1.10 8.14% 6.78% 4.79% 0.85% 20.56% 0.28 1.92 0.07 0.22 2.48

冰山冷热 4.86% 5.20% 3.41% 0.63% 14.09% (0.46) (1.24) 0.75 0.22 (0.72) 5.37% 6.44% 4.04% 0.35% 16.21% (1.87) (2.72) 1.17 (0.03) (3.45) 4.20% 4.97% 3.18% 0.61% 12.96% 0.08 (0.21) 0.37 (0.25) (0.00)

合计 10.76% 3.61% 3.68% -0.68% 17.37% 0.82 0.17 0.11 0.02 1.12 12.38% 4.58% 4.26% -0.72% 20.51% 0.71 0.25 0.14 0.07 1.17 10.20% 3.30% 3.69% -0.12% 17.06% 0.34 0.05 (0.02) 0.35 0.72

2023A 2023Q4 2024Q1

费用率 同比变动 费用率 同比变动 费用率 同比变动

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

300

1
2
Q
3

1
3
Q
1

1
3
Q
3

1
4
Q
1

1
4
Q
3

1
5
Q
1

1
5
Q
3

1
6
Q
1

1
6
Q
3

1
7
Q
1

1
7
Q
3

1
8
Q
1

1
8
Q
3

1
9
Q
1

1
9
Q
3

2
0
Q
1

2
0
Q
3

2
1
Q
1

2
1
Q
3

2
2
Q
1

2
2
Q
3

2
3
Q
1

2
3
Q
3

2
4
Q
1

归母净利润（亿元） 同比（右）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14
Q1

14
Q3

15
Q1

15
Q3

16
Q1

16
Q3

17
Q1

17
Q3

18
Q1

18
Q3

19
Q1

19
Q3

20
Q1

20
Q3

21
Q1

21
Q3

22
Q1

22
Q3

23
Q1

23
Q3

24
Q1

白电归母净利率

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

美的集团 26.49% 2.25 28.82% 2.25 27.32% 3.28 337.20 295.54 14.10% 60.02 50.84 18.08% 90.00 80.42 11.91% 9.06% 0.47 7.42% 0.51 8.48% 0.13

海尔智家 31.51% 0.18 34.03% 0.06 28.95% 0.26 165.97 147.11 12.82% 34.47 30.45 13.20% 47.73 39.71 20.19% 6.35% 0.31 5.49% 0.31 6.92% 0.82

格力电器 30.57% 4.53 34.76% 6.96 29.45% 2.04 290.17 245.07 18.41% 89.25 62.02 43.90% 46.75 41.09 13.77% 14.23% 1.26 18.23% 3.28 12.86% 1.27

海信家电 22.08% 1.40 22.04% 0.65 21.63% 0.51 28.37 14.35 97.74% 4.11 3.65 12.68% 9.81 6.15 59.48% 3.31% 1.38 1.99% (0.15) 4.18% 1.01

长虹美菱 13.94% 0.24 15.82% (1.28) 13.39% (1.27) 7.41 2.45 203.04% 2.42 0.82 194.22% 1.56 1.23 26.93% 3.06% 1.85 4.77% 3.07 2.62% 0.18

澳柯玛 14.08% 0.11 15.01% 3.04 13.16% (0.49) 0.56 1.46 -61.65% -0.52 -0.06 - 0.32 0.30 5.38% 0.60% (0.93) -2.50% (2.25) 1.25% 0.03

奥马电器 23.68% 3.77 18.74% 1.18 20.28% (1.88) 7.87 4.64 69.37% 1.90 1.36 39.32% 2.25 1.76 27.83% 5.18% 1.20 2.68% 0.30 5.37% 0.14

惠而浦 16.27% 2.87 18.75% (1.85) 14.40% (1.06) 0.81 0.28 190.36% 0.67 1.03 -35.10% 0.10 0.11 -9.92% 2.03% 1.37 6.44% (4.76) 1.15% 0.02

海容冷链 29.66% 6.04 29.34% 4.83 27.49% 0.36 4.13 2.92 41.37% 0.57 0.24 140.08% 1.15 1.17 -1.67% 12.89% 2.83 8.11% 4.05 13.46% 0.37

申菱环境 27.64% (0.12) 26.14% (0.31) 25.97% (3.02) 1.05 1.66 -36.91% -0.44 0.30 -248.91% 0.50 0.41 21.92% 4.18% (3.31) -6.79% (11.24) 10.21% 1.27

美埃科技 27.25% (0.58) 24.58% 0.01 30.44% 0.86 1.73 1.23 40.76% 0.44 0.37 19.39% 0.35 0.34 5.44% 11.51% 1.48 10.21% 0.68 12.95% 0.41

冰山冷热 16.83% 4.54 16.53% 5.78 16.55% (0.17) 0.49 0.18 170.47% -0.23 0.10 -320.08% 0.29 0.25 15.23% 1.03% 0.39 -1.85% (3.06) 2.52% 0.15

合计 27.74% 1.98 30.04% 2.28 26.86% 1.62 845.77 716.89 17.98% 192.68 151.13 27.49% 200.82 172.95 16.12% 8.56% 0.64 8.32% 1.02 7.99% 0.50

毛利率（%/pct） 归母净利润（亿元/%） 归母净利润率（%/pct）
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图表23：23Q4 及 24Q1 白电主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

3. 黑电：外需总体更优，盈利能力小幅波动 

23Q4/24Q1 黑电板块收入分别同比+7.91%/+5.93%，23Q3 为+7.33%；23A 同比

+8.24%至 1789 亿。23Q4 行业收入增速延续 Q3 趋势，24Q1 增速略微放缓，预计海外

增速优于国内，且预计全球彩电产品结构持续优化。23Q4/24Q1 归母净利润分别同比

-3.99%/-3.39%，23Q3 为+32.70%；23A 同比+20.85%至 50 亿。全年业绩总体增速快

于收入，单季度受库存、面板等影响，业绩小幅波动。后续来看，在体育营销的带动

下，海内外 TV 需求有望延续稳健复苏势头，且面板、库存的压力也有望减轻，龙头

有望在此基础上凭借自身产品与品牌优势，持续提升自身份额、优化营收结构，迎来

新一轮业绩增长。 

 23Q4/24Q1 外销总体优于内销，预计全球产品结构持续优化。据奥维睿沃数

据，全球TV出货量23Q4/24Q1分别同比-6%/-1%，其中中国出货量23Q4/24Q1

分别同比-18%/-3%，海外出货量 23Q4/24Q1 分别同比-2%/基本持平，总体

而言外销景气相比内销更为稳健；从均价看，奥维云网推总数据显示中国

TV 零售均价 23Q4/24Q1 分别同比+23%/+19%，其中线上提升幅度大于线下，

中国海关出口数据显示彩电出口均价（美元）23Q4/24Q1 分别同比+12%/+9%，

预计全球 TV 在产品结构持续优化和成本压力的带动下，均价同比提升。行

业情况与龙头经营表现基本匹配，23H2 海信视像内外销主营均实现较好增

长，预计TV外销增速快于内销，智慧显示终端23A量/价分别同比+5%/+11%，

均价提升对于主营贡献大于量增。 

 23Q4/24Q1 毛利率小幅波动，期间费用率优化，盈利能力阶段性调整。

23Q4/24Q1 黑电毛利率分别同比-2.41/-0.45pct，23Q3 为+0.60pct。一方

面，龙头外销业务表观毛利率低于内销，其占比提升或对整体毛利率有所影

响，另一方面，同期面板价格同比明显上涨，叠加龙头库存处于调整期，因

此熨平盈利能力波动的抓手较少，尽管产品结构&期间费用率均有优化，但

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

美的集团 579.03 346.58 67% 131.16 51.85 152.93% 139.29 92.72 50.22% 375.55 284.16 417.65 32.16% -10.08% 412.04 333.57 473.39 23.52% -12.96%

海尔智家 252.62 201.54 25% 120.59 89.48 34.76% 17.25 13.55 27.31% 39.36 62.00 77.32 -36.51% -49.09% 412.81 405.06 395.24 1.91% 4.45%

格力电器 563.98 286.68 97% 168.02 62.10 170.58% -29.41 150.65 -119.52% 204.91 239.84 135.89 -14.57% 50.79% 342.27 405.40 325.79 -15.57% 5.06%

海信家电 106.12 40.32 163% 19.11 -0.80 - 1.56 8.86 -82.40% 15.10 18.70 14.40 -19.22% 4.88% 71.85 65.03 67.75 10.49% 6.06%

长虹美菱 20.82 14.65 42% -3.24 -3.74 - -1.14 -3.72 - 4.74 4.15 4.06 14.37% 16.86% 34.02 24.49 20.23 38.94% 68.21%

澳柯玛 -0.23 -0.36 -37% -2.10 -0.95 - -2.26 -1.10 - 2.67 2.41 2.24 10.97% 19.10% 13.59 12.53 13.11 8.47% 3.68%

奥马电器 27.98 4.33 547% 8.89 1.56 470.55% 4.34 5.29 -18.04% 3.69 1.83 2.95 101.55% 25.06% 13.67 7.72 15.41 77.09% -11.26%

惠而浦 0.61 4.15 -85% 1.03 0.87 18.13% 1.25 -1.75 - 0.27 0.24 0.27 13.59% 3.28% 4.22 3.88 4.86 8.73% -13.14%

海容冷链 6.37 1.33 380% 2.17 0.93 133.36% -0.48 0.16 -407.92% 0.87 0.73 0.89 18.88% -2.96% 6.59 6.26 6.89 5.27% -4.25%

申菱环境 0.14 0.62 -78% 0.61 0.46 32.73% 0.14 -0.32 - 3.05 3.06 2.87 -0.38% 6.14% 7.27 6.59 6.96 10.45% 4.55%

美埃科技 1.20 -0.79 -251% 0.32 -0.49 - 0.05 0.07 -29.62% 1.54 0.92 1.94 67.41% -20.94% 5.85 4.70 5.00 24.48% 16.94%

冰山冷热 -0.24 -0.56 -57% 1.42 2.39 -40.57% -1.58 -1.58 - 7.12 6.00 7.88 18.65% -9.63% 15.39 12.75 16.38 20.64% -6.08%

合计 1,558.40 898.48 73% 447.98 203.66 119.97% 129.02 262.83 -50.91% 658.87 624.02 668.37 5.58% -1.42% 1,339.58 1,287.99 1,351.00 4.01% -0.85%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）
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毛利率短期仍有小幅波动，盈利能力阶段性调整。 

 为应对面板价格短期波动，龙头凭借自身资金优势，动态调整库存策略，

因此龙头存货金额环比持续小幅提升，净现金流净额受库存采购影响，短

期有所波动。 

 后续看，在欧洲杯、奥运会等重大体育赛事的带动下，海内外 TV 需求有望

持续稳健复苏，且面板价格基数逐步上行、库存清理也告一段落，压力均

有望减轻，龙头有望在此基础上凭借自身产品以及品牌优势，不断提升份

额、优化产品结构，再度释放业绩弹性。 

图表24：23Q4/24Q1 黑电收入分别同比+7.91%/+5.93% 

 

图表25：23Q4/24Q1 黑电板块公司收入及增长情况（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表26：24Q1 中国 TV 出货量同比-3.1%至 840 万台 

 

图表27：24Q1 海外 TV 出货量同比+0.1%至 3480 万台 

  
资料来源：奥维睿沃，国联证券研究所（图表单位：百万台） 资料来源：奥维睿沃，国联证券研究所（图表单位：百万台） 
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2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比

海信视像 536.16 457.38 17.22% 143.89 132.27 8.79% 127.02 114.83 10.61%

四川长虹 974.56 924.82 5.38% 273.96 253.70 7.99% 237.72 229.43 3.61%

兆驰股份 171.67 150.28 14.23% 44.80 40.76 9.91% 41.06 36.95 11.14%

创维数字 106.27 120.09 -11.50% 29.99 29.79 0.68% 22.84 23.42 -2.50%

合计 1,788.66 1,652.57 8.24% 492.65 456.52 7.91% 428.63 404.63 5.93%
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图表28：24Q1 彩电全渠道零售均价同比+19%至 3616 元 

 

图表29：24Q1 32/65 英寸 LCD TV 面板价格分别同比+19%/+47% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：WitsView，国联证券研究所 

 

 

图表30：24Q1 黑电毛利率同比-0.45pct 至 13.15% 

 

图表31：24Q1 黑电期间费用率同比-0.08pct 至 9.71% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表32：23Q4/23A/24Q1 黑电期间费用率分别同比-0.66/-0.33/-0.08pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表33：23Q4/24Q1 黑电归母净利润分别同比-3.99%/-3.39% 

 

图表34：24Q1 黑电归母净利润率同比-0.26pct 至 2.71% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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兆驰股份 2.15% 1.27% 4.10% 0.37% 7.90% (0.06) (0.21) (0.09) (0.22) (0.58) 2.94% 2.25% 3.99% 0.35% 9.53% (0.61) 0.62 (0.54) (1.35) (1.88) 1.77% 1.48% 4.59% 0.37% 8.20% (0.30) 0.13 0.18 (0.64) (0.62)
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图表35：23Q4 及 24Q1 黑电主要公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表36：23Q4 及 24Q1 黑电主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

4. 后周期：总体需求平淡，成熟龙头表现稳健 

前期竣工带来的装修需求&成熟产品的更新需求对行业表现仍有支撑，传统厨电

/电工照明板块收入稳健，而以三四线新房需求为主的集成灶公司则持续承压；23 年

传统厨电、集成灶、电工照明收入分别+4%/-7%/+10%，24Q1 分别+13%/-25%/+11%。

盈利层面，23年各板块毛利率均大幅改善，24Q1由于行业景气分化而表现有所差异；

其中电工照明板块净利率大幅改善趋势延续至 24Q1，传统厨电 24Q1 净利率改善幅

度趋弱，集成灶公司净利率则持续承压。展望后续，更新需求有望在整体家电以旧换

新的政策浪潮驱动下释放，需求有望平稳。龙头层面，公牛、华帝经营α突出，份额

提升驱动增长。 

 收入维度，23Q2-24Q1 后周期行业收入持续维持大个位数稳健增长，需求韧

性凸显；主因在于 23 年住宅竣工高增，而竣工房屋将于当季或滞后 1-2 个

季度产生装修需求，此外成熟赛道更新需求也对收入有支撑；因此传统厨电、

电工照明赛道，市场需求仍表现稳健，而以新增需求、三四线装修为主的集

成灶景气明显偏弱；23 年传统厨电、集成灶、电工照明收入分别+4%/-

7%/+10%，24Q1 分别+13%/-25%/+11%。 

 盈利维度，受益于原材料红利&降本增效，23 年全年后周期各子板块毛利率

均大幅改善，但随着成本红利逐渐趋弱，毛利率提升幅度逐季收窄；23 年

行业整体/传统厨电/集成灶/电工照明板块毛利率分别同比+3.6pct/ 

+2.9pct/+2.4pct/+5.0pct,23Q4 分 别 同 比 +3.0pct/+1.9pct/+1.2pct/ 

+4.8pct。费用端，23年行业增速较慢叠加疫后品牌积极开始投入，费用率

整体上行；其中销售费用率同比+1.4pct，23Q2/23Q4 提升幅度更大，均同

比+2.1pct；管理/研发则小幅提升,季度节奏类似。净利率维度，子行业有

所分化，传统厨电毛销差改善，其他费用率小幅提升，同时受益于坏账损失

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

海信视像 16.94% (1.29) 16.80% (2.56) 15.76% (2.41) 20.96 16.79 24.82% 4.68 5.72 -18.25% 4.67 6.21 -24.81% 3.91% 0.24 3.25% (1.08) 3.67% (1.73)

四川长虹 11.54% (0.08) 11.97% (3.17) 10.80% 0.59 6.88 4.68 46.98% 2.09 2.42 -13.57% 1.76 0.83 111.77% 0.71% 0.20 0.76% (0.19) 0.74% 0.38

兆驰股份 18.83% 1.82 20.58% 0.61 17.78% (0.55) 15.88 11.46 38.61% 3.17 2.65 19.40% 4.15 3.83 8.25% 9.25% 1.63 7.07% 0.56 10.10% (0.27)

创维数字 16.75% (0.92) 16.76% 0.56 14.74% (2.19) 6.02 8.23 -26.85% 1.54 1.16 32.80% 1.06 1.17 -9.51% 5.67% (1.19) 5.14% 1.24 4.65% (0.36)

合计 14.17% (0.21) 14.45% (2.41) 13.15% (0.45) 49.74 41.16 20.85% 11.47 11.95 -3.99% 11.63 12.04 -3.39% 2.78% 0.29 2.33% (0.29) 2.71% (0.26)

毛利率（%/pct） 归母净利润（亿元/%） 归母净利润率（%/pct）

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

海信视像 29.28 50.05 -41.51% 5.46 11.41 -52.21% 3.45 18.78 -81.66% 4.16 4.60 3.95 -9.51% 5.42% 59.93 44.46 58.31 34.79% 2.77%

四川长虹 28.55 32.95 -13.36% 24.66 27.57 -10.57% -30.83 -31.05 - 23.57 28.57 27.50 -17.48% -14.28% 201.92 196.95 195.47 2.52% 3.30%

兆驰股份 23.51 49.41 -52.43% 15.18 26.72 -43.16% 9.46 1.44 558.36% 0.70 0.95 0.81 -26.32% -13.98% 34.08 21.29 26.78 60.09% 27.24%

创维数字 4.75 16.10 -70.49% 2.43 3.12 -21.97% -3.06 -3.18 - 0.80 1.25 1.20 -35.70% -33.01% 17.95 18.26 18.65 -1.72% -3.77%

合计 86.08 148.52 -42.04% 47.73 68.82 -30.64% -20.99 -14.02 49.73% 29.23 35.36 33.46 -17.33% -12.62% 313.87 280.96 299.22 11.71% 4.90%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）
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大幅减少，23A/23Q4 净利率分别同比+1.7/+3.4pct；集成灶仍有压力，毛

销差改善但费用率提升较大，23A/23Q4 净利率分别同比-0.4/-5.4pct；电

工照明行业 23A/23Q4 净利率分别同比+1.8/+1.3pct，主要是毛销差改善驱

动。 

24Q1 由于子行业收入增速分化，盈利能力表现也有分化。需求压力较大但

竞争持续的集成灶，净利率同比-3.7pct，主因在于毛利率下滑同时费用率

在收入下滑背景下被动提升。传统厨电层面，受到性价比消费、费用投入效

率等影响，毛销差改善幅度环比 23年收窄，24Q1 毛利率、销售费用率分别

同比-1.3/-1.8pct，而财务/管理费用率优化，整体净利率同比+0.2pct。电

工照明行业受益于龙头产品升级、降本增效，毛利率延续大幅改善，销售费

用率仍维持投入，毛销差同比+3.1pct，驱动净利率仍+2.3pct。 

 现金流层面，后周期板块的现金流在 23年均表现十分健康；24年一季度因

季节性波动原因小幅波动，整体在合理范围内。 

 值得关注的重点公司，公牛及华帝经营α延续，增长突出，持续领先板块。

公牛集团传统业务扎实，墙开业务不断提升份额，新兴业务增量持续，23A

及 24Q1 收入分别同比+11%/+14%，优质经营持续领先；此外，优质成本管

理、采购及降本增效驱动毛利率连续四个季度提升高达 5pct 以上，超出市

场预期，表现十分亮眼。华帝股份 23年以来渠道改善+新品提价逻辑兑现，

国内零售持续维持优于行业的增长，24Q1 增长仍然领先；同时高端化驱动

盈利能力大幅改善。 

 展望后续，24 年以来住宅销售及竣工面积均有明显下滑，预计由竣工驱动

的装修需求将逐步走弱，但综合考虑到更新需求有望在整体家电以旧换新

的政策浪潮驱动下释放，成熟品类需求或相对可控。龙头层面，综合实力较

强的龙头，其份额提升也将驱动增长优于行业；其中公牛、华帝经营α突出；

传统龙头老板仍有新品类、子品牌带来的收入增量。 
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图表37：23Q4/24Q1 后周期收入分别同比+8.65%/+8.06% 

 

图表38：23Q4/24Q1 后周期板块公司收入及增长情况（亿元） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表39：24Q1 后周期毛利率同比+0.86pct 至 41.80% 

 

图表40：24Q1 后周期期间费用率同比-0.42pct 至 24.03% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表41：23Q4/23A/24Q1 后周期期间费用率分别同比+2.32/+1.64/-0.42pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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营业收入（亿元） 营收同比（右） 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比

老板电器 112.02 102.72 9.06% 32.69 30.35 7.71% 22.37 21.77 2.75%

华帝股份 62.33 58.19 7.12% 18.02 15.59 15.54% 13.81 11.95 15.60%

万和电气 61.04 66.28 -7.91% 16.91 15.52 8.98% 19.80 16.03 23.53%

火星人 21.39 22.77 -6.03% 5.69 6.35 -10.45% 3.48 4.12 -15.44%

浙江美大 16.73 18.34 -8.80% 4.11 4.36 -5.73% 2.73 3.39 -19.39%

亿田智能 12.27 12.76 -3.80% 2.83 3.13 -9.56% 1.27 2.28 -44.49%

帅丰电器 8.31 9.46 -12.23% 2.07 2.37 -12.67% 1.17 1.75 -32.96%

公牛集团 156.95 140.81 11.46% 40.88 36.07 13.34% 38.03 33.34 14.06%

欧普照明 77.95 72.70 7.22% 22.81 20.64 10.50% 15.83 15.03 5.35%

合计 528.98 504.02 4.95% 146.01 134.39 8.65% 118.50 109.66 8.06%
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销售费用率 管理费用率 研发费用率
财务费用率 期间费用率

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

老板电器 26.80% 4.19% 3.46% -1.69% 32.77% 1.36 (0.00) (0.35) (0.16) 0.84 26.39% 4.37% 3.31% -2.55% 31.52% 3.40 (0.12) (0.96) (1.42) 0.89 26.72% 4.29% 3.10% -2.30% 31.81% (4.16) 0.11 (0.04) (0.73) (4.82)

华帝股份 24.74% 4.54% 3.97% -0.17% 33.09% 0.39 0.18 (0.48) 0.00 0.10 26.56% 4.25% 4.03% -0.19% 34.64% 5.86 (0.68) 0.50 (0.58) 5.10 24.06% 4.67% 4.65% -0.35% 33.04% 1.89 (1.01) (0.48) (0.41) (0.01)

万和电气 12.45% 3.29% 3.78% -0.29% 19.23% 2.41 0.54 (0.00) 1.31 4.27 10.37% 4.14% 3.30% 1.99% 19.81% 0.38 (0.37) (1.50) 1.70 0.21 14.32% 2.15% 3.79% -0.87% 19.40% (0.03) 0.19 0.33 (0.86) (0.36)

火星人 22.88% 5.70% 5.36% -1.20% 32.73% 0.86 1.24 0.68 (0.30) 2.48 23.31% 5.68% 4.13% -1.24% 31.88% 2.27 1.72 0.01 (0.15) 3.86 23.16% 7.63% 6.95% -1.77% 35.97% (0.09) 0.29 1.14 (0.95) 0.39

浙江美大 10.57% 4.41% 3.44% -1.79% 16.63% (0.68) 0.06 0.09 (0.86) (1.39) 18.31% 4.61% 4.07% -2.28% 24.71% (0.94) (0.95) (0.34) (1.11) (3.34) 6.98% 6.90% 3.37% -3.30% 13.94% 1.05 0.97 0.25 (0.67) 1.60

亿田智能 23.51% 6.15% 5.21% -1.54% 33.33% 1.16 2.43 0.50 0.05 4.14 29.40% 9.99% 6.50% -2.06% 43.83% 0.79 8.04 2.74 (0.59) 10.99 29.76% 9.57% 7.33% -1.45% 45.21% 9.94 4.19 1.75 0.40 16.28

帅丰电器 15.57% 6.01% 4.32% -3.86% 22.04% 1.04 (0.17) (0.19) (0.36) 0.32 13.30% 5.30% 3.59% -4.06% 18.14% (4.73) 0.28 1.15 0.35 (2.95) 20.11% 11.32% 4.57% -10.49% 25.51% 4.13 4.77 1.02 (6.86) 3.05

公牛集团 6.82% 3.99% 4.29% -0.69% 14.41% 1.14 0.43 0.11 0.08 1.76 6.95% 4.49% 6.02% -0.62% 16.83% 0.38 1.33 1.00 0.24 2.95 7.42% 4.19% 4.54% -0.70% 15.45% 1.05 0.20 0.68 (0.05) 1.87

欧普照明 18.48% 4.09% 5.40% -1.42% 26.55% 2.63 (0.35) 0.32 (0.91) 1.69 19.84% 5.37% 5.66% -1.04% 29.84% 4.00 (0.13) 1.03 (1.26) 3.64 19.15% 4.93% 5.27% -0.50% 28.84% 1.39 1.14 (1.73) (0.26) 0.55

合计 16.82% 4.20% 4.22% -1.03% 24.21% 1.39 0.27 (0.01) (0.02) 1.64 17.61% 4.70% 4.64% -0.91% 26.04% 2.07 0.40 0.19 (0.34) 2.32 16.54% 4.31% 4.33% -1.16% 24.03% (0.20) 0.17 0.02 (0.41) (0.42)

2023A 2023Q4 2024Q1

费用率 同比变动 费用率 同比变动 费用率 同比变动
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图表42：23Q4/24Q1 后周期归母净利润分别同比+22.53%/+12.66% 

 

图表43：24Q1 后周期归母净利润率同比+0.65pct 至 15.86% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表44：23Q4 及 24Q1 后周期主要公司毛利率、归母净利润及利润率变动情况 

  毛利率（%/pct） 归属净利率（%/pct） 归属净利润（亿元/%） 

  2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 

老板电器 50.65% 0.67  47.31% (1.14) 50.65% (4.14) 15.47% 0.16  11.01% (0.16) 17.81% (0.05) 17.33  10.20% 3.60  6.18% 3.98  2.49% 

华帝股份 42.18% 2.66  43.14% 8.29  41.86% 2.23  7.17% 4.72  4.86% 13.68  8.98% 1.27  4.47  212.50% 0.88  - 1.24  34.61% 

万和电气 31.64% 4.58  29.91% 1.56  32.07% 2.05  9.31% 1.01  0.53% 0.18  8.39% 0.69  5.68  3.31% 0.09  66.23% 1.66  34.69% 

火星人 47.63% 2.63  46.58% 1.44  45.65% (1.23) 11.56% (2.26) 4.33% (10.72) 10.59% (1.27) 2.47  -21.39% 0.25  -74.24% 0.37  -24.52% 

浙江美大 47.10% 2.99  46.26% 3.78  46.16% (0.78) 27.76% 3.10  24.52% 6.30  28.26% (1.46) 4.64  2.68% 1.01  26.89% 0.77  -23.34% 

亿田智能 48.66% 2.04  45.35% 0.11  44.64% (4.84) 14.59% (1.85) 1.40% (14.16) 3.57% (14.25) 1.79  -14.64% 0.04  -91.87% 0.05  -88.88% 

帅丰电器 46.86% 0.76  44.05% (2.85) 44.59% (3.12) 22.84% 0.19  24.34% (1.99) 18.94% (3.94) 1.90  -11.51% 0.50  -19.27% 0.22  -44.50% 

公牛集团 43.20% 5.20  46.77% 5.79  42.16% 5.01  24.66% 2.01  25.85% 2.92  24.44% 2.36  38.70  21.37% 10.57  27.77% 9.29  26.27% 

欧普照明 40.33% 4.61  43.20% 2.95  38.47% 1.64  11.85% 1.07  11.63% (1.84) 7.64% 1.12  9.24  17.85% 2.65  -4.57% 1.21  23.48% 

合计 43.39% 3.63  43.85% 3.01  41.80% 0.86  16.30% 1.56  13.41% 1.52  15.86% 0.65  86.23  16.07% 19.58  22.53% 18.79  12.66% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表45：23Q4 及 24Q1 后周期主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

  

经营性现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%） 

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 

老板电器 23.92  22.99% 9.97  29.94% 0.55  -69.80% 6.70  8.15  10.20  -17.82% -34.34% 13.38  15.27  15.24  -12.39% -12.20% 

华帝股份 11.49  - 4.08  1.90% 2.36  611.79% 3.91  3.67  2.19  6.52% 78.43% 7.49  7.05  8.01  6.14% -6.52% 

万和电气 12.96  58.95% 0.83  -29.80% 3.18  -11.76% 2.77  1.91  1.48  45.08% 86.68% 6.99  6.73  8.21  3.96% -14.82% 

火星人 4.45  71.52% 0.64  -68.91% -0.48  -221.71% 0.82  0.95  1.15  -13.72% -28.34% 2.06  2.46  2.33  -16.28% -11.32% 

浙江美大 5.83  57.77% 1.18  128.55% 0.15  -86.91% 0.50  0.86  1.12  -41.52% -55.25% 0.71  1.29  0.66  -45.22% 6.84% 

亿田智能 1.52  -7.42% -0.29  -144.34% 0.00  -98.84% 0.41  0.43  0.28  -5.33% 45.51% 0.96  0.97  0.88  -0.84% 8.64% 

帅丰电器 2.18  -28.93% 0.64  -62.36% -0.21  -152.15% 0.19  0.32  0.16  -42.11% 18.29% 1.00  0.99  1.06  0.52% -5.54% 

公牛集团 48.27  57.86% 8.07  -25.06% 15.19  5.52% 12.45  8.66  5.28  43.83% 135.63% 12.83  9.71  14.21  32.15% -9.68% 

欧普照明 16.67  - 6.25  30.97% -1.72  -182.26% 1.75  2.05  1.47  -14.80% 18.44% 5.48  5.23  5.73  4.65% -4.37% 

合计 127.29  64.31% 31.37  -5.83% 19.03  -22.40% 29.49  27.00  23.34  9.22% 26.34% 50.90  49.71  56.33  2.39% -9.63% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

5. 智慧家居：经营分化显著，24Q1 经营环比改善  
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23Q4/24Q1 智慧家居板块收入分别同比+3.74%/+15.69%，23Q3 为+14.38%；23A

同比+5.62%至 369 亿。23Q4 收入环比 Q3 降速至小个位数区间，24Q1 增速环比反弹，

主要由于内需为主的企业基数压力减轻，淡季增速优于电商大促旺季，同时外需为

主的企业全球营收增长提速。23Q4/24Q1 归母净利润分别同比-28.46%/+29.15%， 

23Q3 为+22.82%；23A 同比-9.35%至 37 亿，23 全年盈利能力下滑，其中毛利率全年

仅小幅提升，销售费用率提升显著，不过 24Q1 盈利能力已然看到改善。后续来看，

品牌出海与质价比路线成为行业的不二选择，叠加龙头营销转化效果优化、外销带

动整体规模效应显现，预计智慧家居板块收入与业绩增速有望双双改善。 

 产品策略决定智慧家居企业成长性，外销为主企业营收增长优于内销为主

企业。在国内消费环境仍然有待复苏的背景下，能否针对多价格带进行完

善产品布局决定智慧家居企业能否实现较好增长。以清洁电器行业为例，

扫地机/洗地机传统电商销售额 23Q4 分别同比+17%/+16%，24Q1 分别

+36%/+35%，其中扫地机均价连续两个季度仅提升个位数，消费者主动向上

升级、拥抱价格下探的全能型扫地机，同时洗地机均价则维持在同比-20%左

右，投影仪同样存在参数相同产品价格持续下探的现象。因此，多价位布局

较好、外销营收占比较高的石头科技营收增长较快，而科沃斯、极米科技的

经营表现总体有所承压。进入 24Q1，科沃斯推出性价比全能型扫地机 T30 

Pro 系列，极米推出 Play5 投影仪，多价位产品布局均有明显改善，有望在

当前消费环境下进一步挖掘价格敏感型消费者需求，且 2024 年各企业海外

布局力度均有望加强。 

 毛利率 23Q4 有所下滑，盈利能力在费用提升背景下承压，24Q1 行业盈利

能力在费用率优化基础上有所改善。23Q4/24Q1 智慧家居毛利率分别同比-

2.00/+0.03pct，23Q3 为+3.54pct。在国内市场竞争越发激烈、但产品创新

却陷入阶段性瓶颈期的背景下，龙头纷纷在电商大促期间采取促销、赠品等

方式维护份额，因此毛利率有所下滑; 23Q4/24Q1 智慧家居归母净利率分别

同比-3.54/+1.17pct，其中 23Q4 板块销售费用率同比提升 2.27pct，同样

反映行业竞争激烈，进入 24Q1 行业期间费用率有所下滑，一方面以石头科

技为代表的外销为主企业营收增长较快，摊薄费用，另一方面部分企业管

理、研发费用投放金额同比也转为下滑。 

 从盈利质量看，24Q1 板块整体经营性净现金流净额同比增长，Q1 末合同负

债金额有显著提升，相对应地，Q1 末存货金额也有所提升，预计为后续经

营旺季有所储备。 

 后续看，智慧家居板块品牌出海&产品质价比路线成为不二选择，24Q1 已有

所体现，举例来说科沃斯、极米科技等以内需为主的新兴小家电龙头正持
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续走向海外，并推出盈利能力较有保障的性价比产品，叠加龙头营销投放

效率提升、外需带动费用端规模效应显现，板块全年收入与业绩增速有望

双双改善。 

图表46：23Q4/24Q1 智慧家居收入分别同比+3.74%/+15.69% 

 

图表47：23Q4/24Q1 智慧家居板块公司收入及增长（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表48：24Q1 扫地机传统电商零售量同比+33% 

 

图表49：24Q1 洗地机传统电商零售量同比+74% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所（5-6 月、10-11 月合并计算同比） 资料来源：奥维云网，国联证券研究所（5-6 月、10-11 月合并计算同比） 

 

 

图表50：24Q1 扫地机传统电商零售均价同比+3% 

 

图表51：24Q1 洗地机传统电商零售均价同比-22% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所（5-6 月、10-11 月合并计算同比） 资料来源：奥维云网，国联证券研究所（5-6 月、10-11 月合并计算同比） 
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图表52：24Q1 智慧家居毛利率同比+0.03pct 至 44.83% 

 

图表53：24Q1 智慧家居期间费用率同比-1.81pct 至 33.57% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表54：23Q4/23A/24Q1 智慧家居期间费用率分别同比+2.41/+3.30/-1.81pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表55：23Q4/24Q1 智慧家居归母净利润分别同比-28.46%/+29.15% 

 

图表56：24Q1 智慧家居归母净利润率同比+1.17pct 至 11.25% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表57：23Q4 及 24Q1 智慧家居公司毛利率、归母净利润及利润率变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表58：23Q4 及 24Q1 智慧家居主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

6. 小家电：外销持续超预期，内销端有所改善 

23 年下半年至今，小家电外销收入持续走强，内销经历一年调整后于 24Q1 出现

拐点。将公司按照内外销收入占比划分为内销型及外销型，内销型公司收入合计增

速 23A/23Q4/24Q1 分别+3%/+2%/+4%；外销型公司收入合计分别对应-3%/+19%/+13%。

盈利层面，23 年以来内销需求平淡&竞争激烈，毛利率承压且销售费用小幅提升，综

合盈利能力持续小幅承压；外销业务，23 年整体毛利率受益原材料红利及汇率环境，

23Q4/24Q1 趋弱，且汇兑/套保等其他汇率影响各季度不同，盈利能力波动较大。展

望后续，预计外销订单增长有望延续至 24H2，内销平稳增长值得期待。 

 收入维度，在同期低基数叠加海外需求修复背景下，各小家电公司自 23Q3

以来外销收入普遍高增；内销端经历了一年景气调整后，于 24Q1 迎来内需

弱拐点，奥维数据显示行业 24Q1 零售额增速基本持平，而 23 年全年零售

额则有个位数下滑。若进一步将公司按照内外销收入占比划分为内销型及

外销型，内销型公司收入合计增速 23A/23Q4/24Q1 分别+3%/+2%/+4%；外销

型公司收入合计分别对应-3%/+19%/+13%。 

 盈利维度，内销型小家电由于高度依赖线上，而天猫/京东/抖音三大平台加

大竞争，小家电企业产品均价承压且销售费用率走高，盈利能力承压；

23A/23Q4/24Q1 内销型小家电公司毛销差分别同比-0.41/-0.07/-2.19pct；

对应净利率分别同比+0.18/+0.58/-1.25pct。外销型公司来看，23 年整体

毛利率受益原材料红利及汇率环境，各外销企业毛利率仍普遍提升；季度来

看，原材料红利环比走弱，叠加早期成本&汇率环境较优背景下存在订单让

利情况， 23Q4/24Q1 毛利率下滑的外销企业居多。汇率综合影响层面，由

于公司套保的方向、幅度不同，汇率的最终影响（汇兑损益与套保投资损益

合计）不尽相同，盈利能力波动较大；23A/23Q4/24Q1 外销型小家电公司净

利率分别同比-1.86/-2.93/+1.67pct。 

 现金流层面，小家电现金流 23 年均表现十分健康；24 年一季度有所波动，

但整体在合理范围内。 

 公司方面，苏泊尔内销经营持续稳健，内销收入维持平稳增长且内销盈利能

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

科沃斯 10.91 17.27 -36.82% 7.05 13.79 -48.83% 0.81 0.17 382.80% 3.30 3.12 3.10 5.70% 6.51% 29.00 29.80 28.48 -2.69% 1.82%

石头科技 21.86 11.20 95.09% 4.55 7.33 -37.96% 2.33 1.37 70.32% 1.19 0.83 0.85 44.03% 39.61% 8.76 6.76 9.28 29.57% -5.62%

极米科技 3.78 -0.59 - 3.50 2.23 57.06% 1.46 0.82 78.64% 0.33 0.37 0.36 -10.95% -9.72% 10.15 12.60 10.98 -19.49% -7.60%

光峰科技 3.64 1.77 - 1.55 1.66 -6.61% 0.12 -0.36 - 0.43 0.54 0.45 -20.32% -5.21% 6.54 8.51 6.56 -23.14% -0.33%

瑞尔特 4.36 3.63 20.08% 1.40 0.61 128.63% 0.38 0.31 22.00% 1.08 0.77 0.98 40.30% 10.97% 3.83 3.03 3.69 26.57% 3.86%

萤石网络 9.71 7.36 31.95% 4.31 4.64 -7.22% -1.54 0.66 -334.26% 3.33 2.79 3.46 19.18% -3.63% 6.99 5.37 6.95 29.99% 0.54%

合计 54.27 40.65 33% 22.36 30.26 -26.12% 3.57 2.96 20.63% 375.55 284.16 417.65 32.16% -10.08% 412.04 333.57 473.39 23.52% -12.96%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）
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力仅小幅承压，展现了龙头风范；外销则与行业节奏相近，24Q1 延续较优

增长。小熊品牌升级以来，因阶段渠道/营销策略的不同，收入及业绩季度

经营波动较大，经历去年下半年调整之后，于 24Q1 逐步出现企稳迹象；九

阳内销经历长期压力及不断调整之后，24Q1 内销显现弱拐点；飞科仍处于

活跃调整中，飞科-博锐双品牌战略执行彻底，阶段性收入波动不改长期品

牌升级方向。外销型企业中，各赛道龙头的外销收入均维持较优增长表现，

其中比依因产能限制而增长不及预期。 

 展望后续，考虑到基数效应及海外平稳的需求，24Q2 仍可展望较快的外销

增速，24H2 预计平稳增长为主。内销维度，24Q1 内销需求已有启稳迹象，

考虑到旺季促销、整体家电以旧换新的更新大环境，小家电需求也有望受到

一定驱动。 

图表59：23Q4/24Q1 小家电收入分别同比+9.47%/+8.12% 

 

图表60：23Q4/24Q1 小家电板块公司收入及增长情况（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表61：24Q1 小家电毛利率同比-1.29pct 至 29.45% 

 

图表62：24Q1 小家电期间费用率同比-1.43pct 至 19.47% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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营业收入（亿元） 营收增速（右）

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

苏泊尔 213.04 5.62% 59.37 14.40% 53.78 8.38%

飞科电器 50.60 9.35% 10.66 16.72% 11.74 -14.52%

九阳股份 96.13 -5.54% 28.32 -12.92% 20.65 9.15%

新宝股份 146.47 6.94% 38.92 30.66% 34.74 22.79%

小熊电器 47.12 14.43% 13.94 -1.79% 11.94 -4.58%

北鼎股份 6.65 -17.33% 1.93 -28.44% 1.59 -6.52%

比依股份 15.60 4.02% 3.00 -32.80% 3.20 -15.39%

爱仕达 24.57 -16.42% 6.53 -9.37% 6.84 16.17%

利仁科技 4.29 -34.69% 1.13 -41.56% 1.23 -18.85%

德尔玛 31.53 -4.64% 8.82 -12.18% 7.16 7.69%

倍轻松 12.75 42.30% 3.33 34.93% 2.93 28.59%

荣泰健康 18.55 -7.47% 5.57 25.84% 4.01 3.86%

奥佳华 50.30 -16.50% 12.79 -3.71% 10.51 -11.15%

莱克电气 87.92 -1.33% 30.06 38.36% 23.13 26.53%

格力博 46.17 -11.40% 11.49 10.83% 16.36 5.45%

富佳股份 26.93 -1.87% 7.92 5.66% 4.25 1.90%

欧圣电气 12.16 -5.27% 3.80 51.07% 3.26 33.80%

合计 890.78 0.01% 247.57 9.47% 217.33 8.12%
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图表63：23Q4/23A/24Q1 小家电期间费用率分别同比-1.08/+2.13/-1.43pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表64：23Q4/24Q1 小家电归母净利润分别同比-10.49%/+9.20% 

 

图表65：24Q1 小家电归母净利润率同比+0.08pct 至 8.14% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表66：23Q4 及 24Q1 小家电主要公司毛利率、归母净利润及利润率变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

苏泊尔 10.79% 1.85% 2.02% -0.32% 14.34% 0.10 (0.01) (0.04) 0.17 0.22 10.67% 1.73% 2.49% -0.18% 14.70% 0.52 (0.06) (0.01) 0.11 0.56 10.94% 1.71% 1.75% -0.57% 13.84% (0.13) (0.20) 0.08 (0.17) (0.43)

飞科电器 29.19% 3.51% 1.96% -0.13% 34.52% 4.50 0.03 0.04 (0.01) 4.56 31.70% 6.03% 2.04% -0.16% 39.61% (0.29) 1.06 (0.04) (0.11) 0.62 33.61% 3.65% 1.55% -0.23% 38.59% 8.85 1.11 (0.14) (0.14) 9.68

九阳股份 14.84% 3.96% 4.05% -0.65% 22.20% (0.81) 0.27 0.21 (0.01) (0.35) 18.84% 4.75% 4.79% -0.32% 28.06% 1.22 0.61 0.30 (0.17) 1.95 13.23% 4.33% 4.25% -1.13% 20.69% 0.72 0.24 (0.22) (0.64) 0.10

新宝股份 3.96% 5.87% 3.79% -0.58% 13.04% 0.46 0.15 0.29 1.26 2.15 4.86% 7.11% 3.65% 0.60% 16.22% (0.49) (0.43) (1.03) (0.73) (2.68) 3.97% 5.49% 3.80% -0.93% 12.33% (0.29) (0.78) (0.30) (2.00) (3.37)

小熊电器 18.76% 4.03% 3.03% 0.11% 25.93% 1.04 0.28 (0.31) 0.21 1.22 15.91% 2.59% 2.65% -0.01% 21.14% (3.20) (1.08) (0.36) (0.16) (4.79) 17.85% 3.93% 3.13% 0.20% 25.11% 2.29 0.16 0.61 0.17 3.23

北鼎股份 28.04% 9.48% 6.02% -0.94% 42.59% (3.45) (0.15) 1.71 (0.64) (2.53) 33.68% 7.69% 5.67% -0.03% 47.01% 2.00 0.71 2.57 (1.57) 3.71 23.59% 10.23% 6.06% -1.00% 38.88% (3.30) (0.01) (0.54) (1.18) (5.04)

比依股份 1.11% 3.16% 4.16% -1.85% 6.58% (0.04) 0.52 (0.14) 0.32 0.67 1.67% 4.05% 5.98% -0.92% 10.78% 0.65 1.79 0.76 (3.36) (0.15) 0.92% 5.40% 4.58% -1.99% 8.90% (0.03) 2.88 1.06 (3.97) (0.06)

爱仕达 20.80% 8.82% 6.05% 2.30% 37.97% 3.71 1.48 0.79 1.67 7.64 24.36% 10.50% 6.49% 2.17% 43.52% 2.09 3.13 (0.12) (0.75) 4.35 17.21% 7.55% 4.84% 1.66% 31.26% (3.04) (1.06) (0.70) (1.78) (6.58)

利仁科技 17.26% 6.00% 2.53% -2.48% 23.31% 2.48 2.45 1.05 (1.64) 4.33 15.20% 5.35% 2.32% -2.18% 20.69% 0.93 2.16 0.84 (0.74) 3.20 12.44% 4.71% 2.14% -1.99% 17.30% (2.10) 0.95 0.73 (0.15) (0.57)

德尔玛 19.32% 4.49% 4.79% -0.89% 27.71% 3.79 0.38 1.09 (0.70) 4.57 20.41% 4.42% 5.46% -0.77% 29.52% 6.46 0.70 2.76 (0.01) 9.91 18.92% 4.70% 5.33% -0.93% 28.02% 2.48 (0.21) 0.73 (0.77) 2.23

倍轻松 53.94% 4.25% 4.59% 0.29% 63.06% 0.10 (0.68) (1.81) 0.28 (2.11) 51.56% 4.78% 5.39% 1.57% 63.30% (9.95) 1.48 (0.00) 2.37 (6.10) 48.14% 4.88% 5.11% 0.05% 58.18% (2.31) 1.54 (0.23) (0.92) (1.92)

荣泰健康 11.02% 4.23% 4.32% -0.80% 18.77% 0.56 0.71 (0.10) 0.27 1.44 9.50% 3.98% 3.73% -0.42% 16.79% (4.77) 4.97 (0.49) (1.34) (1.63) 9.80% 5.12% 5.03% -2.00% 17.95% (1.24) 0.78 0.56 (3.40) (3.30)

奥佳华 21.03% 7.45% 4.34% -0.07% 32.75% 2.68 0.89 0.25 1.58 5.41 22.46% 6.70% 4.71% 0.39% 34.27% (0.79) (0.94) 1.00 0.48 (0.25) 23.49% 8.92% 4.92% 1.48% 38.80% 0.73 0.72 0.73 (1.32) 0.86

莱克电气 5.88% 2.89% 5.32% -3.00% 11.09% 0.92 (0.24) (0.11) 0.81 1.38 4.67% 2.92% 3.29% 1.02% 11.90% (2.70) (1.05) (3.16) (0.73) (7.65) 4.99% 3.33% 4.36% -2.34% 10.34% (1.48) 0.41 (1.45) (2.95) (5.47)

格力博 17.57% 11.80% 4.82% -0.46% 33.73% 5.86 2.83 0.72 2.52 11.94 19.90% 14.38% 0.89% 0.05% 35.23% 5.43 3.76 (3.77) 1.37 6.79 11.13% 7.73% 3.20% -0.13% 21.93% 1.00 (1.82) (0.75) (2.10) (3.67)

富佳股份 0.55% 3.65% 3.80% -1.01% 6.99% 0.08 0.65 0.11 1.18 2.02 0.69% 4.55% 4.61% 0.37% 10.23% 0.20 1.55 (0.10) (0.43) 1.22 0.79% 5.39% 5.31% -2.46% 9.02% 0.26 1.63 1.56 (4.17) (0.73)

欧圣电气 11.86% 4.28% 5.53% -3.16% 18.52% 1.35 0.19 1.44 (1.24) 1.73 13.47% 0.08% 6.57% 2.78% 22.90% (9.24) (6.06) 1.47 (7.32) (21.2) 12.71% 4.75% 4.60% -1.65% 20.41% (0.02) (1.45) (1.55) (2.67) (5.69)

合计 12.91% 4.44% 3.65% -0.67% 20.33% 1.14 0.25 0.12 0.62 2.13 13.25% 4.72% 3.54% 0.23% 21.73% (0.62) 0.23 (0.46) (0.23) (1.08) 12.36% 4.41% 3.43% -0.72% 19.47% 0.04 (0.08) (0.08) (1.30) (1.43)

2023A 2023Q4 2024Q1
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归母净利率

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

苏泊尔 26.30% 0.52 28.63% 2.56 24.42% (0.80) 21.80 20.68 5.42% 8.18 7.59 7.75% 4.70 4.38 7.23% 10.23% (0.02) 13.77% (0.85) 8.73% (0.09)

飞科电器 57.10% 3.47 54.80% 1.08 57.10% 1.02 10.20 8.23 23.90% 1.93 0.81 138.02% 1.80 3.20 -43.78% 20.15% 2.37 18.07% 9.21 15.33% (7.98)

九阳股份 25.86% (3.22) 27.00% (2.84) 26.92% (0.95) 3.89 5.30 -26.53% 0.26 0.25 2.52% 1.30 1.21 7.06% 4.05% (1.16) 0.90% 0.14 6.29% (0.12)

新宝股份 22.74% 1.62 23.39% (0.48) 21.92% 0.03 9.77 9.61 1.64% 2.41 1.18 105.07% 1.73 1.38 24.74% 6.67% (0.35) 6.20% 2.25 4.97% 0.08

小熊电器 36.61% 0.17 31.83% (5.86) 38.51% (1.25) 4.45 3.86 15.26% 1.30 1.46 -11.08% 1.51 1.65 -8.53% 9.45% 0.07 9.31% (0.97) 12.63% (0.54)

北鼎股份 50.75% 2.01 54.54% 3.40 49.68% (2.02) 0.71 0.47 51.92% 0.19 0.20 -6.22% 0.23 0.18 28.25% 10.73% 4.89 9.85% 2.33 14.18% 3.84

比依股份 21.21% 1.66 19.04% (6.26) 12.95% (8.13) 2.02 1.78 13.34% 0.26 0.47 -43.87% 0.10 0.46 -78.12% 12.94% 1.06 8.73% (1.72) 3.17% (9.09)

爱仕达 26.84% (0.75) 24.34% (4.74) 31.28% 1.76 -3.78 -0.79 - -2.34 -0.71 - 0.21 -0.39 -152.68% -15.40% (12.72) -35.76% (25.90) 3.00% 9.62

利仁科技 25.84% (5.10) 24.57% (7.79) 30.63% 3.93 0.21 0.52 -59.03% 0.04 0.10 -57.11% 0.12 0.17 -28.09% 4.92% (2.92) 3.91% (1.42) 10.10% (1.30)

德尔玛 30.76% 1.27 30.12% 0.76 30.86% 1.36 1.09 1.91 -42.93% 0.09 0.92 -90.39% 0.23 0.23 0.52% 3.45% (2.31) 1.00% (8.18) 3.26% (0.23)

倍轻松 59.32% 9.50 53.38% 12.07 62.78% 3.72 -0.51 -1.24 - -0.35 -0.67 - 0.16 -0.02 -956.06% -3.99% 9.90 -10.37% 16.73 5.32% 6.12

荣泰健康 30.82% 4.30 28.42% 1.41 35.88% 6.60 2.03 1.64 23.43% 0.51 0.39 32.19% 0.63 0.38 67.31% 10.93% 2.74 9.15% 0.44 15.66% 5.94

奥佳华 37.07% 4.84 37.07% (2.98) 38.66% (1.21) 1.03 1.02 1.16% 0.08 0.34 -75.88% 0.05 0.19 -73.92% 2.05% 0.36 0.63% (1.89) 0.48% (1.14)

莱克电气 25.61% 2.59 22.80% (5.27) 25.93% (3.19) 11.17 9.83 13.63% 3.22 1.62 98.18% 2.72 1.85 46.70% 12.70% 1.67 10.71% 3.23 11.76% 1.62

格力博 22.72% (3.00) 11.24% (17.53) 30.29% (3.66) -4.74 2.66 -278.40% -2.99 0.64 -568.26% 1.30 0.87 48.46% -10.27% (15.38) -26.06% (32.23) 7.94% 2.30

富佳股份 20.21% 0.10 23.53% 1.50 20.47% 3.54 2.61 3.47 -24.73% 0.66 0.73 -9.53% 0.49 0.25 94.66% 9.70% (2.94) 8.37% (1.41) 11.59% 5.52

欧圣电气 35.78% 5.94 38.07% (13.57) 39.57% 4.66 1.75 1.61 8.43% 0.50 0.27 86.90% 0.43 0.19 126.69% 14.38% 1.82 13.21% 2.53 13.13% 5.38

合计 29.09% 1.07 28.16% (2.05) 29.45% (1.29) 63.69 70.55 -9.72% 13.95 15.58 -10.49% 17.69 16.20 9.20% 7.15% -0.77 5.63% (1.26) 8.14% 0.08

毛利率（%/pct） 归母净利润（亿元/%） 归母净利润率（%/pct）
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图表67：23Q4 及 24Q1 小家电主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

7. 家电上游：24Q1 经营改善，细分龙头持续成长 

23Q4/24Q1 家电上游收入分别同比-5.29%/+8.25%；归母净利润分别-0.25%/ 

+15.89%，季度环比均明显改善。近 3个季度家电上游毛利率分别同比+2.42/+2.38/ 

+0.38pct，与原材料成本红利走势相关度较高；24Q1 期间费用率-0.72pct，23A 及

23Q4 同比均有提升，环比优化主要来自销售及管理费用率。阀件龙头三花、盾安 24Q1

收入分别+13.40%及+7.59%,环比 23Q4 提速，制冷业务预计受空调排产带动实现较好

增长；此外，德昌股份在 23 年新客户/项目放量及下游需求恢复带动下保持高双位

数收入增长，涡旋压缩机龙头英华特保持较好成长势头。 

图表68：23Q4/24Q1 家电上游收入分别同比-5.29%/+8.25% 

 

图表69：23Q4/24Q1 家电上游主要公司收入及增长情况（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

 

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

苏泊尔 20.35 31.60 -35.60% 8.73 11.35 -23.06% 10.43 7.53 38.51% 6.63 10.60 8.63 -37.46% -23.14% 19.82 20.99 22.63 -5.59% -12.42%

飞科电器 13.11 8.16 60.66% 0.78 1.59 -51.10% 2.38 5.78 -58.85% 0.68 0.71 0.58 -4.77% 16.35% 3.75 4.32 4.73 -13.12% -20.63%

九阳股份 7.63 6.10 25.04% 3.36 -2.99 - 3.13 3.07 2.09% 1.98 2.75 2.04 -28.23% -3.30% 5.78 7.41 5.58 -22.00% 3.57%

新宝股份 19.09 14.23 34.15% 9.06 7.19 25.99% -2.15 -1.91 - 2.78 3.06 2.52 -9.35% 10.03% 17.84 15.66 18.53 13.90% -3.73%

小熊电器 6.85 6.13 11.64% 2.27 3.07 -25.96% 1.29 2.10 -38.57% 0.69 0.44 0.61 54.55% 13.05% 5.34 5.65 6.20 -5.33% -13.76%

北鼎股份 1.47 1.54 -4.27% 0.69 1.06 -34.89% -0.02 0.44 -104.77% 0.11 0.13 0.13 -17.67% -16.56% 1.01 1.23 1.07 -18.12% -5.78%

比依股份 4.43 1.96 125.73% 2.20 1.38 59.07% 0.14 1.25 -88.74% 0.14 0.09 0.10 58.55% 46.73% 1.64 1.64 1.70 -0.05% -3.47%

爱仕达 1.11 -0.38 - 0.99 0.36 175.82% -0.11 -0.21 - 1.60 1.59 2.01 0.65% -20.40% 7.64 7.69 7.89 -0.65% -3.13%

利仁科技 0.42 0.12 - 0.31 0.35 -12.39% 0.16 0.20 -19.82% 0.01 0.02 0.01 -31.65% 63.68% 1.05 1.35 1.17 -22.37% -10.61%

德尔玛 4.28 2.68 59.89% 2.51 1.26 98.93% 0.90 0.61 48.23% 0.17 0.13 0.18 26.30% -9.39% 4.51 4.32 4.96 4.19% -9.18%

倍轻松 0.82 -0.02 - 0.00 0.46 -99.80% 0.41 -0.16 - 0.10 0.11 0.13 -15.39% -25.14% 1.12 1.23 1.27 -9.15% -12.51%

荣泰健康 3.44 2.37 45.40% 1.99 0.99 101.37% -1.50 0.21 -813.40% 0.22 0.34 0.21 -35.87% 1.25% 1.86 1.77 1.45 5.15% 28.53%

奥佳华 8.95 7.42 20.62% 3.63 3.88 -6.23% -1.86 0.80 -332.79% 1.41 1.30 1.61 8.23% -12.49% 9.28 10.59 9.88 -12.35% -6.10%

莱克电气 8.40 7.98 5.26% 3.18 -0.66 - 3.30 1.50 119.33% 3.80 2.94 2.71 29.06% 40.12% 13.04 10.51 13.02 24.12% 0.12%

格力博 0.62 -7.86 -107.92% -1.85 -3.58 - -2.08 -4.00 - 1.04 0.65 0.66 60.02% 58.91% 20.75 27.40 21.99 -24.25% -5.61%

富佳股份 3.69 5.64 -34.57% 2.18 1.07 103.91% 0.98 0.97 1.27% 0.10 0.07 0.07 55.52% 50.97% 3.99 2.92 2.91 36.79% 37.11%

欧圣电气 2.58 1.42 80.88% 1.49 0.33 348.36% 0.56 0.32 74.88% 0.09 0.08 0.07 23.10% 27.90% 1.31 1.58 1.40 -17.18% -6.33%

合计 107.24 89.08 20.38% 41.51 27.10 53.18% 15.95 18.50 -13.78% 21.53 25.02 22.27 -13.94% -3.31% 119.73 126.25 126.38 -5.17% -5.26%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）
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上游营业收入（亿元） 同比（右）
2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比

三花智控 245.58 213.48 15.04% 55.82 57.49 -2.90% 64.40 56.79 13.40%

海立股份 170.31 165.03 3.20% 36.46 41.12 -11.33% 55.80 43.02 29.72%

长虹华意 128.89 130.95 -1.58% 21.63 31.82 -32.03% 33.41 42.37 -21.16%

盾安环境 113.82 101.44 12.21% 29.37 28.87 1.72% 26.26 24.41 7.59%

冰轮环境 74.96 61.02 22.86% 19.20 18.05 6.39% 16.35 15.65 4.46%

东贝集团 59.04 53.45 10.45% 15.22 11.46 32.77% 14.58 12.92 12.83%

康盛股份 22.97 31.51 -27.09% 6.63 10.17 -34.85% 5.52 5.06 9.10%

禾盛新材 23.40 21.33 9.71% 6.37 5.16 23.55% 5.49 4.84 13.52%

德昌股份 27.75 19.38 43.19% 6.47 4.04 60.02% 8.25 5.64 46.14%

春光科技 18.20 19.21 -5.28% 4.68 6.90 -32.14% 3.64 4.10 -11.22%

亿利达 16.00 19.08 -16.15% 4.49 5.17 -13.25% 2.80 2.83 -0.99%

奇精机械 17.72 18.04 -1.78% 4.89 4.69 4.15% 4.61 4.01 14.90%

汉宇集团 10.91 10.58 3.20% 2.93 2.83 3.58% 2.66 2.56 4.00%

天银机电 10.41 8.39 24.07% 3.29 1.88 74.75% 1.86 2.18 -14.62%

金海高科 7.25 7.89 -8.13% 1.46 1.96 -25.50% 1.89 2.06 -8.45%

联合精密 6.60 6.60 0.01% 1.59 1.44 10.34% 1.73 1.69 2.69%

英特科技 5.67 5.67 0.08% 1.61 1.80 -10.29% 0.87 0.99 -11.85%

英华特 5.55 4.48 23.86% 1.51 1.25 20.79% 0.95 0.81 17.33%

合计 965.05 897.53 7.52% 223.60 236.09 -5.29% 251.07 231.93 8.25%
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图表70：24Q1 家电上游毛利率同比+0.38pct 至 17.48% 

 

图表71：24Q1 家电上游期间费用率同比-0.19pct 至 10.90% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表72：23Q4/23A/24Q1 上游期间费用率分别同比+0.67/+1.11/-0.19pct（%/pct） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表73：23Q4/24Q1 上游归母净利润分别同比-0.25%/+15.89% 

 

图表74：24Q1 家电上游归母净利润率同比+0.36pct 至 5.42% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 总费用率

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

三花智控 2.70% 6.01% 4.47% -0.30% 12.88% 0.30 0.08 (0.17) 0.54 0.75 4.22% 8.24% 1.81% -0.16% 14.11% 0.25 1.61 (0.36) (2.63) (0.88) 1.99% 6.53% 4.92% -0.35% 13.09% (0.21) 1.11 (0.21) (1.24) (0.55)

海立股份 2.07% 5.10% 5.03% 0.51% 12.70% 0.59 0.60 0.59 0.26 2.04 2.99% 7.44% 6.92% 0.30% 17.65% 0.16 0.84 2.37 2.61 (1.21) 1.74% 3.87% 4.07% 1.04% 10.72% (0.17) (0.03) (0.10) (0.23) (0.53)

长虹华意 1.63% 3.13% 3.70% -0.33% 8.13% 0.29 0.65 0.14 0.31 1.38 3.36% 7.42% 5.37% 0.24% 16.41% 0.19 0.82 3.49 1.57 0.52 1.20% 2.47% 2.51% -0.47% 5.71% 0.27 0.29 0.12 (0.51) 0.18

盾安环境 3.11% 2.99% 3.81% 0.29% 10.20% 0.36 0.16 (0.03) (0.67) (0.19) 3.18% 2.76% 4.32% 0.19% 10.45% 0.16 0.34 0.92 (0.18) (1.83) 3.09% 3.52% 3.44% -0.03% 10.03% 0.07 0.30 (0.35) (0.74) (0.71)

冰轮环境 8.76% 4.65% 3.79% -0.14% 17.07% (0.05) 0.09 0.09 0.31 0.45 9.93% 5.80% 3.99% 0.04% 19.76% 0.14 1.22 0.75 (1.08) (1.32) 8.53% 5.18% 3.76% -0.03% 17.43% 0.36 1.13 0.62 (0.98) 1.12

东贝集团 2.35% 3.26% 4.64% 0.10% 10.35% 0.27 (0.10) (0.33) 0.61 0.44 2.71% 3.85% 5.79% -0.76% 11.59% 0.12 (0.18) (0.41) (3.11) 1.80 1.85% 3.23% 4.68% 0.16% 9.93% (0.36) (0.45) 0.50 (0.31) (0.62)

康盛股份 1.07% 4.11% 0.80% 1.32% 7.31% (0.24) 0.75 0.28 0.09 0.88 0.95% 0.51% 0.90% 1.20% 3.56% 0.05 1.79 (1.95) 0.65 0.10 0.92% 5.78% 0.79% 1.42% 8.91% (0.20) 0.44 0.24 (0.43) 0.05

禾盛新材 0.42% 2.05% 3.40% 0.38% 6.25% 0.06 0.06 0.16 (0.14) 0.15 0.65% 2.82% 3.80% 0.38% 7.65% 0.08 0.13 0.68 0.29 (1.79) 0.42% 1.66% 3.15% -0.27% 4.95% 0.15 (0.48) 0.25 (1.78) (1.85)

德昌股份 0.40% 4.38% 3.65% -3.00% 5.42% (0.05) (0.73) (0.56) 6.23 4.90 0.54% 4.80% 4.74% -0.22% 9.86% 0.21 (0.15) (0.52) (0.28) 3.26 0.29% 4.63% 3.33% -1.78% 6.47% (0.41) (0.03) (0.67) (1.85) (2.95)

春光科技 0.92% 5.75% 3.55% -0.49% 9.73% 0.11 1.42 0.13 1.11 2.77 0.62% 4.36% 5.65% 1.67% 12.30% 0.12 0.15 1.22 1.34 1.98 1.36% 7.06% 4.02% -0.33% 12.10% (0.13) 1.52 0.94 0.33 2.67

亿利达 3.90% 9.87% 5.29% 0.75% 19.81% (0.19) 2.08 0.23 (0.07) 2.05 4.45% 10.63% 4.91% 0.70% 20.69% 0.16 (1.95) (1.19) (2.05) (0.05) 4.79% 11.29% 6.29% 1.34% 23.71% 0.34 (0.17) 0.28 (0.69) (0.24)

奇精机械 1.15% 4.41% 3.44% 0.77% 9.77% 0.20 0.37 (0.30) 1.10 1.37 1.52% 4.59% 2.22% 1.33% 9.65% 0.11 (0.02) (0.12) (1.85) (0.41) 0.98% 3.81% 2.34% 0.27% 7.40% 0.14 (0.60) (1.72) (1.64) (3.81)

汉宇集团 3.51% 3.94% 3.81% -1.33% 9.93% (0.36) (0.23) (0.50) 1.06 (0.04) 4.16% 4.84% 3.55% -1.78% 10.78% 0.29 (1.62) (1.53) (0.38) 1.16 2.97% 3.59% 3.28% 0.42% 10.27% 0.24 (0.61) (1.14) (0.27) (1.78)

天银机电 2.52% 6.23% 7.68% 0.15% 16.58% (0.25) (1.60) (1.53) 0.48 (2.90) 2.61% 5.48% 6.82% 0.57% 15.49% 0.20 (2.51) (4.35) (6.74) (0.89) 3.51% 9.09% 9.38% 0.04% 22.01% 1.13 1.96 2.01 (0.99) 4.11

金海高科 3.80% 9.38% 2.87% 0.16% 16.22% (0.51) 0.88 0.98 0.09 1.45 3.54% 10.72% 4.46% -0.17% 18.55% 0.26 1.87 2.64 2.46 (1.80) 3.81% 7.24% 2.23% 0.63% 13.90% 0.35 (2.25) 0.51 0.22 (1.17)

联合精密 1.01% 5.42% 3.92% 0.42% 10.76% 0.22 (0.77) (0.43) (1.44) (2.43) 1.63% 6.93% 3.52% 0.18% 12.26% 0.19 0.71 (3.92) (1.36) (0.52) 0.93% 5.32% 3.63% 0.07% 9.94% 0.04 0.55 (0.10) (0.55) (0.05)

英特科技 1.11% 4.73% 4.50% -2.58% 7.75% 0.12 1.02 0.44 (2.60) (1.03) 1.17% 3.85% 4.69% -4.13% 5.58% 0.25 0.24 1.00 0.88 (4.14) 1.79% 8.17% 5.79% -5.61% 10.14% 0.82 2.22 1.16 (5.74) (1.54)

英华特 3.39% 3.83% 4.70% -0.59% 11.34% 0.99 0.76 1.29 0.23 3.27 4.01% 3.25% 5.39% -1.06% 11.59% 0.23 1.87 (0.42) 2.08 (1.29) 5.04% 4.89% 9.45% -1.90% 17.48% 1.28 (0.89) 3.14 (2.36) 1.16

合计 2.74% 4.66% 4.20% -0.05% 11.54% 0.35 0.33 0.11 0.33 1.11 3.68% 6.06% 4.21% 0.08% 14.03% 0.86 0.72 (0.28) (0.62) 0.67 2.29% 4.61% 3.95% 0.05% 10.90% (0.01) 0.48 0.07 (0.72) (0.19)

2023A 2023Q4 2024Q1

费用率 同比变动 费用率 同比变动 费用率 同比变动
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图表75：23Q4 及 24Q1 上游主要公司毛利率、归母净利润及利润率变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表76：23Q4 及 24Q1 家电上游主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

8. 投资建议：需求向好经营提质，关注向上拐点 

23A 及 24Q1 家电财报披露完毕，内外需稳健中不乏亮点，盈利能力持续改善，

部分前期压力较大的子板块及个股经营拐点显现。后续内需展望稳中向好，出口增势

有望延续；年初至今家电收益表现突出，当前公募重仓比例回归历史中位，经营面可

圈可点：1）空调内销超预期，龙头经营稳健；2）出口弹性延续，OBM 开始实质性带

动外销改善；3）可选内需回暖，智慧家居/小家电迎向上拐点；4）地产链经营及预

期均在历史底部，静待转机。维持行业“强于大市”评级，标的方面：1）推荐白电

龙头美的集团、海尔智家、海信家电、格力电器；2）推荐黑电龙头海信视像；3）推

荐扫地机龙头石头科技、科沃斯；4）推荐后周期龙头公牛集团、华帝股份，建议关

注老板电器等；5）关注可选小家电龙头小熊电器等。 

9. 风险提示 

2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比 2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2023A 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比

三花智控 27.89% 1.82 29.24% 0.61 27.05% 1.48 29.21 25.73 13.51% 7.61 9.46 -19.49% 6.48 6.01 7.73% 11.89% (0.16) 13.64% (2.81) 10.06% (0.53)

海立股份 12.38% 2.75 18.49% 6.60 10.47% 0.29 0.31 0.35 -13.94% 1.19 -0.25 - -0.07 -0.27 -76.11% 0.18% (0.04) 3.26% 3.86 -0.12% 0.52

长虹华意 13.22% 2.48 22.05% 5.66 9.99% 1.13 3.62 2.63 37.83% 0.87 1.18 -26.11% 0.80 0.63 26.96% 2.81% 0.80 4.03% 0.32 2.39% 0.91

盾安环境 19.19% 2.19 18.98% 2.18 17.53% (1.97) 7.38 8.39 -12.03% 1.98 1.37 44.00% 2.08 1.63 28.03% 6.48% (1.79) 6.74% 1.98 7.94% 1.27

冰轮环境 25.56% 2.87 23.91% 1.26 24.07% 0.65 6.55 4.26 53.73% 0.90 0.96 -6.99% 1.22 1.08 13.78% 8.73% 1.75 4.67% (0.67) 7.49% 0.61

东贝集团 14.07% 1.67 14.91% (0.68) 12.41% (1.81) 1.88 1.42 32.67% 0.54 0.49 10.21% 0.48 0.38 25.16% 3.19% 0.53 3.52% (0.72) 3.30% 0.32

康盛股份 9.01% 1.20 6.10% (1.79) 9.74% (0.02) 0.22 0.18 21.54% -0.07 0.16 -141.67% 0.02 0.07 -66.02% 0.95% 0.38 -1.00% (2.57) 0.43% (0.94)

禾盛新材 10.82% (0.50) 8.24% (1.35) 10.43% (1.23) 0.83 0.66 25.54% -0.02 -0.04 - 0.28 0.18 57.13% 3.54% 0.45 -0.31% 0.54 5.08% 1.41

德昌股份 19.11% 1.33 21.69% 2.60 17.43% (0.67) 3.22 2.99 7.92% 0.59 0.36 64.93% 0.85 0.42 102.33% 11.61% (3.80) 9.09% 0.27 10.34% 2.87

春光科技 12.58% (1.73) 12.55% (0.95) 10.20% (3.56) 0.25 0.98 -74.58% -0.15 0.19 -177.39% -0.04 0.17 -124.28% 1.37% (3.74) -3.17% (5.94) -1.11% (5.17)

亿利达 23.80% 2.63 20.59% (4.33) 25.75% 0.64 0.21 0.38 -46.15% -0.34 -0.16 - 0.11 0.06 74.67% 1.29% (0.72) -7.54% (4.47) 3.92% 1.70

奇精机械 14.79% 1.77 12.36% 0.30 13.14% (2.73) 0.69 0.64 8.00% 0.06 0.07 -9.96% 0.24 0.17 39.17% 3.90% 0.35 1.24% (0.19) 5.18% 0.90

汉宇集团 34.18% 3.26 33.39% (2.43) 36.67% 4.64 2.44 2.04 19.48% 0.66 0.40 66.97% 0.57 0.47 20.97% 22.35% 3.05 22.70% 8.62 21.34% 2.99

天银机电 24.03% 0.33 22.62% (2.49) 23.22% (3.19) 0.33 0.08 319.10% -0.10 -0.33 - 0.04 0.18 -78.74% 3.15% 2.22 -3.06% 14.24 2.03% (6.12)

金海高科 25.22% 2.93 29.14% 17.76 24.84% (1.25) 0.49 0.76 -34.94% 0.06 -0.10 - 0.19 0.20 -6.43% 6.78% (2.80) 4.13% 9.23 9.98% 0.21

联合精密 21.66% (5.10) 20.86% 0.50 20.59% 0.02 0.62 0.73 -15.26% 0.16 0.10 55.90% 0.16 0.16 -0.54% 9.37% (1.69) 9.94% 2.91 9.23% (0.30)

英特科技 28.32% (1.78) 26.18% (5.14) 24.84% (2.34) 1.01 1.05 -3.74% 0.28 0.39 -28.95% 0.11 0.13 -18.31% 17.84% (0.71) 17.33% (4.55) 12.19% (0.97)

英华特 28.44% 2.50 27.35% (4.15) 25.55% (0.52) 0.87 0.70 24.20% 0.24 0.25 -2.45% 0.08 0.07 8.16% 15.75% 0.04 15.87% (3.78) 8.53% (0.72)

合计 19.40% 2.42 21.48% 2.38 17.48% 0.38 60.13 53.98 11.39% 14.46 14.50 -0.25% 13.61 11.74 15.89% 6.23% 0.22 6.47% 0.33 5.42% 0.36

毛利率（%/pct） 归母净利润（亿元/%） 归母净利润率（%/pct）

2023A 2022A 同比 2023Q4 2022Q4 同比 2024Q1 2023Q1 同比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比 2024Q1 2023Q1 2023A 同比 环比

三花智控 37.24 25.10 48.38% 13.60 14.53 -6.38% 1.08 7.36 -85.35% 0.77 0.78 0.52 -0.80% 48.55% 49.79 42.44 46.01 17.33% 8.23%

海立股份 10.72 5.10 - 1.73 7.98 -78.27% 0.20 -3.65 - 1.42 0.84 1.56 69.07% -8.90% 32.97 36.13 37.44 -8.74% -11.95%

长虹华意 8.64 8.87 -2.52% 3.69 0.06 6312.83% -4.42 -4.07 - 0.55 0.63 0.43 -12.56% 28.41% 13.04 11.16 16.95 16.87% -23.07%

盾安环境 8.12 12.70 -36.10% 11.17 7.21 55.04% 0.67 -1.72 - 1.09 0.85 1.26 27.15% -13.90% 15.52 14.11 12.79 9.96% 21.35%

冰轮环境 3.40 6.42 - 3.95 6.76 -41.53% -3.77 -4.99 - 9.08 10.42 10.36 -12.84% -12.37% 11.76 13.73 14.15 -14.34% -16.89%

东贝集团 3.44 0.77 346.77% 1.14 -0.13 - -2.18 -2.60 - 0.46 0.27 0.31 66.43% 49.00% 8.36 7.31 8.12 14.39% 2.94%

康盛股份 1.90 0.19 885.35% -0.06 -0.81 - 0.19 0.44 -57.06% 0.16 0.12 0.11 41.23% 54.43% 2.23 2.03 2.11 9.92% 5.61%

禾盛新材 2.38 1.89 26.18% 0.70 -0.03 - -0.17 0.66 -126.11% 0.06 0.07 0.01 -21.53% 272.54% 4.36 3.98 4.15 9.44% 4.91%

德昌股份 4.69 3.46 35.66% 1.43 -0.97 - 0.50 -0.03 - 0.33 0.19 0.28 74.08% 18.77% 3.76 2.81 3.76 33.87% 0.14%

春光科技 -0.90 3.41 -126.35% 0.61 2.39 -74.38% 0.74 -0.16 - 0.03 0.03 0.02 -0.56% 33.27% 2.85 2.70 2.67 5.50% 6.78%

亿利达 1.31 1.02 27.70% 0.48 -0.18 - 0.23 0.44 -47.44% 0.27 0.23 0.29 13.28% -7.35% 5.59 5.65 5.24 -1.00% 6.60%

奇精机械 2.04 1.75 16.67% 0.20 0.62 -67.91% -0.23 -0.10 - 0.02 0.01 0.02 114.27% -14.93% 4.01 4.00 3.94 0.03% 1.73%

汉宇集团 2.96 1.80 64.68% 0.08 0.52 -85.14% 0.62 0.76 -18.44% 0.10 0.11 0.10 -8.75% 2.50% 2.43 2.50 2.37 -2.73% 2.70%

天银机电 1.79 0.81 - 0.93 0.97 -4.17% -0.55 -0.23 - 1.05 0.72 1.06 45.13% -0.98% 4.94 5.14 4.14 -4.02% 19.38%

金海高科 1.15 1.75 -34.11% 0.28 1.03 -72.79% 0.19 0.32 -39.85% 0.00 0.00 0.00 146.46% 8.45% 1.44 1.60 1.43 -10.06% 0.61%

联合精密 1.11 -1.12 - 0.13 -0.54 - 0.31 0.34 -9.57% 0.00 0.01 0.00 -81.52% 20.58% 0.60 0.66 0.62 -9.22% -3.60%

英特科技 1.28 0.45 - 0.04 0.37 - -0.25 -0.28 - 0.00 0.00 0.00 790.24% 419.38% 0.68 0.76 0.68 -10.94% -0.28%

英华特 0.84 0.46 81.00% 0.23 0.27 -15.25% -0.05 -0.17 - 0.10 0.18 0.09 -45.95% 8.15% 0.90 0.84 0.73 6.79% 23.44%

合计 92.11 74.83 23.08% 40.33 40.03 0.76% -6.88 -7.66 -10.18% 15.48 15.46 16.41 0.11% -5.70% 165.21 157.54 167.29 4.87% -1.24%

经营现金流净额（亿元/%） 期末合同负债（亿元/%） 期末存货（亿元/%）
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行业报告│行业专题研究 

1、内外需不及预期。内需保持稳健的必要条件之一是地产需求未再进一步大幅

下滑，住宅销售至少能够保持在弱平稳区间，如上述假设未能达成，存在国内需求不

及预期的风险。海外方面，家电主要公司均有一定或较高比例的海外收入；近期北美

物价就业数据频超预期，若美国再通胀持续发酵，美联储政策转鹰，美国地产后周期

及大宗耐用品消费有下行风险。 

2、原材料价格大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本的比例在 80%以上，

以钢、铜、塑等为主，目前盈利预测建立在原材料价格总体平稳假设之上，若综合涨

幅超过个位数，盈利能力可能会有不达预期甚至是下行的风险；3月有色价格环比持

续上行，后续走势需要跟踪。此外，近期中东地缘冲突再起，或对新兴市场需求及欧

洲方向海运造成负面影响。 
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