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行业走势图 

特灵科技 2Q24 财报：美洲地区 Q2 商用暖通空调增长强劲，上调
全年销售额预期——24W32 周度研究 
 

特灵科技公布 2024Q2 销售业绩，单二季度公司订单量 53.4 亿美元，同比
增长 19%；净销售额达 53.07 亿美元，同比增长 13%（量增约 11%，价增略
超 2%）；美国通用会计准则营运收益 10.3 亿美元，同比增长 17%，对应营
运利润率同比+0.7pct 至 19.5%；调整后 EBITDA 为 11.2 亿美元，同比增长
21%，对应调整后 EBITDA 利润率同比+1.4pct 至 21.1%。截至 24Q2 公司未
交货订单达 75 亿美元，其中包括商用暖通空调在 2025 年及以后年度的未
交货订单约 28 亿美元，增长主要系以数据中心为代表的客户需求，充裕
在手订单有望支撑业务后续增长。公司凭借强劲的增量、积极的价格变现
和生产力，抵消通货膨胀、持续高水平商业再投资的影响，最终实现销售
额的较好增长。分地区看： 

1）美洲市场：在商用暖通空调业务增长超 20%推动下表现强劲，Q2 净销
售额达 42.9 亿美元，同比+16%（量增约 14%，价增约 2%）；调整后 EBITDA
为 9.8 亿美元，同比+24%；调整后 EBITDA 利润率同比+1.4pcts 至 22.8%。
分业务看，公司商用暖通空调业务业绩领先行业，Q2 订单量增长超 20%，
销售额增长约 25%；住宅暖通空调业务取得强劲业绩，Q2 订单量增长超
30%，销售额增长约 10%；运输业务表现符合预期，在去年同期增长 30%+
基数下今年 Q2 销售额下滑约 10%，两年 CAGR 超 10%，大幅超越市场（同
期市场下跌 15%左右），订单量稳定增长低个位数。 

2）EMEA 市场：Q2 净销售额达 6.5 亿美元，同比+4%（量增约 4%，价增
约 1%）；调整后 EBITDA 为 1.3 亿美元，同比+11%；调整后 EBITDA 利润率
同比+1.2pcts 至 20.3%。Q2 商用暖通空调延续强劲势头，订单量同比增长
20%，销售额增幅达高个位数，两年 CAGR 超 25%；运输业务表现符合预
期，订单量与销售额均略有下滑。 

3）亚太市场：Q2 净销售额达 3.7 亿美元，同比-6%（销量下滑中个位
数）；调整后 EBITDA 为 0.9 亿美元，同比增长 9%；调整后 EBITDA 利润率
同比+3.6pcts 至 25.5%，公司通过提升生产效率和积极的价格策略实现利润
率提升。亚太市场 Q2 业绩符合公司预期，整体订单量持平，其中中国地
区订单量实现中个位数增长；在 23Q2 销售额同比+40%背景下，今年 Q2
销售额同比下滑 6%，预计全年表现会比较稳定。 

展望全年：美洲地区有所上调，其他地区上半年表现符合预期故全年预期
保持不变。考虑到 Q2 美洲地区商用暖通空调业务实现强劲增长，,且在第
一季度和第二季度的三年 CAGR 都达到了约 45%-50%，基于较好的发展前
景和较多的未完成订单，公司预计下半年销售额的三年 CAGR 有望保持此
较高增势；Q2 住宅暖通增长超预期，主要因美国环保署阐明制冷剂的转
变，渠道库存的正常化以及供冷季的强劲需求，考虑到后续将进入降温季
节，预计下半年实现中个位数增长；美洲地区运输业务 24 年有望超越市
场（ACT 预期下半年市场下滑 25%以上），25 年伴随运费提高 ACT 预计市
场增速将修复至约 15%。考虑到其他地区上半年表现符合预期，故保持原
本对全年的预期。最终，公司将全年销售额同比增速由原本的 8%-9%上调
至 10%，3Q24 预计销售额增速达到 8.5%；全年调整后 EPS 预期由原来的
10.4-10.5 美元/股（同比+15%-16%）调升至 10.8 美元/股（同比+20%），
3Q24预计调整后 EPS 达到 3.15-3.20美元/股。 

投资建议：我们认为，家电头部企业分红属性明显，在政策对于内销有支
撑的背景下长期稳定性有望得到提高。标的推荐：1）大家电：如【美的集
团】/【格力电器】/【海尔智家】/【海信家电】；2）小家电：如【苏泊
尔】/【科沃斯】/【石头科技】；3）厨大电：如【华帝股份】；4）黑电：
如【TCL 电子】；5）其他家电：如【德昌股份】/【盾安环境】（与机械组
联合覆盖）等。 

风险提示：房地产市场景气程度回落的风险；汇率、原材料价格波动风

险；新品销售不及预期的风险。 

-18%

-13%

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

2023-08 2023-12 2024-04

家用电器 沪深300



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  2 

 

1. 特灵科技 2Q24 财报：美洲地区 Q2 商用暖通空调增长强劲，
上调全年销售额预期 

特灵科技公布 2024Q2 销售业绩，单二季度公司订单量 53.4 亿美元，同比增长 19%；净

销售额达 53.07 亿美元，同比增长 13%（量增约 11%，价增略超 2%）；美国通用会计准则
营运收益 10.3 亿美元，同比增长 17%，对应营运利润率同比+0.7pct 至 19.5%；调整后

EBITDA 为 11.2 亿美元，同比增长 21%，对应调整后 EBITDA 利润率同比+1.4pct 至 21.1%。

截至 24Q2 公司未交货订单达 75 亿美元，其中包括商用暖通空调在 2025 年及以后年度
的未交货订单约 28 亿美元，增长主要系以数据中心为代表的客户需求，充裕在手订单有

望支撑业务后续增长。公司凭借强劲的增量、积极的价格变现和生产力，抵消通货膨胀、

持续高水平商业再投资的影响，最终实现销售额的较好增长。 

 

图 1：1Q21-2Q24特灵科技净销售额（百万美元）  图 2：1Q21-2Q24特灵科技营运收益及利润率（百万美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，特灵科技公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，特灵科技公告，天风证券研究所 

 

分地区看： 

1）美洲市场：在商用暖通空调业务增长超 20%的推动下，美洲市场表现强劲，单二季度

净销售额达 42.9 亿美元，同比增长 16%（量增约 14%，价增约 2%）；调整后 EBITDA 为 9.8

亿美元，同比增长 24%；调整后 EBITDA利润率同比+1.4pcts 至 22.8%。分业务看，公司美
洲地区商用暖通空调业务业绩领先行业，Q2 订单量增长超 20%，销售额增长约 25%；住

宅暖通空调业务取得强劲业绩，Q2 订单量增长超 30%，销售额增长约 10%；运输业务表

现符合预期，在去年同期增长 30%+基数下今年 Q2 销售额下滑约 10%，两年 CAGR 超 10%，

大幅超越市场（同期市场下跌 15%左右），订单量稳定增长低个位数。 

 

图 3：1Q20-2Q24特灵科技美洲市场销售额及同比增速（百万美元） 

 
资料来源：Wind，特灵科技公告，天风证券研究所 
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2）欧洲、中东、非洲（EMEA）市场：单二季度净销售额达 6.5 亿美元，同比增长 4%

（量增约 4%，价增约 1%）；调整后 EBITDA 为 1.3 亿美元，同比增长 11%；调整后 EBITDA

利润率同比+1.2pcts 至 20.3%。二季度 EMEA 地区商用暖通空调延续强劲势头，订单量同
比增长 20%，销售额增幅达高个位数，两年 CAGR 超 25%；运输业务表现符合预期，订单

量与销售额均略有下滑。 

 

图 4：1Q20-2Q24特灵科技 EMEA 市场销售额及同比增速（百万美元） 

 
资料来源：Wind，特灵科技公告，天风证券研究所 

 

3）亚太市场：单二季度净销售额达 3.7 亿美元，同比下滑 6%（销量下滑中个位数）；调

整后 EBITDA 为 0.9 亿美元，同比增长 9%；调整后 EBITDA 利润率同比+3.6pcts 至 25.5%，

公司通过提升生产效率和积极的价格策略实现利润率提升。Q2 亚太市场业绩符合公司预
期，整体订单量持平，其中中国地区订单量实现中个位数增长；在 23Q2 销售额同比+40%

背景下，今年Q2 销售额同比下滑 6%，预计全年表现会比较稳定。 

 

图 5：1Q20-2Q24特灵科技亚太市场销售额及同比增速（百万美元） 

 
资料来源：Wind，特灵科技公告，天风证券研究所 

 

展望全年：美洲地区有所上调，其他地区上半年表现符合预期故全年预期保持不变。考
虑到 Q2 美洲地区商用暖通空调业务实现强劲增长， ,且在第一季度和第二季度的三年

CAGR 都达到了约 45%-50%，基于较好的发展前景和较多的未完成订单，公司预计下半年

销售额的三年 CAGR 有望保持此较高增势；Q2 住宅暖通增长超预期，主要因美国环保署
阐明制冷剂的转变，渠道库存的正常化以及供冷季的强劲需求，考虑到后续将进入降温
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季节，预计下半年实现中个位数增长；美洲地区运输业务 24 年有望超越市场（ACT 预期

下半年市场下滑 25%以上），25 年伴随运费提高 ACT 预计市场增速将修复至约 15%。考虑

到其他地区上半年表现符合预期，故保持原本对全年的预期。最终，公司将全年销售额
同比增速由原本的 8%-9%上调至 10%，3Q24 预计销售额增速达到 8.5%；全年调整后 EPS

预期由原来的 10.4-10.5 美元/股（同比+15%-16%）调升至 10.8 美元/股（同比+20%），

3Q24 预计调整后 EPS 达到 3.15-3.20 美元/股。 

 

2. 周度家电板块走势 

上周（2024/8/5-2024/8/9）沪深 300 指数-1.56%，创业板指数-2.6%，中小板指数-1.88%，

家电板块-2.76%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-2.92%、-4.96%、-

1.48%。个股中，本周涨幅前五名是长虹华意、海信视像、得邦照明、TCL 智家、日出东
方；本周跌幅前五名是深康佳 A、康盛股份、毅昌科技、禾盛新材、科沃斯。  

          

 

图 6：上周（2024/8/5-2024/8/9）家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：上周（2024/8/5-2024/8/9）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 000404.SZ 长虹华意 6.6% 17.7% 1 000016.SZ 深康佳 A -25.5% 35.4% 

2 600060.SH 海信视像 3.9% 4.7% 2 002418.SZ 康盛股份 -8.3% 15.2% 

3 603303.SH 得邦照明 3.5% 1.2% 3 002420.SZ 毅昌科技 -6.0% 15.4% 

4 002668.SZ TCL 智家 1.8% 19.5% 4 002290.SZ 禾盛新材 -5.9% 1.8% 

5 603366.SH 日出东方 1.6% 3.6% 5 603486.SH 科沃斯 -5.8% 4.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：家电板块历史走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

3. 周度资金流向 

 

图 8：格力电器北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：美的集团北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 10：海尔智家北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 原材料价格走势 

2024 年 8 月 9 日，期货阴极铜收盘价为 71580 元/吨，相较于上周-2.65%，今年以来

+3.39%；期货铝收盘价为 19080 元/吨，相较于上周-0.6%，今年以来-2.9%；中国塑料城

价格指数为 881.88，相较于上周-0.06%，今年以来+5.64%；钢材综合价格指数为 95.79，

相较于上周价格-1.25%，今年以来-15.16%。          

 

图 11：铜、铝价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：中国塑料城价格指数（2010 年 1 月 4 日=1000）  图 13：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 
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5. 行业数据 

➢ 出货端：今年以来大家电外销需求景气度较好 

空调：24M6 内/外销量分别同比-15.8%/+46.1%，24H1 内/外销量分别同比+5.3%/+30.0%。  

冰箱：24M6 内 /外销量分别同比 -11.6%/+18.3%，  24M1-M6 内 / 外销量分别同比

+3.7%/+23.8%。 

洗衣机：24M5 内 / 外销量分别同比 -0.3%/+18.4%，24M1-M5 内 /外销量分别同比

+3.7%/+23.2%。 

油烟机：24M5 内 /外销量分别同比+12.7%/+31.7%，24M1-M5 内 /外销量分别同比

+3.5%/+24.9%。 

 

 

图 14：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 15：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  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 16：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 17：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 
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图 18：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 19：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 

 

图 20：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 21：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 22：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 23：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 
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图 24：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 25：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 

 

 

图 26：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 27：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 

注：方太品牌油烟机数据自 23M10 起数据缺失。 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：大家电板块，24W1-W31 彩电/冰箱/空调/洗衣机销额分别同比+7%/+3%/+1%/+7%；
清洁电器板块，扫地机销额同比+20%，增速亮眼；厨小板块，养生壶/豆浆机/电蒸锅/电

炖锅/煎烤机销额分别同比为+15%/+20%/+1%/+12%/+4%。 

线下：24W1-W31 线下零售整体承压，扫地机/洗碗机逆势增长，分别同比+16%/+7%。 
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图 28：奥维云网周度数据 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 公司公告 

⚫ 8月 9日  

萤石网络 :2024年半年度报告 

公司 2024 年 H1 实现营业收入 25.83 亿元，同比+13.05%，归母净利润 2.82 亿元，同比
+8.88%；其中 2024Q2 实现营业收入 13.47 亿元，同比+11.64%，归母净利润 1.56 亿元，

同比-6.64%。 

智能门锁和服务机器人表现出色，外销呈现较快增长。分品类看，24H1 核心摄像头收入

增速-4.4%，同比略有下滑。随着萤石智能入户产品矩阵不断丰富，产品差异化助力品牌
心智建立，作为公司第二增长曲线的智能入户产品线实现了收入+68.97%的同比增速，占

公司主营业务收入比例进一步提升至 12.78%。智能服务机器人作为公司的孵化业务，也

在上半年实现了小规模上市的初步突破，收入同比+273.34%。物联网云平台收入同比
+30%，保持快速增长，收入占比进一步提升至 19.27%。 分渠道看，24H1 收入占比 70%的

核心经销商渠道收入同比+15.7%呈现平稳增长；收入占比 16%的线上 B2C 渠道收入增速

较快，同比+40.2%；收入占比 8%的专业客户收入同比表现较弱，为-35.9%。分内外销看，
24H1 内外销收入同比+6%/+29.9%，外销快速增长，外销占比由 23H1 的 29%提升至 24H1

的 33%。 

新业务毛利率显著提升，公司持续加大海外费用投入。2024 年 H1 公司毛利率为 43.34%，

同比+0.38pct，净利率为 10.9%，同比-0.41pct；其中 2024Q2 毛利率为 43.91%，同比-

0.69pct，净利率为 11.62%，同比-2.27pct。分品类看，24H1 摄像机毛利率同比基本保持

平稳，智能入户和服务机器人毛利率同比分别+8.2/+6.2pct，利润水平显著提升；公司毛

零售额累计增速

24W1-W31

（1/1-8/4）

24W31

(7/29-8/4)

24W30

(7/22-7/28)

24W29

(7/15-7/21)

24W28

(7/8-7/14)

24W27

(7/1-7/7)

彩电 7% -2% 4% 2% -2% -9%

冰箱 3% 5% 23% 1% -18% -8%

空调 1% -4% 25% 18% -25% -17%

冰柜 -5% -7% -6% -12% -24% -11%

洗衣机 7% 9% 15% 5% -5% 19%

油烟机 -1% -10% 16% 14% 20% 16%

燃气灶 3% -12% 9% 11% 21% 14%

洗碗机 1% -12% 33% 21% 13% 20%

集成灶 -43% -37% -42% -28% -28% -13%

电热水器 -9% -22% 4% -18% -4% -14%

净化器 29% 39% 67% 42% 31% 19%

净水器 -3% 6% 9% 15% 6% 5%

扫地机器人 20% 13% 19% 36% 22% 1%

空气炸锅 -32% -17% -19% -15% -21% -15%

电饭煲 -5% -6% -5% -7% 17% -1%

电压力锅 -8% -3% -6% -4% 9% -7%

电磁炉 -7% -14% -10% -13% -6% -10%

电水壶 -9% -3% 2% -4% -7% -6%

养生壶 15% 27% 37% 39% 29% 15%

豆浆机 20% 14% 25% 7% -3% 1%

破壁机 -13% 3% 6% -5% -2% -5%

搅拌机 -3% 23% 32% 6% 4% 15%

榨汁机 2% 10% 31% 14% 2% 11%

电蒸锅 1% 6% 2% 9% -6% -6%

电炖锅 12% 25% 24% 18% 10% 4%

煎烤机 4% 4% -1% 5% -10% -21%

零售额累计增速

24W1-W31

（1/1-8/4）

24W31

(7/29-8/4)

24W30

(7/22-7/28)

24W29

(7/15-7/21)

24W28

(7/8-7/14)

24W27

(7/1-7/7)

彩电 -2% 18% 12% 13% -30% 10%

冰箱 -5% 4% -9% 24% -30% -23%

空调 -12% 49% 37% 39% -37% -31%

冰柜 -10% -11% -17% -1% -29% -20%

洗衣机 -1% 8% -8% 22% -32% -9%

油烟机 0% 16% -1% 34% -26% -3%

燃气灶 0% 5% -5% 22% -28% -6%

洗碗机 7% 8% 1% 17% -26% 0%

集成灶 -12% 5% -11% -8% -53% -3%

电热水器 -9% -5% -15% 12% -35% -11%

净化器 -19% 1% -31% -55% -57% -31%

净水器 -6% 17% 5% 36% -36% -9%

扫地机器人 16% 45% 10% -5% -16% 42%

电饭煲 -10% -5% -20% -5% -18% -10%

破壁机 -21% -13% -22% -11% -25% -17%

奥维云网（线上周度）

奥维云网（线下周度）

品类

品类

零售额单周增速

零售额单周增速
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利率较高的物联网云平台毛利率同比+1pct，毛利率进一步提升。  

 

7. 行业新闻 

⚫ 2024年 8月 8日 

出口连续 17个月正增长！中国家电全球“圈粉” 

海关总署 8 月 7 日发布最新数据，家电品类的出口表现让人眼前一亮：今年前 7 个月，

包括电扇、洗衣机、吸尘器、微波炉、液晶电视在内的家电累计出口 4091.9 亿元，同比
增长 18.1%，高出全国出口整体增速 11.4 个百分点。事实上，从 2023 年 3 月到 2024 年 7

月，我国家电出口已连续 17 个月同比正增长。海关总署统计分析司司长吕大良表示，我

国广大外贸经营主体积极适应市场需求，不断深化产品的创新迭代、优化升级，加上海
外需求改善、政策红利释放、通关效率提升，推动了以家电、手机为代表的消费电子产

品等出口呈现连续增长态势。 

 

8. 投资建议 

我们认为，家电头部企业分红属性明显，在政策对于内销有支撑的背景下长期稳定性有

望得到提高。因此家电板块，尤其是白电，有望重回年初“内稳外强”+高分红的逻辑。
标的方面，推荐：1）大家电：如【美的集团】/【格力电器】/【海尔智家】/【海信家

电】；2）小家电：如【苏泊尔】/【科沃斯】/【石头科技】；3）厨大电：如【华帝股份】；

4）黑电：如【TCL 电子】；5）其他家电：如【德昌股份】/【盾安环境】（与机械组联合

覆盖）等。 

 

9. 风险提示 

房地产市场景气程度回落：房地产市场景气情况与大家电销售关联性较高，地产市场遇

冷将影响大家电终端销售情况。 

汇率波动风险：部分家电企业以外销 ODM 业务为主，汇率波动会对企业盈利情况造成影

响。 

原材料价格波动风险：2021 年以来原材料成本快速上行，后续价格波动仍将影响家电企

业盈利情况。 

新品销售不及预期：洗地机、扫地机等新品销售不及预期将对相关家电企业营收业绩情

况造成影响。 
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