
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

行业综述 

年初至今家电板块大幅跑赢大盘，各子板块涨跌幅由高至低排序：白电+22.0%>小家电-6.4%>厨电-19.1%>黑电-21.5%。

分板块来看，白电板块，上半年指数呈现先涨后跌的态势，前期内销数据表现亮眼，外销存在补库存需求拉动，白电

产业经营稳健且具备全球竞争优势，叠加稳定的 ROE 和分红预期，资产属性受到市场青睐。二季度随着排产及动销逐

步回归常态化，股价有所回落。黑电板块，在体育赛事催化及全球大屏化的趋势下，产品迭代、营销加码、渠道渗透

带动了国产品牌份额和品牌指数的持续提升，但受电视内销需求疲软+北美市场竞争加剧+面板价格上涨影响下，板块

股价承压。厨电板块，随着“保交楼”政策效果的消退，地产竣工端同比数据高位回落，而开工、销售端数据下行趋

势难见反转，地产板块景气度拖累下厨电上半年承压较重。小家电板块，整体外销表现优于内销，海外订单拉动下部

分企业实现超预期的表现，但 Q2 受海外关税政策的不确定性和海运费上涨等因素扰动，订单节奏有所波动。国内受

电商平台竞争加剧及大促活动周期拉长影响，整体呈现量增价减趋势。 

分板块概述 
1）白电：经营韧性凸显。白电内销 Q1高增 Q2 走弱，外销 Q2 高基数影响下增速依然强劲。内销主要系 Q1 在炎热天

气预期、原材料上涨预期等因素影响下，白电厂商排产计划普遍激进，进入 Q2 后终端动销不及预期影响出货；外销

方面，Q2 空调有所提速，冰洗在基数走高的背景下增速有所放缓，但从出货量绝对值看依然保持高位。Q2 原材料价

格出现较大波动，一线龙头明显表现出更强的经营韧性，盈利能力稳中有升，二线企业普遍收窄。 

2）黑电：外销好于内销，结构持续升级。赛事促进下海外黑电止跌转增，其中欧洲表现较好，西欧、东欧出货量同

比分别+6%、+5%。上半年黑电企业营收多数实现了增长，但成本压力与提价不畅等因素干扰下，盈利端表现有所分化，

整机企业中海信在去年同期高盈利基数下有所下滑，TCL 电子在雷鸟及海外增长的拉动下利润较同期大幅增长，兆驰

海外 ODM 订单增长下表现同样较好。 

3）厨电：受地产下行影响承压较大。受房地产景气度拖累，厨电板块业绩表现承压，其中 Q2 环比压力明显加大。分

品类来看，24H1 传统厨电表现优于集成灶企业，传统厨电龙头老板电器上半年及 Q2 营收高个位数下滑，而集成灶企

业 Q2 营收降幅均在 40%以上。而在传统厨电里面，更偏性价比定位的华帝股份表现优于老板电器，上半年及 Q2 逆势

维持增长，主要受益于其下沉渠道布局顺利开拓以及高质价比产品定位。 

4）小家电：内外销分化明显。24H1小家电表现分化，厨小电呈现“量增额降”，线上、线下销额均下滑；清洁电器

表现较好，扫地机器人增速领跑，量额双增；个护小电方面电吹风实现增长，电动牙刷、剃须刀小幅下滑。分公司看，

上半年石头科技、新宝、德昌的出口业务占比高的相对表现更优。 

投资建议 
24 年以来家电板块整体跑赢大盘，细分板块来看，白电累计涨幅领跑，小家电表相对平稳，黑电、厨电等承压较重。

24H1 白电排产积极，内销相对稳健，出口链在欧美补库+新兴市场需求带动下持续超预期。展望下半年，内销方面，

以旧换新政策以及补贴力度超预期有望托举内需表现，外销方面，海外将开启降息周期，外需的高景气有望延续。目

前家电整体估值偏低，配置具备较强性价比，建议关注兼具高分红+增长稳健的白电板块以及具备强竞争优势的优质

出口链龙头公司。 

风险提示 
海内外需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动、关税波动风险。 
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1、家电板块：经营稳健，超额收益明显 

年初至今家电板块大幅跑赢大盘，截至 2024 年 8 月，申万家用电器行业指数上涨 4.0%，
相对沪深 300 实现 7.2%的超额收益，涨跌幅位居所有申万一级行业第三。 

图表1：家电板块 2024 年累计收益率为+4.0% 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计时间截至 2024/8/30 

细分板块中，白电板块表现亮眼。各子板块涨跌幅由高至低排序：白电+19.7%>小家电-5.0%>
厨电-17.5%>黑电-19.7%。具体来看： 

1） 白电板块：表现呈现先涨后跌的态势，Q1 涨势较好，主因内销数据表现亮眼，外销存
在补库存需求拉动，白电产业经营稳健且具备全球竞争优势，叠加稳定的 ROE 和分红
预期，资产属性受到市场青睐。二季度随着排产及动销逐步回归常态化，股价有所回
落。 

2）黑电板块：在体育赛事催化及全球大屏化的趋势下，产品迭代、营销加码、渠道渗透
带动了国产品牌份额和品牌指数的持续提升，但受电视内销需求疲软+面板价格上涨影响，
板块股价承压。 

3）厨电板块：随着“保交楼”政策效果的消退，地产竣工端同比数据高位回落，而开工、
销售端数据下行趋势难见反转，地产板块景气度拖累下厨电上半年承压较重。 

4）小家电板块：整体外销表现优于内销，海外订单拉动下部分企业实现超预期的表现，
但 Q2 受海外关税政策的不确定性和海运费上涨等因素扰动，订单节奏有所波动。国内受
电商平台竞争加剧及大促活动周期拉长影响，整体呈现量增价减趋势。 

图表2：年初至今细分板块中白电涨幅领跑 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计时间截至 2024/8/30 

基本面维度，家电板块 24H1 收入/归母净利润同比分别+6.8%/+7.6%。分季度看，24Q1、
24Q2 收入/归母净利润同比分别+7.4%/+9.9%、+6.2%/+4.9%,Q2 增速有所放缓。毛利率方
面，Q1/Q2 分别毛利率同比+1.2pct/-0.4pct，Q2 主要受销售价格波动以及大宗原材料价
格上涨等因素影响。费用端，家电企业延续了较为稳健的费用投放节奏。整体来看，虽然

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2024/1/2 2024/2/2 2024/3/2 2024/4/2 2024/5/2 2024/6/2 2024/7/2 2024/8/2

家用电器 白色家电 厨房电器 小家电 黑色家电 沪深300



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

二季度内需消费情绪低迷，家电板块整体增速环比增速有所放缓，但仍实现了中个位数左
右的营收、利润正增长，表现出强经营韧性的特性。 

图表3：家电板块核心指标情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2、分板块概述：Q2 内需承压明显，白电经营韧性凸显 

2.1、白电：经营韧性凸显 

白电板块 24H1 收入/归母净利润同比分别+7.4%/+14.8%。分季度看，24Q1、24Q2 收入/归
母净利润同比分别+9.6%/+16.3%、+5.6%/+13.7%，Q2 环比降速，但仍保持较高增长，整体
表现出较强的经营韧性。 

图表4：白电板块核心指标情况 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：表中白数据涉及企业主要为美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、TCL 智家、长虹美菱 

从收入端来看，上半年白电内销稳健，外销亮眼。据产业在线，24H1 空/冰/洗内销、外销
出货量同比分别+5.3%/+3.7%/+2.4%、+30.0%/+23.8%/+22.1%，外销亮眼主要受益于海外
补库+新兴市场需求强劲。分季度看，内销 Q1 高增 Q2 走弱，外销 Q2 高基数影响下增速依
然强劲。内销 Q2 走弱主要系 Q1 在炎热天气预期、原材料上涨预期等因素影响下，白电厂
商排产计划普遍激进，进入 Q2 后终端动销表现不及预期，对 Q2 出货产生一定影响。外销
方面，Q2 空调有所提速，冰洗在基数走高的背景下增速有所放缓，但从出货量绝对值看依
然保持高位。 

白电企业上半年多数实现了正增长。美的集团 C 端业务稳健，B 端新能源及工业技术快速
增长，Q2 营收同比+10.4%，环比持平；海尔在海外新兴市场表现良好，上半年在南亚、东
南亚、中东非分别实现 9.9%、12.4%、26.8%的增长，带动海外整体收入同比+4%，在公司
持续推进数字化变革、优化流程下，利润增速大幅跑赢营收；海信家电家空、冰洗、央空
海外均实现较快增长，24H1外销整体增长 27.8%；TCL智家海外 ODM订单增速超市场预期，
带动收入、利润均实现双位数以上增长。 

指标 2022H1 2023H1 2024H1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2022Q2 2023Q2 2024Q2

营收yoy 3.1% 5.9% 6.8% 7.2% 3.8% 7.4% 0.8% 7.7% 6.2%

归母净利润yoy 14.4% 14.9% 7.6% 12.6% 15.1% 9.9% 15.6% 14.9% 4.9%

毛利率 22.8% 24.9% 25.2% 21.7% 24.0% 25.2% 23.5% 25.7% 25.3%

销售费用率 8.5% 9.3% 9.6% 8.6% 9.1% 9.4% 8.3% 9.5% 9.5%

净利率 7.3% 8.1% 7.9% 6.4% 7.3% 7.4% 8.1% 8.8% 8.4%

经营净现金流yoy 128.1% 62.6% -3.1% 359.0% 305.3% -55.0% 112.9% 28.0% -10.4%

指标 2024H1 2023H1 2024Q1 2023Q1 2024Q2 2023Q2

营收（亿元） 5265.8 4901.9 2456.8 2242.3 2809.0 2659.6

营收yoy 7.4% 8.0% 9.6% 6.3% 5.6% 9.6%

归母净利润（亿元） 483.6 421.3 198.1 170.3 285.4 251.0

归母净利润yoy 14.8% 16.2% 16.3% 13.6% 13.7% 18.1%

毛利率 27.8% 26.9% 27.3% 25.7% 28.2% 28.0%

销售费用率 10.3% 10.2% 10.3% 10.0% 10.4% 10.3%

归母净利率 9.2% 8.6% 8.1% 7.6% 10.2% 9.4%
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图表5：白电公司业绩情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表6：24H1 我国对欧洲、东南亚、南美等地区空调出口同比高增 

 

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 111.7 872.6 1.3

2020年 129.2 16% 1073.4 23% 1.2 -6%

2021年 145.8 13% 1284.5 20% 1.1 -6%

2022年 167.0 15% 1220.3 -5% 1.4 21%

2023年 151.9 -9% 1154.7 -5% 1.3 -4%

2024年1-6月 69.2 45% 638.2 49% 1.1 -

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 90.6 948.0 1.0

2020年 89.1 -2% 1027.7 8% 0.9 -9%

2021年 113.6 27% 1381.0 34% 0.8 -5%

2022年 99.1 -13% 1060.2 -23% 0.9 14%

2023年 82.0 -17% 790.1 -25% 1.0 11%

2024年1-6月 57.9 -12% 590.1 -13% 1.0 -

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 145.6 816.8 1.8

2020年 178.1 22% 1038.2 27% 1.7 -4%

2021年 154.3 -13% 881.6 -15% 1.8 2%

2022年 190.4 23% 955.4 8% 2.0 14%

2023年 228.7 20% 1176.5 23% 1.9 -2%

2024年1-6月 177.1 19% 935.1 21% 1.9 -

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 51.8 396.7 1.3

2020年 45.4 -12% 377.1 -5% 1.2 -8%

2021年 41.8 -8% 343.3 -9% 1.2 1%

2022年 47.8 14% 380.9 11% 1.3 3%

2023年 65.0 36% 524.3 38% 1.2 -1%

2024年1-6月 39.4 6% 336.7 10% 1.2 -

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 80.5 668.0 1.2

2020年 88.1 9% 821.6 23% 1.1 -11%

2021年 80.7 -8% 784.2 -5% 1.0 -4%

2022年 81.7 1% 722.5 -8% 1.1 10%

2023年 88.3 8% 789.6 9% 1.1 -1%

2024年1-6月 69.2 45% 638.2 49% 1.1 -

日期
年出口金额

（亿元）
同比

年出口数量

（万台）
同比

年出口均价

（千元/台）
同比

2019年 91.8 796.8 1.2

2020年 89.4 -3% 833.8 5% 1.1 -7%

2021年 100.2 12% 874.4 5% 1.1 7%

2022年 107.5 7% 832.9 -5% 1.3 13%

2023年 147.0 37% 1256.0 51% 1.2 -9%

2024年1-6月 105.1 52% 899.1 60% 1.2 -

欧洲地区空调出口数据

北美地区空调出口数据

中东地区空调出口数据

非洲地区空调出口数据

东南亚地区空调出口数据

南美地区空调出口数据
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来源：海关总署，国金证券研究所 

图表7：24H1 空调内销同比+5.3%，Q2 降速  图表8：24H1 空调外销同比+30.0%，Q2提速 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表9：24H1 冰箱内销同比+3.7%，Q2 降速  图表10：24H1 冰箱外销同比+23.8%，Q2在高基数下依

然实现不错增长 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表11：24H1 洗衣机内销同比+2.4%，Q2小幅提速  图表12：24H1 洗衣机外销同比+22.1%，Q2单月出货量

环比走高 
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来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

毛利率方面，受 Q2 大宗原材料价格快速走高影响，一线龙头企业 Q2 毛利率改善幅度虽有
收窄，但同比保持提升，其中美的集团毛利率同比+0.5pct，连续十个季度提升，或主要
受益于内销结构优化及 OBM 占比提升，二线企业市场定价权偏弱，毛利率小幅承压，其中
TCL 智家并表 TCL 冰洗后业务结构调整较大，还原后可比口径下家电业务毛利率同比小幅
下滑 0.21pct。费用率方面，白电企业费用把控能力整体较强，销售、管理费用率基本稳
定。美的集团上半年销售费用率有所上升，或与公司加大费用投放、保规模有关，其他企
业多有优化。 

图表13：白电毛利率、费用率、净利率同比变动情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.2、黑电：外销好于内销，结构持续升级 

黑电板块 24H1 收入/归母净利润同比分别+4.1%/-11.5%。分季度看，24Q1、24Q2 收入/归
母净利润同比分别+8.2%/-14.6%、+0.5%/-7.9%。 

图表14：黑电板块核心指标情况 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：表中白数据涉及企业主要为海信视像、兆驰股份、极米科技、创维数字 

赛事促进下海外黑电止跌转增，欧洲显著增长。尽管上半年黑电国内销量口径下并未止跌，
但结构的持续提升拉动销额规模实现增长。据奥维云网，2024 上半年中国彩电零售量为
1351 万台，同比下降 7.9%，零售额为 522 亿元，同比增长 7.1%；其中单 Q2 来看，彩电
市场零售量为 645 万台，同比下降 10.7%，零售额为 267 亿元，同比增长 2.4%。海外方
面，据洛图科技，受奥运会、欧洲杯等大型体育赛事拉动，欧洲地区实现显著增长，上半
年西欧、东欧出货量同比分别+6%、+5%，新兴地区如东南亚、拉美、中东非在电视渗透率
提升逻辑下均有所增长，而北美地区在高利率环境下民众消费意愿普遍受到压制，去年同
期基数偏高，24H1 下滑 5%。 

从收入端来看，黑电企业上半年多数实现了增长，其中 Q2 表现有所分化。受内销大盘需
求走弱影响，整机企业如海信视像 Q2 营收增速-4.7%，环比有所放缓；TCL 电子受益于内
销雷鸟的出色表现、外销欧洲市场的快速增长及品牌出货结构的持续提升，上半年收入、
利润均超预期，同比分别+29.7%、+146.5%；代工企业如兆驰股份受益于海外需求高增，
Q2 营收同比+34.0%，环比则有所提升。 

24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2

美的集团 1.9% 3.3% 0.5% 1.2% 1.2% 1.1% -0.2% 0.0% -0.4% 0.2% 0.0% 0.4% 0.3% 0.1% 0.6%

海尔智家 0.2% 0.3% 0.2% -0.5% -0.5% -0.4% 0.1% -0.1% 0.2% -0.1% 0.1% -0.2% 0.9% 0.8% 1.1%

格力电器 1.7% 2.0% 1.6% -0.3% 0.0% -0.5% 6.9% 0.2% 5.6% -0.1% -0.2% 0.1% 1.5% 1.8% 1.3%

海信家电 -0.3% 0.5% -0.9% -0.3% -0.1% -0.4% 5.4% -0.3% 5.1% 0.5% 0.3% 0.6% 0.4% 1.2% -0.2%

长虹美菱 -1.6% -1.3% -1.8% -0.5% -0.9% -0.4% 0.1% 0.3% 0.0% -0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.1% -0.1%

TCL智家 -5.2% -6.7% -3.8% -0.3% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -3.8% -4.5% -3.1%

证券简称
毛利率变动 销售费用率变动 管理费用率变动 研发费用率变动 净利率变动

指标 2024H1 2023H1 2024Q1 2023Q1 2024Q2 2023Q2

营收（亿元） 410.3 394.1 199.2 184.0 211.2 210.0

营收yoy 4.1% 10.7% 8.2% 4.0% 0.5% 17.3%

归母净利润（亿元） 19.3 21.8 10.0 11.7 9.3 10.1

归母净利润yoy -11.5% 16.0% -14.6% 20.5% -7.9% 11.1%

毛利率 16.6% 18.0% 16.6% 18.8% 16.7% 17.2%

销售费用率 5.5% 6.1% 5.5% 6.0% 5.5% 6.1%

归母净利率 4.7% 5.5% 5.0% 6.4% 4.4% 4.8%
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图表15：黑电公司业绩情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表16：24H1 电视内销仍未止跌  图表17：24H1 电视内销出货结构保持上升 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所   来源：奥维云网，国金证券研究所 

毛利率方面，24 上半年在面板价格大幅上涨，内销终端需求偏弱、提价不畅等因素的影响
下，黑电企业整体毛利率有所下滑，其中自有品牌业务为主的海信视像毛利率明显承压明
显重于兆驰股份等代工类企业，24H1 海信视像、兆驰股份毛利率同比分别-1.4%、-0.2%。
进入 Q2 后，随着终端备货需求走弱，面板价格上行趋势放缓，黑电企业 Q2 毛利率压力有
所缓解，海信视像 Q2 毛利率下滑收窄 1.9pct 至-0.5pct，兆驰股份 Q2 毛利率变化环比转
正。 

费用率方面，黑电企业费用把控能力整体较强，管理费用率基本保持在稳定水平，销售费
用率多有优化。其中海信视像持续优化业务流程，推进数字化提效，销售费用率连续两个
季度优化。 

图表18：黑电公司盈利能力及费用率情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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电视内销量（万台） yoy

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24H1

0-3K 3-6K 8-10K 10K+ 6-8K

24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2

海信视像 -1.4% -2.4% -0.5% -0.4% -0.6% -0.3% 0.1% 0.4% -0.1% -0.1% -0.4% 0.1% -0.7% -1.5% 0.0%

TCL电子 -1.6% — — -0.8% — — -1.1% — — -0.7% — — 0.5% — —

创维数字 -2.1% -2.2% -2.2% 0.6% -0.4% 1.6% 0.0% 0.6% -0.6% 0.0% -0.6% 0.6% -2.0% -0.3% -3.5%

兆驰股份 -0.2% -0.6% 0.1% -0.9% -0.3% -1.4% -0.2% -0.2% -0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.4% 0.2% 0.8%

极米科技 -5.4% -6.8% -3.8% -0.7% 2.0% -4.2% 0.6% 0.8% 0.5% -0.6% -0.8% -0.5% -5.4% -4.2% -6.8%

净利率变动毛利率变动 销售费用率变动 管理费用率变动 研发费用率变动
证券简称
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图表19：24Q1、Q2 面板价格均价分别同比+38.1%、

16.5% 

 图表20：电视均价随面板价格小幅上涨 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：奥维云网，国金证券研究所 

2.3、厨电：受地产下行影响承压较大  

厨电板块 24H1 收入/归母净利润同比分别-2.0%/-23.9%。分季度看，24Q1、24Q2 收入/归
母净利润同比分别+2.8%/-5.7%、-5.7%/-34.9%，Q2 环比下滑明显。 

图表21：厨电板块核心指标情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

24H1 地产端开工、销售、竣工数据均承压，拖累厨电需求。“保交楼”政策影响减弱后，
住宅竣工压力明显提升，上半年住宅竣工面积累计同比-21.7%，降幅较去年同期走阔
40pct，对厨电消费形成较大压制。据奥维云网，2024 上半年厨卫大电（烟、灶、消、洗、
嵌、集、电热、燃热、净水）零售量 4149 万台，同比增长 0.5%，零售额 771 亿元，同比
下滑 2.3%。分品类来看，传统烟灶、电热、燃热与大盘表现持平，集成类产品大幅回落，
24H1 油烟机/燃气灶/电热/燃热/集成灶销额分别-0.2%/+2.7%/-0.8%/-1.0%/-18.2%。 

从收入端来看，受房地产景气度拖累，厨电板块业绩表现承压，其中 Q2环比压力明显加
大。分品类来看，24H1 传统厨电表现优于集成灶企业，传统厨电龙头老板电器上半年及
Q2 营收高个位数下滑，而集成灶企业 Q2 营收降幅均在 40%以上。而在传统厨电里面，更
偏性价比定位的华帝股份表现优于老板电器，上半年及 Q2 逆势维持增长，主要受益于其
下沉渠道布局顺利开拓以及高质价比产品定位。 
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液晶电视面板价格:65寸:60Hz Open Cell:UHD（美元/片）
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指标 2024H1 2023H1 2024Q1 2023Q1 2024Q2 2023Q2

营收（亿元） 155.0 158.1 71.9 70.0 83.0 88.1

营收yoy -2.0% 0.5% 2.8% -5.1% -5.7% 5.4%

归母净利润（亿元） 16.7 21.9 7.8 8.2 8.9 13.7

归母净利润yoy -23.9% 12.4% -5.7% 1.8% -34.9% 20.0%

毛利率 40.1% 42.3% 40.8% 42.0% 39.5% 42.6%

销售费用率 21.0% 20.5% 21.6% 21.9% 20.6% 19.4%

归母净利率 10.8% 13.9% 10.8% 11.8% 10.7% 15.5%
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图表22：厨电公司业绩情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表23：2024H1 住宅新开工、销售、竣工面积累计同比分别-23.6%、-21.9%、-21.7% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

毛利率方面，受原材料涨价和产品结构变化等因素影响，厨电公司整体毛利率呈现不同程
度的下滑。费用率方面，传统厨电龙头整体表现较为平稳，其中老板电器费用管控加强，
销售费用率优化明显；集成灶行业公司由于行业收入大幅下滑，部分费用刚性，费用率提
升幅度较大。综合影响下，传统厨电龙头盈利能力整体保持稳健，集成灶公司净利率能力
出现较大幅度恶化。 

图表24：厨电公司盈利能力及费用率情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.4、小家电：内外销分化明显 

小家电板块上半年收入/归母净利润同比分别+10.3%/+3.2%。分季度看，24Q1、24Q2 收入
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住宅新开工面积累计同比 住宅销售面积累计同比 住宅竣工面积累计同比

24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2

老板电器 -3.1% -4.1% -2.4% -2.4% -4.2% -1.2% -0.3% 0.0% -0.6% 0.3% 0.0% 0.6% -0.8% -0.1% -1.6%

华帝股份 -0.7% 2.2% -2.8% 0.1% 1.9% -1.2% 0.1% 0.5% -0.1% -0.1% -0.5% 0.1% 0.5% 1.3% 0.0%

亿田智能 -8.0% -4.8% -9.8% 2.8% 9.9% -1.4% -1.8% -1.7% -1.8% 1.8% 1.7% 1.8% -15.4% -14.2% -16.1%

火星人 -0.9% -1.2% -0.5% 4.5% -0.1% 8.9% -1.8% -1.1% -2.4% 1.8% 1.1% 2.4% -7.3% -0.6% -13.6%

帅丰电器 -3.7% -3.1% -4.3% 5.3% 4.1% 6.0% -1.0% -1.0% -1.0% 1.0% 1.0% 1.0% -7.8% -3.9% -10.9%

浙江美大 -2.4% -0.8% -5.0% 3.4% 1.0% 8.6% -0.4% -0.2% -0.7% 0.4% 0.2% 0.7% -7.3% -1.5% -16.7%

万和电气 2.3% 2.0% 2.5% 3.6% 0.0% 7.6% 0.7% -0.3% 1.7% -0.7% 0.3% -1.7% -4.2% 0.7% -9.5%

日出东方 -1.2% -1.0% -1.6% 1.3% 4.1% 0.3% 0.1% -2.7% 1.5% -0.1% 2.7% -1.5% -1.9% -6.2% -0.8%

证券简称
毛利率变动 销售费用率变动 管理费用率变动 研发费用率变动 净利率变动
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/归母净利润同比分别+13.1%/+12.1%、+7.9%/-3.5%，Q2 在 618 促销活动周期拉长、平台
间竞争加剧背景下，均价和板块盈利有所承压。 

图表25：小家电板块核心指标情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

24H1 厨小电整体呈现“量增额降”，线上、线下销额均有不同程度的下滑。据奥维云网，
2024上半年厨小电行业整体零售额 261亿元，同比-5.4%，零售量 13149万台，同比+0.4%；
其中线上零售额 206 亿元，同比-2.8%，线下零售额 55 亿元，同比-13.8%。外销占比高、
品类结构更偏向于刚需的公司业绩表现更优。 

24H1 清洁电器表现较好，其中扫地机器人增速领先，洗地机均价持续下探。据奥维云网，
2024 上半年清洁电器销额 165 亿元，同比+9.8%，销量 1241 万台，同比+13.6%。其中，扫
地机器人上半年销额同比增长 18.8%，销量同比+11.9%，持续的产品推新及对毛发缠绕、
边角清洁等消费者痛点的解决，推动了整体价格带的上移。洗地机则仍处行业洗牌期，上
半年销额同比+7.0%，销量同比+24.2%，产品均价进一步下探。 

24H1 个护小家电主要品类表现分化。根据奥维云网线上推总数据，高速电吹风行业玩家
增多，产品更加丰富，渗透率快速拉升，带动电吹风行业上半年销额增长 24.0%。电动牙
刷、电动剃须刀销额同比则分别-5.3%/-5.2%。 

图表26：24H1 厨小电线上销额同比-2.8%  图表27：24H1 厨小电线下销额同比-13.8% 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所   来源：奥维云网，国金证券研究所 

从收入端来看，小家电企业中出口业务占比高的相对表现更优。24H1 新宝股份、石头科
技、德昌股份营收及利润均实现了较快的正增长，其中德昌股份受益于客户和新品类拓展、
汽车零部件业务放量，Q1、Q2 营收均保持了快速增长；新宝股份上半年海外、国内分别实
现 27.1%、6.3%的增长；石头科技随着海外品牌和渠道建设的深入，海外市场持续维持着
亮眼表现。 

指标 2024H1 2023H1 2024Q1 2023Q1 2024Q2 2023Q2

营收（亿元） 507.0 459.6 239.8 212.0 267.1 247.6

营收yoy 10.3% -1.6% 13.1% -9.6% 7.9% 6.5%

归母净利润（亿元） 49.7 48.2 23.2 20.7 26.5 27.5

归母净利润yoy 3.2% -1.1% 12.1% -14.1% -3.5% 11.6%

毛利率 32.8% 33.8% 33.1% 33.8% 32.6% 33.8%

销售费用率 14.4% 15.5% 14.3% 14.4% 14.5% 16.4%

归母净利率 9.8% 10.5% 9.7% 9.8% 9.9% 11.1%
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图表28：小家电公司业绩情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

盈利能力方面，24H1 小家电企业毛利率大多有所下滑，消费者对于质价比的追求提升，对
企业价格管控及成本优化的能力提出了更高的要求。费用率层面，小家电企业管理和研发
费用率基本保持在稳定水平，营销投放策略则出现了分化，部分公司持续进行品牌营销和
渠道投放以期占领品牌心智实现份额的扩张，部分公司则对费用投放进行控制以追求转化
效率的提升及盈利的平稳。预计随着下半年新品上市和品牌策略的优化，上市企业的盈利
能力有望趋于稳定。 

图表29：小家电公司盈利能力及费用率情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3、投资建议 

24 年以来家电板块整体跑赢大盘，细分板块来看，白电累计涨幅领跑，小家电表相对平
稳，黑电、厨电等承压较重。24H1 白电排产积极，内销相对稳健，出口链在欧美补库+新

24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2

苏泊尔 -1.0% -0.8% -1.2% -0.6% -0.1% -1.1% -0.1% -0.1% -0.2% 0.1% 0.1% 0.2% -0.2% -0.1% -0.4%

九阳股份 1.0% -0.9% 2.6% 2.0% 0.7% 3.4% -0.3% 0.2% -0.7% 0.3% -0.2% 0.7% -1.8% -0.1% -3.4%

新宝股份 -0.3% 0.0% -0.6% -0.2% -0.3% -0.2% 0.3% 0.3% 0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.5% 0.1% -0.9%

小熊电器 -1.0% -1.2% -1.0% 0.0% 2.3% -2.5% -1.4% -0.6% -2.5% 1.4% 0.6% 2.5% -2.6% -0.5% -5.5%

北鼎股份 -1.8% -2.0% -1.5% 1.1% -3.3% 5.4% 0.0% 0.5% -0.6% 0.0% -0.5% 0.6% -1.8% 3.8% -7.5%

欧圣电气 4.2% 4.7% 4.6% 0.9% 0.0% 1.8% 1.4% 1.6% 1.2% -1.4% -1.6% -1.2% -0.7% 5.4% -7.2%

德尔玛 2.0% 1.4% 2.6% 2.3% 2.5% 2.2% -0.7% -0.7% -0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.0% 0.1% 0.0%

比依股份 -4.8% -8.1% -2.9% -0.2% 0.0% -0.3% 0.3% -1.1% 1.2% -0.3% 1.1% -1.2% -7.2% -9.1% -6.7%

富佳股份 1.4% 3.5% -0.2% 0.2% 0.3% 0.2% -1.0% -1.6% -0.6% 1.0% 1.6% 0.6% -0.7% 5.3% -5.1%

莱克电气 -3.7% -3.2% -4.1% -2.7% -1.5% -3.9% 1.4% 1.5% 1.4% -1.4% -1.5% -1.4% -3.0% 1.6% -7.7%

科沃斯 0.1% -3.5% 3.5% -2.9% -1.6% -3.6% 9.2% -0.6% 9.2% 0.9% 0.6% 1.2% 0.6% -1.5% 2.3%

飞科电器 -2.3% 1.0% -5.8% 7.2% 8.9% 5.4% 0.2% 0.1% 0.2% -0.2% -0.1% -0.2% -9.1% -8.0% -10.3%

德昌股份 0.0% -0.7% 0.6% 0.1% -0.4% 0.5% 0.1% 0.7% -0.4% -0.1% -0.7% 0.4% -1.7% 2.9% -4.9%

石头科技 2.7% 6.6% 0.2% 0.1% -0.2% 0.1% -0.8% 0.8% -1.4% 0.8% -0.8% 1.4% 3.5% 4.1% 3.9%

倍轻松 1.8% 3.7% 0.3% -6.4% -2.3% -8.6% -0.7% 0.2% -1.3% 0.7% -0.2% 1.3% 8.5% 6.1% 9.6%

证券简称
毛利率变动 销售费用率变动 管理费用率变动 研发费用率变动 净利率变动
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兴市场需求带动下持续超预期。展望下半年，内销方面，以旧换新政策以及补贴力度超预
期有望托举内需表现，外销方面，海外将开启降息周期，外需的高景气有望延续。目前家
电整体估值偏低，配置具备较强性价比，建议关注兼具高分红+增长稳健的白电板块以及
具备强竞争优势的优质出口链龙头公司。具体标的建议关注美的集团、海尔智家、海信家
电、TCL 电子、长虹美菱、石头科技。 

4、风险提示 

海内外需求波动的风险。当供给端新品推新力度不足、叠加下游需求在宏观环境影响下转
弱，则行业有可能出现增长不及预期甚至下滑的风险，进而影响上市公司的盈利状况。 

行业竞争加剧。若行业发生价格战等情况，或对公司经营情况产生负面影响，进而影响公
司利润水平。 

汇率波动风险。汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑损益变动与外销毛利率变动，进而影
响公司利润水平。 

关税风险。当前全球宏观经济环境复杂，如果海外国家关税政策出现变化，会对我国出口
企业利润产生一定影响。 

原材料价格波动风险。如果未来原材料价格出现大幅波动，可能导致企业的毛利率出现大
幅波动，对企业的盈利能力造成不利影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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