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投资要点

◼ 美国：零售渠道仍以线下渠道为主，线下渠道集中度更高，话语权更强。尽管疫情加速消费者线上购物习惯的养成，近年来美国网络零售额呈快速增长，占比提

升明显，但23年网络零售额的比重仅约15%，即美国85%的零售额仍来源于线下渠道。美国线下渠道集中度较高、存在强势龙头且格局较为稳定。欧睿数据显示

23年美国线下前五零售商份额达28%，其中家居建材（CR5：42%）及电器电子领域（72%）的零售商集中度更为明显，均显著超过中国市场。家居建材：

Home Depot与Lowe's双寡头格局稳定，CR2份额稳定在30%左右；电器电子：考虑到苹果主要出售其旗下的电子产品，基本BestBuy一家独大，市占率仍维持

在30%以上。

◼ 美国VS中国家电渠道对比：美国家电更依赖于外部线下零售商，中国家电线上/自建渠道为主。根据TRAQLINE数据显示美国消费者仍选择以线下作为家电的主

要消费渠道，大家电：主要零售商为Lowe's、Home Depot、Best Buy、Costco、Amazon，其中Lowe's和Home Depot合计零售额份额超50%；小家电：主

要零售商为Amazon、Walmart、Target、Best Buy、Costco。

◼ 美国VS中国家电价值链拆分：美国市场：高话语权头部零售商利润率更优；中国市场：家电龙头企业盈利能力较优。从盈利角度来看，基于高话语权，以家得宝

劳氏为代表的美国头部零售商毛利率可保持在30%+，净利率在10%左右，盈利能力优于家电企业（惠而浦约2%）；国内家电龙头利润率基本可在10%左右，而

受线上冲击、话语权相对弱势的零售商（以苏宁为例）盈利能力较弱。

◼ 石头线下拓展：石头在Home Depot、Best Buy、Target、Costco、Walmart、Sam’s Club线上商城已有露出，线下近期已入驻约1400余家Target门店和约

695家BestBuy门店，分别占两家零售商在美国线下门店总数的72%和78%。23年石头科技已问鼎扫地机销额全球第一，随着品牌优势的扩大及产品布局的丰富

，石头在美国线下有望实现全面开花。

◼ 投资建议：建议关注石头科技；全球扫地机发展空间充足，且石头正在引领海外此轮产品结构的升级，凭借突出产品力、愈发完善的渠道（突破北美线下且有望

全面开花），石头有望持续享受全球扫地机结构升级快速成长的红利。

◼ 风险提示：贸易摩擦加剧风险，品类渗透率不及预期，行业竞争加剧风险，线下拓展不及预期。
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◼ 美国线下零售渠道概览

◼ 美国VS中国家电价值链拆分

◼ 石头美国线下拓展进度及空间

◼ 风险提示
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为何关注美国线下？线下贡献主要零售，品牌出海全球化绕不开美国线下
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美国网络零售额（万亿美元） 同比
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美国网络零售额占零售总额比重
中国网上零售额占社会消费品零售总额
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美国VS中国：大家电零售渠道结构（23年，按销量） 美国VS中国：小家电零售渠道结构（23年，按销量）

23年美国网络零售额同比+9% 23年美国网络零售额占零售总额比重仅15%◼ 美国：零售渠道仍以线下渠道为主。尽管疫情加速

消费者线上购物习惯的养成，近年来美国网络零售

额呈快速增长，占比提升明显，但23年网络零售额

的比重仅约15%，即美国85%的零售额仍来源于线

下渠道。

◼ 家电：美国家电消费渠道更加多元，且更依赖线下。

欧睿数据显示美国大家电和小家电的消费中线上零

售量占比分别26%和48%，均低于中国的49%和

64%；另外从线下渠道丰富度来看，中国大家电线

下更集中于电器零售店，而美国线下里电器零售商

和家居零售商均有明显贡献。
资料来源：wind，华福证券研究所 资料来源：wind，华福证券研究所

资料来源：Euromonitor ，华福证券研究所 资料来源：Euromonitor ，华福证券研究所
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美国主流零售商有哪些？

公司 22年美国零售额（十亿美元） 占全球零售额比重 零售品类

Walmart $500 83% 多品类，含家电

Amazon $232 68% 多品类，含家电

Costco $164 75% 多品类，含家电

Kroger $148 100% 食品日用零售

Home Depot $146 94% 家装零售商

Target $108 100% 家居电器食品日用

CVS Health $106 100% 零售药店业务

Walgreens $104 89% 零售药店业务

Lowe's $89 95% 家居装饰零售商

Albertsons $76 100% 食品零售

Apple Stores $71 88% 消费电子

Royal Ahold Delhaize $57 62% 食品零售

Publix Super Markets $55 100% 食品零售

Best Buy $43 93% 消费电子电器

Aldi $40 32% 食品零售

◼ 根据美国零售联合会（NRF）公布的2023年美国零售百强榜来看，沃尔玛、亚马逊、Costco位居前三位；TOP15里包括食品零售为主的Kroger、Albertsons

等，药店零售为主的CVS Health、Walgreens等，家居建材零售为主的Home Depot和Lowe's及电器电子零售商BestBuy。

资料来源：NRF ，华福证券研究所
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25%的消费者选择在线上进行购买

• 份额：29%

• 均价：896$

• 份额：24%

• 均价：931$

• 份额：14%

• 均价：997$

• 份额：4%

• 均价：1062$

• 份额：2%

• 均价：714$

美国大家电前五零售商分别是Lowe's、Home Depot、Best Buy、Costco、Amazon

小
家
电

40%的消费者选择在线上进行购买

• 份额：24%

• 均价：104$

• 份额：22%

• 均价：72$

• 份额：9%

• 均价：99$

• 份额：5%

• 均价：221$

• 份额：5%

• 均价：164$

美国小家电前五零售商分别是Amazon、Walmart、Target、Best Buy、Costco

线上, 

40%

线下, 

60%

资料来源：TRAQLINE，华福证券研究所；备注大家电包括冰箱 、洗衣机 、干衣机 、洗碗机 、冰柜 、独立式炉灶、灶具 、壁挂炉和嵌入式炉灶等

美国家电销售需要关注哪些零售渠道？

◼ 劳氏和家得宝是大家电主要零售商，亚马逊沃尔玛是小家电主要零售商。根据TRAQLINE数据显示美国消费者仍选择以线下作为家电的主要消费渠道，大家电：

主要零售商为Lowe's、Home Depot、Best Buy、Costco、Amazon，其中Lowe's和Home Depot合计零售额份额超50%；小家电：主要零售商为Amazon、

Walmart、Target、Best Buy、Costco。
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亚马逊 31.0% 阿里巴巴 31.4% 沃尔玛 14.1% 阿里巴巴 0.7% HomeDepot 15.7% 欧派 1.3% Apple 34.3% 苏宁 3.3%

沃尔玛 7.3% 京东 27.4% Costco 3.8% 沃尔玛 0.5% Lowe's 14.4% 宜家 0.9% Best Buy 33.1% 京东 1.6%

CVS 6.6% 字节 16.4% Kroger 3.7% Sinope 0.5% Ace 4.5% 索菲亚 0.5%
Micro

Electroni
3.3% 字节 1.1%

Apple 5.7% 拼多多 14.8% CVS 3.6% 华润 0.4% Menards 3.8% 翠丰 0.4% Conn's 1.0% Apple 1.0%

Cigna 5.6% 苏宁 1.7% Target 2.8% 永辉 0.3% Tractor 3.8% 罗莱 0.3% Transform 0.4% 重庆商社 0.6%

合计 56.2% 合计 91.7% 合计 28.0% 合计 2.4% 合计 42.2% 合计 3.4% 合计 72.1% 合计 7.6%

美国电器电子零售商 中国电器电子零售商美国线下格局 中国线下格局美国线上格局 中国线上格局 美国家居零售商格局 中国家居零售商格局

◼ 一般来说，一家独大或格局稳定的情况下零售商的优势与话语权相对更为明显。

◼ 美国渠道格局：线上亚马逊一家独大，线下集中度较高且格局稳定。美国的零售渠道

格局与中国市场存在较为明显的差异，线上零售：与中国市场（阿里京东分庭抗礼、

字节拼多多后起直追）不同，美国线上亚马逊一家独大，且优势地位持续强化，欧睿

数据显示其在美国线上零售市场份额从26%（2018年）提升至31%（2023年）；线

下零售：美国线下渠道集中度较高、存在强势龙头且格局较为稳定。欧睿数据显示23

年美国线下前五零售商份额达28%，其中家居建材（CR5：42%）及电器电子领域

（72%）的零售商集中度更为明显，均显著超过中国市场。家居建材：Home

Depot与Lowe's双寡头格局稳定，CR2份额稳定在30%左右；电器电子：考虑到苹果

主要出售其旗下的电子产品，基本BestBuy一家独大，市占率仍维持在30%以上。

如何理解美国线下渠道的切入难度？渠道集中度更高，话语权更强
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美国家居建材零售商：Home Depot与Lowe's格局稳定

美国电器电子零售商：苹果与BestBuy双寡头

资料来源：Euromonitor ，华福证券研究所
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惠而浦北美的渠道结构

2022年中国家电零售渠道结构 2023年美的集团智能家电业务国内渠道结构

国内白电龙头自建的专卖门店数量众多◼ 从中美家电龙头渠道对比来看，美国家电更依赖于外部线下零售商，中国家电线上/自建渠道为主。

◼ 国内：龙头注重渠道自建，渠道掌控力明显。国内家电企业对渠道掌控力更强，白电龙头均注重自

有渠道的建设，2023年格力/美的/海尔国内专卖店/网点数量分别超3W/2W/3W家，数量明显领先

于京东/苏宁等独立零售商构建的网点数。另从美的集团披露的数据来看，公司家电业务国内市场的

营收中约23%来自于直销，16%来自于中小型零售商（即中小经销商，专卖店体系的主要力量）。

◼ 美国：以惠而浦为例，依赖于外部三方零售商，D2C/线上占比较低。美国零售渠道存在Home

Depot、Lowe's强势的家居建材零售商及BestBuy一家独大的电器电子零售商，他们通常以买断形

式采购品牌产品，渠道话语权更为突出。以惠而浦北美为例，其约7成销售收入依赖于外部独立的

零售商，其中Lowe's、Home Depot和BestBuy占比约22%、10%和5%，而D2C/线上贡献预计约

不足5%。

如何理解美国线下渠道的切入难度？渠道集中度更高，话语权更强

资料来源：惠而浦公司公告，华福证券研究所 资料来源：中国电子信息产业发展研究院，华福证券研究所 资料来源：美的集团公司公告，华福证券研究所

资料来源：公司公告，公司官网，电器微刊，华福证券研究所
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如何理解美国线下渠道的切入难度？渠道集中度更高，话语权更强

◼ 线下渠道进入的难度：流程长、时间久、对品牌知名度和产品均有要求。

◼ 入驻流程：以Costco为例，需要先验供应商资格（考察仓库，检查仓库卫生及操作流程，产品入库、上架、库存、管理、出库等各个环节是否规范管理，每个环

节操作手册是否标准化，此过程预计需要3~4个月）；其次需要验厂，根据他们的标准对中国工厂进行查验，包括验工厂设备、安全管理、社会责任的检查等。以

上结束后，品牌与Costco双方才会开始研究具体的上架产品。

◼ 品牌力要求：线下渠道重视品牌形象，如官网、当地社媒、KOL营销、用户评价反馈等。同时品牌营销内容本土化也很重要，另外本土化的品牌命名也很重要。

◼ 产品要求：产品要有创新的卖点。线下渠道也是追求更多潜在销量与增长，因此对产品的独创性也有较为看重。

◼ 入驻周期：入驻线下周期偏长。如果入驻大型线下渠道难度较大，可以先从中小渠道入手，一般小渠道入驻需要半年时间，头部渠道需要1年左右。

◼ 安克创新：线下市场前期投入大，且账期较长。从安克创新线下拓展来看，线下市场前期需要进行大量资源投入，且安克凭借在线上亚马逊获得领先地位后逐步打

开线下渠道，2014年Anker多款产品成为Amazon北美、欧洲等市场移动电源品类Best Seller第一名，2016年入驻百思买(Best Buy）和沃尔玛（Walmart）。另

外线下客户账期一般相对线上客户更长，安克创新招股说明书披露其主要线下客户Walmart的账期为90天，而主要线上平台Amazon结算周期为7-14天。

资料来源：智象出海微信公众号，出海同学会微信公众号，安克创新公司官网，安克创新招股说明书，华福证券研究所
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iRobot/SharkNinja/TRAGER美国线下渠道布局情况

◼ iRobot：在美国市场主要零售商客户包括亚马逊、沃尔玛、Target、Costco、Best Buy、Sam’s Club和BED BATH&BEYOND等。

◼ SharkNinja：沃尔玛、亚马逊和Costco是前三大零售商。在美国有14个主要零售商客户，与美国的49家零售商和全球150多家零售商展开合作。目前SN与美

国知名零售商沃尔玛、Target、Costco、Best Buy、Kohls、Sam’s Club and Macy’s均有紧密合作。22年SN在北美和欧洲新增113,000个新的分销点位

（放置在店铺内产品的数量*零售点），同比增长22%，即至22年SN分销点位预计超62W个。2023年SN的前三大零售商客户分别是沃尔玛、亚马逊和Costco，

均占销售额的10%以上，合计贡献约45%。

◼ TRAEGER：主要零售商包括Ace、亚马逊、Costco、Home Depot、Best Buy等，23年在全球拥有1.32万个零售网点。

iRobot在美国主要零售商客户 22年SN全球分销点位同比+22%

资料来源：iRobot公司公告，华福证券研究所 资料来源：SharkNinja公司公告，华福证券研究所
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劳氏VS家得宝VS百思买：美国地区电器收入（百万美元）

价值链分析：家得宝与劳氏等零售商毛利率基本在30%左右

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2021 2022 2023

劳氏 家得宝 百思买

1746 2017

891

1956

606

4609

599
0

1000

2000

3000

4000

劳氏 家得宝 百思买 Target Costco 沃尔玛 山姆

美国零售门店数

23年 家得宝 劳氏 百思买 Target iRobot SN 惠而浦 格力 小熊 苏宁易购

销售毛利率 33% 33% 22% 27% 22% 45% 16% 31% 37% 19%/12%

销售管理及一般费率 17% 18% 18% 20% 35% 30% 10% 12% 23% 19%

经营利润率 14% 13% 4% 5% -30% 9% 5%

销售净利率 10% 9% 3% 4% -34% 4% 2% 14% 9% -7%

主要零售商美国地区零售门店数量（家）

资料来源：公司公告，华福证券研究所；备注：家得宝美国电器收入
按电器收入*美国地区占比测算估计

资料来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所

资料来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所；备注：格力/小熊/苏宁易购销售管理及一般费率为销售管理研发费率的合计数值，另外苏宁易购毛利率19%，其中主营业务毛利率12%

◼ 美国市场：高话语权头部零售商利润率更优；中国市场：家电龙头企业盈利能力较优。根据年报数据，家得宝和劳氏美国市场电器品类营收基本都在120亿美元左右，

百思买则在55亿美元左右。从盈利角度来看，基于高话语权，以家得宝劳氏为代表的美国头部零售商毛利率可保持在30%+，净利率在10%左右，盈利能力优于家

电企业（惠而浦约2%）；国内家电龙头利润率基本可在10%左右，而受线上冲击、话语权相对弱势的零售商（以苏宁为例）盈利能力较弱。
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◼ 美国家电价值链（惠而浦为例）：零售商普遍毛利率在30%左右，净利率在10%左右；家电品牌毛利率在20%左右，净利率在6%左右

◼ 假设零售商终端售价100，零售商毛利率30%，其向品牌采购的成本70（假设直接相当于家电品牌的收入），零售商费用约20，即利润10（零售商利润率10%）

◼ 家电品牌商：收入70，毛利率约20%，对应成本56（假设原材料34，制造成本14，物流6，研发3），假设销售2/管理5/其他费用及税费约2，最终品牌利润

4→品牌原材料成本占营收约48%，制造成本约20%，物流成本约8%，销售/管理/研发费率分别约3%/7%/4%，税费等其他3%，品牌利润率约6%左右。

◼ 中国家电价值链（格力为例）：以苏宁易购为例其正常经营年份毛利率约15%左右，净利率约3%；家电品牌毛利率在30%左右，净利率在13%左右

◼ 假设零售商终端售价100，此前一般毛利率在15%左右，其向品牌采购的成本85，零售商费用约12，利润约3（零售商利润率约3%）

◼ 家电品牌商：收入85，毛利率约30%，成本60（假设原材料约52，人工成本3），假设销售/管理/研发分别7/3/3/其他费用及税费约2，最终品牌利润11→品牌

原材料成本占营收约62%，人工成本约3%，销售/管理/研发费率分别约8%/3%/3%，税率及其他项目约2%，品牌利润率约13%左右。

零售商利润10 终端售价100零售商费用等20品牌
利润4

销售2/管理
5/研发3

原材料成本34 制造成本14 物流6

品牌商：收入70，原材料/制造/物流成本48%/20%/8%，销售/管理/研发费率3%/7%/4%，利润率6% 零售商：收入100，成本/费用70/20，利润10

税费
等2

原材料成本52 人工
3

成本
其他4

销售7/管理
3/研发3

税费
等2

品牌利润11 经销商
利润3

经销费
用等12

终端售价100

品牌商：收入85，原材料/制造/其他成本62%/3%/5%，销售/管理/研发费率8%/3%/3%，利润率13%
经销商：收入100，
成本/费用85/12，利

润3

美
国

中
国

美国VS中国家电销售链路里品牌与零售商的利润分配

资料来源：wind，华福证券研究所；备注：①剔除疫情对线下影响明显的年份，参考苏宁易购2017-2019年毛利率约15%左右，净利率约3%左右，作为格力的下游销售商
②惠而浦披露其营业成本中60%约原材料，25%约制造成本，10%约物流成本，5%约研发成本；销售管理及一般费用中30%是销售费用，70%是管理费用
③格力电器23年家电制造营业成本里原材料占比88%，人工成本约5%，23年格力销售/管理/研发费率分别8%/35/3%
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石头美国线下：目前入驻约1400余家Target门店及约695家百思买门店
◼ 关注石头在美国线下拓展的增量贡献。2022年石头先切入沃尔玛、Target等的线上平台开设品牌专卖店，逐步收获消费者认可。23Q4石头在美国线下渠道取得明

显突破，首次进入海外实体零售——入驻美国各地180多家Target商店，为消费者提供高端 S7 Max Ultra产品。截至6月20日根据官网披露，石头已入驻约1400

余家Target门店和约695家BestBuy门店，分别占两家零售商在美国线下门店总数的72%和78%。

资料来源：各零售商线上商城，石头科技美国官网，华福证券研究所；此处沃尔玛门店数按Walmart Supercenters门店数计算

家得宝 劳氏 百思买 Target Costco 沃尔玛 山姆

线上主要

扫地机品牌

bObsweep Roborock

iRobot Dyson Shark Tzumi

Samsung Ecovacs eufy

Tesvor

Shark iRobot eufy Dyson

Samsung  Neato Kalorik

greenworks BISSELL

BLACK & DECKER

iRobot Shark Ecovacs

Roborock bObsweep eufy

Narwal Samsung Dyson

Narwal

iRobot Shark  Roborock

bObsweep Dyson iHome

HomEssence eufy Samsung

impecca Milex

Shark Ecovacs iRobot

Narwal Roborock

iRobot Shark Zeceouar

eufy ONSON iHome

GOOVI Roborock Ecovacs

Narwal

Shark  bObsweep iRobot

Roborock Ecovacs

售价$ 136~1400 130~1400 180~1800 100~1600 6~1000

热销TOP1 bObsweep 830$ Shark 180$ Shark AI 300$ iRobot comboi5+500$ iRobot j8+ ONSON 108$ bObsweep 599$

热销TOP2 Roborock 770$ Shark 430$ Shark Matrix 500$ iRobot comboi5 300$ Shark Matrix Plus iHome 79$ bObsweep 250$

石头入驻线上 √ 无 √ √ √ √ √

SKU数量 10 8 7 1 10 2

售价$ 410~1100 400~1800 400~1600 750 360~770 450~630

热销款 Q Revo(770$) S8 Pro Ultra(1400$) Qrevo Pro(1000$) QX Revo(750$) Q7 MAX+(480$) S8 Plus(630$)

是否全能基站 是 是 是 是 否，仅自集尘 否，仅自集尘

石头入驻线下 —— —— √ √ —— —— ——

入驻门店数 —— —— 695 约1400 —— —— ——

美国门店总数 2017 1746 891 1956 606 3359 599

% 78% 72%
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石头美国线下空间测算？
◼ 远期稳态：

◼ 美国市场扫地机稳态销量：欧睿数据显示2023年美国扫地机销量452万台，2018-2023年期间复合增长13%。假设扫地机更新换代周期约5年，以23年城镇家庭

数为基数，以累计5年销量进行测算，预计目前美国市场扫地机渗透率约18%。若以50%作为扫地机的稳态渗透率，则其对应稳态渗透率下的年销量有望超过

1000万台。

◼ 美国扫地机线下销量预估：欧睿数据显示近年来清洁电器线上销量占比持续提升，23年预计线下渠道零售量占比约58%，假设作为清洁电器重要细分品类的扫地

机的线上/线下销量占比与清洁电器一致，预计23年美国线下扫地机销量约262万台。考虑到线上渠道的便捷性，假设未来稳态线上线下55开，则稳态渗透率下对

应的线下扫地机销量约537万台。

◼ 稳态石头的线下销量预估：考虑到稳态龙头份额及石头的价格定位偏中高端，假设稳态时期石头线下市场销量份额约25%，对应的线下年销量约134万台。

◼ 线下入驻节奏：

◼ 目前石头已入驻家得宝、百思买、Target、Costco、沃尔玛、山姆的线上商城，以上零售商在美国门店总数约9428家，假设未来石头的线下入驻率约90%，则

对应可入驻门店数约8485家，目前石头已入驻约1400余家Target及约695家BestBuy，达成率约25%。

0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 稳态

线上销量（万台） 线下销量（万台） 家得宝 百思买 Target Costco 山姆 沃尔玛 合计

美国门店数（家） 2017 891 1956 606 599 3359 9428

石头入驻门店数（家） 695 约1400 约2095

目前入驻率 78% 72%

假设石头未来入驻率 90% 90% 90% 90% 90% 90%

未来可入驻门店（家） 1815 802 1760 545 539 3023 8485

美国扫地机线上/线下销量及未来稳态渗透率销量测算 美国主要零售商线下门店数、石头入驻情况及未来测算

资料来源：Euromonitor ，华福证券研究所测算 资料来源：公司公告，石头科技美国官网，华福证券研究所测算
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家得宝扫地机TOP Sellers

附录：主要零售商线上热销（Top Sellers）扫地机产品
百思买扫地机TOP Sellers

Target扫地机TOP Sellers 山姆扫地机TOP Sellers

资料来源：各零售商线上商城，华福证券研究所
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风险提示
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• 贸易摩擦加剧风险：若贸易摩擦加剧，或影响企业海外业务的布局进度及经营表现。

• 品类渗透率不及预期：若品类渗透率不及预期，或使品类需求表现不及预期，影响企业经营表现。

• 行业竞争加剧风险：市场参与者众多，若竞争激烈程度加剧，开启价格战等措施将导致行业整体营收和利润受到较大冲击，削弱企

业的盈利能力。

• 线下拓展不及预期：美国线下仍是零售的主导渠道，但美国线下渠道进入难度较大，存在线下渠道拓展不及预期的风险。
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弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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