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2024H1 家电收入同比+6.75%至 7696 亿元，其中 Q1/Q2 分别同比+8.56%/+5.21%；上半年板块

归母净利润同比+11.32%至 641亿元，其中 Q1/Q2 分别同比+14.80%/+8.88%。营收稳健增长，

成本向上背景下盈利能力持续提升，势能强劲。 
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➢ 家电板块 2024年中报披露完毕 

2024H1 家电收入同比+6.75%至 7696 亿元，其中 Q1/Q2 分别同比+8.56%/+5.21%；

上半年板块归母净利润同比 +11.32%至 641 亿元，其中 Q1/Q2 分别同比

+14.80%/+8.88%。营收稳健增长，成本向上背景下盈利能力持续提升，势能强劲。 

➢ 白电：内销节奏前高后低，出口增长势头延续 

2024H1 白电板块收入同比+6.65%，其中 Q1/Q2 分别同比+8.88%/+4.77%，环比略有

放缓，仍在稳健区间；上半年归母净利润同比+14.42%，其中 Q1/Q2 分别同比

+16.12%/+13.27%，延续双位数增长。期内外销延续前期增势，上半年内销出货节

奏前高后低，Q2 相对平淡。成本上行背景下，龙头毛利率逆势提升，业务/产品结

构及 OBM 均有贡献；经营提效兑现，盈利能力持续提升，业绩有望保持较快增长。 

➢ 黑电：外销景气优于内销，盈利能力短期波动 

2024H1 黑电板块收入同比+7.62%，其中 Q1/Q2 分别同比+5.93%/+9.16%，预计在体

育赛事的带动下 Q2 海外增速优于国内。2024H1 黑电板块归母净利润同比-3.66%，

其中 Q1/Q2 分别同比-3.39%/-3.96%，预计面板价格上涨与内销高端市场承压均拖

累整体业绩表现。后续海内外产品升级趋势或延续，且面板同比涨幅已显著收窄，

部分尺寸面板价格已转为同比下滑，预计中国彩电龙头竞争优势下半年或将彰显。  

➢ 智慧家居：景气环比承压，盈利能力有所改善 

2024H1 智慧家居板块收入增速同比+8.03%，其中 Q1/Q2 分别同比+15.69%/+2.06%，

Q2 内销大促同比承压，外销增速也有收窄。2024H1 板块归母净利润同比+13.65%，

其中 Q1/Q2 归母净利润同比+29.15%/+3.73%，盈利能力小幅提升，主要由于两家

清洁龙头降本&营销提效成果明显，且外销占比提升也有贡献。后续“品牌出海+质

价比”策略仍是行业不二选择，预计下半年需求平稳、盈利能力改善的概率较高。 

➢ 后周期：受地产拖累明显，期内经营承压显著 

2024H1 地产后周期板块收入同比+0.96%，其中 Q1/Q2 分别同比+8.06%/-4.63%，收

入下滑主因在于地产承压，成熟品类有更新需求支撑，Q2 厨房大电/电工照明收入

分别同比+2%/+1%，新增需求为主的集成灶收入同比-49%。2024H1 归母净利润同比

-1.94%，其中 Q1/Q2 分别同比+12.66%/-11.14%，Q2 毛利率/费用率/归属净利率分

别同比-1.18/+1.76/-1.30pct。后续政策有望刺激需求，板块需求改善值得期待。 

➢ 小家电：内销降速而外销加速，盈利整体承压 

2024H1 厨房小家电板块收入同比+8.78%，其中 Q1/Q2 分别同比+8.12%/+9.41%；其

中 Q1/Q2 外销型公司收入分别同比+13%/+19%,内销型则分别+4%/+1%；外销自

2023Q2起维持强势增长，内销逐季弱化。上半年归母净利润同比-1.88%，其中Q1/Q2

分别同比+9.20%/-12.15%；24Q2 归母净利率同比-1.62pct；毛利率同比-1.11pct，

主因在于内销竞争加剧；财务费用率同比+2.44pct，主因在于汇兑收益高基数。 

➢ 换新弹性可期，维持行业“强于大势”评级 

2024 上半年家电收入稳健增长，盈利能力持续改善，龙头业绩韧性凸显。近期中

央以旧换新政策落地，补贴力度比肩家电下乡，内销正逢更新大周期，政策兑现弹

性可期，内销预期或迎来反转，叠加出口景气、低估值高股息，维持行业“强于大

市”评级，持续推荐美的集团、格力电器、海尔智家、海信家电、华帝股份等标的。   
风险提示：1)政策兑现不及预期；2)关税预期引起出口节奏波动；3)原材料成本大幅上涨 
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1. 整体：内需平稳外销景气，盈利能力持续向上 

2024H1家电板块收入同比+6.75%至 7696亿元，其中 Q1/Q2分别同比+8.56%/ +5.21%。

上半年白电内销出货节奏有所前置，二季度消费景气相对平淡，可选品类恢复斜率

有所波动；冰洗外销增势延续，空调出口环比提速，代工龙头订单保持较快增长，新

兴市场/OBM等持续贡献增量。外销高增、内销平稳，Q2板块营收表现稳健，环比略

有放缓。2024H1 家电归母净利润同比+11.32%至 641 亿元，其中 Q1/Q2 分别同比

+14.80%/+8.88%。期内大宗成本除钢外均有高个位数以上涨幅，此外海运费持续高

位，板块毛利率小幅下降；龙头成本费用平滑能力较强，部分公司经营提效持续兑

现，净利润率持续提升。此外，库存下降，预收项虽然有所下滑，产业健康运行。 

⚫ 内需偏弱，出口延续高增——上半年白电出货节奏有所前置，Q2 基数走高而终

端动销偏弱；可选品类恢复斜率仍受消费景气约束，板块增速环比略有放缓，而

外销对收入仍有较强支撑。分子行业，2024Q2白电收入同比+5%，表现稳健；黑

电收入同比+9%，环比提速；后周期及智慧家居有所放缓。 

⚫ 毛利率同比略降——2024Q2 板块毛利率同比-0.12pct，一季度同比+1.11pct，

期内成本红利消退，以有色为代表的大宗原材料价格同比由降转升。分子行业，

白电龙头平滑能力较强，2024Q2 子板块毛利率同比+0.34pct，黑电、后周期及

小家电压力较大，毛利率分别同比-1.60/-1.18/-1.11pct；受大宗影响较小，龙

头经营改善的智慧家居毛利率同比+0.20pct。 

⚫ 费用率温和提升——2024Q2 板块期间费用率同比+0.32pct，一季度同比

+0.38pct，延续小幅提升趋势，幅度环比基本平稳。2024Q2 上游及厨电后周期

期间费用率分别同比+1.77/+1.76pct，提升幅度较大；智慧家居销售费用率同比

-2.43pct，驱动期间费用率同比优化 0.74pct。 

⚫ 盈利能力连续 10Q 改善——2024Q2 板块归母净利润率同比+0.30pct，一季度同

比+0.41pct，持续改善；考虑归属母公司口径与公司整体差异，二季度板块“毛

利率同比-期间费用率同比”为-0.43pct，期内少数股东损益对合并报表净利率

有负向影响。其中 Q2白电归母净利润率同比+0.76pct，提升幅度最大；智慧家

居同比+0.20pct，小家电及后周期表现偏弱。 

⚫ 经营指标有所波动——2024Q2板块经营现金流净额同比-22.14%；白电/黑电经

营现金流净额分别同比-16.67%/-28.91%，降幅环比收窄，小家电/后周期及智



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 29 

行业研究|行业专题研究 

慧家居压力较大。2024H1末板块合同负债同比-18.79%，环比-15.72%，空调龙

头仍在同期偏高位，后续经营有支撑；板块存货同比+3.36%，环比-3.46%，平

稳为主。  

图表1：2024Q1/Q2 家电收入分别同比+8.56%/+5.21% 

 

图表2：2024Q2 黑电营收环比提速，其余子板块平稳为主 

  
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3：2024Q1/Q2 家电毛利率分别同比+1.11/-0.12pct 

 

图表4：2024Q1/Q2 家电期间费用率分别同比+0.38/+0.32pct 

  
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5：2024H1/Q2 家电子板块期间费用率及分项同比变动 

 

2024H1 2024Q2 

费用率 同比变动（pct） 费用率 同比变动（pct） 

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 10.25% 3.22% 3.52% -0.48% 16.51% 0.20 0.04 0.09 0.23 0.55 10.30% 3.15% 3.38% -0.80% 16.02% 0.08 0.03 0.17 0.11 0.39 

黑电 4.39% 1.63% 3.17% 0.14% 9.33% (0.39) (0.14) (0.24) 0.28 (0.49) 4.15% 1.49% 3.31% 0.04% 9.00% (0.67) (0.24) (0.18) 0.24 (0.85) 

后周期 16.59% 4.12% 4.28% -1.18% 23.82% 0.45 0.30 0.16 (0.09) 0.81 16.64% 3.94% 4.24% -1.19% 23.63% 0.97 0.37 0.26 0.16 1.76 

智慧家居 21.63% 3.70% 9.15% -1.30% 33.18% (1.47) (0.49) 0.58 0.19 (1.19) 21.94% 3.78% 8.92% -1.81% 32.83% (2.43) 0.01 0.80 0.88 (0.74) 

小家电 12.43% 4.29% 3.68% -0.92% 19.48% (0.80) (0.11) (0.05) 0.62 (0.34) 12.49% 4.18% 3.92% -1.11% 19.49% (1.60) (0.13) (0.02) 2.44 0.69 

家电上游 2.32% 4.54% 3.95% -0.11% 10.70% (0.04) 0.47 (0.04) 0.47 0.86 2.34% 4.48% 3.96% -0.26% 10.52% (0.06) 0.47 (0.14) 1.51 1.77 

合计 9.61% 3.23% 3.67% -0.45% 16.06% 0.01 0.04 0.05 0.26 0.35 9.63% 3.14% 3.60% -0.72% 15.65% (0.19) 0.02 0.11 0.37 0.32 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表6：2024Q2 钢/铜/铝/塑料样本价格指标分别同比-5%/+17%/+12%/+7% 

成本类型 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3E 24Q4E 

原材料 

钢 -1% -9% 5% 19% 31% 60% 44% 14% 0% -13% -31% -24% -15% -17% 4% 6% -1% -5% -17% -21% 

铜 -9% -12% 12% 22% 50% 80% 44% 33% 17% -2% -18% -16% -10% -11% 9% 3% -5% 17% 11% 12% 

铝 -9% -16% -3% 10% 23% 58% 52% 43% 55% 20% -11% -15% -25% -21% -7% -5% -8% 12% 9% 10% 

塑料 -15% -14% -4% 13% 25% 34% 25% 7% -1% -5% -13% -16% -14% -17% -6% -4% -2% 7% 4% 5% 

原油 -18% -52% -29% -26% 23% 120% 71% 78% 61% 63% 32% 9% -18% -31% -11% -6% 0% 9% -6% -6% 

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

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

海运 

地中海 14% 13% 10% 67% 166% 248% 370% 250% 83% 49% -7% -56% -70% -72% -72% -52% 32% 58% 136% 170% 

东南亚 5% 5% 0% 42% 92% 80% 113% 74% 45% 34% 4% -53% -69% -64% -60% -20% 9% 38% 130% 94% 

东西非 7% -23% -27% 17% 80% 150% 282% 140% 29% 11% -23% -45% -67% -66% -63% -51% -3% 69% 140% 152% 

欧洲 0% 3% 7% 53% 183% 247% 384% 259% 78% 45% -7% -53% -74% -77% -78% -61% 40% 81% 235% 264% 

美东 5% 6% 14% 45% 60% 89% 125% 98% 80% 59% 22% -31% -57% -68% -69% -52% 0% 39% 97% 95% 

美西 2% 10% 33% 68% 87% 100% 120% 102% 95% 69% 13% -53% -70% -72% -69% -33% 25% 59% 106% 93% 

南美 18% -3% -13% 84% 175% 252% 348% 147% 42% 8% -12% -67% -77% -65% -68% -35% 15% 62% 129% 125% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（2024年预测假设原材料价格维持在 8月 30 日水平） 

 

图表7：2024Q1/Q2 家电归母净利润分别同比+14.80%/+8.88% 

 

图表8：2024Q1/Q2 家电归母净利润率分别同比+0.41/+0.30pct 

  
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9：2024H1/Q2 子板块毛利率、归母净利润及盈利能力变动 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 

白电 27.37% 0.92 27.83% 0.34 489.14 427.48 14.42% 288.32 254.53 13.27% 9.10% 0.62 10.07% 0.76 

黑电 12.77% (1.05) 12.44% (1.60) 22.07 22.91 -3.66% 10.44 10.87 -3.96% 2.43% (0.28) 2.18% (0.30) 

后周期 41.95% (0.29) 42.08% (1.18) 42.34 43.18 -1.94% 23.55 26.50 -11.14% 16.85% (0.50) 17.73% (1.30) 

智慧家居 45.26% 0.10 45.63% 0.20 21.17 18.63 13.65% 11.78 11.36 3.73% 11.90% 0.59 12.46% 0.20 

小家电 28.65% (1.20) 27.91% (1.11) 33.04 33.67 -1.88% 15.35 17.47 -12.15% 7.35% (0.80) 6.61% (1.62) 

家电上游 18.31% 0.57 19.05% 0.75 32.79 29.55 10.96% 19.18 17.81 7.71% 6.16% 0.21 6.82% 0.10 

合计 25.99% 0.44 26.29% (0.12) 640.55 575.42 11.32% 368.61 338.54 8.88% 8.32% 0.34 9.03% 0.30 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表10：2024H1/Q2 子板块经营性现金流净额、合同负债及存货变动 

  
经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 

白电 520 732 -28.96% 391 470 -16.67% 555.53 687.39 658.87 -19.18% -15.69% 1,259.73 1,245.80 1,339.58 1.12% -5.96% 

黑电 -1 14 -105.51% 20 28 -28.91% 29.55 38.75 29.23 -23.76% 1.07% 316.65 283.65 313.87 11.63% 0.89% 

后周期 37 67 -44.61% 18 42 -57.47% 20.31 24.24 29.49 -16.21% -31.13% 52.03 50.81 50.90 2.40% 2.22% 

智慧家居 15 21 -30.66% 11 19 -38.87% 8.41 9.11 9.66 -7.69% -12.98% 71.35 68.58 65.26 4.04% 9.32% 

小家电 21 43 -51.36% 5 25 -79.38% 16.10 18.81 21.53 -14.43% -25.26% 126.40 120.04 119.73 5.30% 5.58% 

家电上游 29 27 5.84% 36 35 2.31% 14.24 14.88 15.48 -4.29% -7.99% 157.38 150.20 165.21 4.78% -4.74% 

合计 621 906 -31.40% 482 618 -22.14% 644.13 793.18 764.27 -18.79% -15.72% 1,983.55 1,919.08 2,054.56 3.36% -3.46% 
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资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2. 白电：内销节奏前高后低，出口增长势头延续 

2024H1白电板块收入同比+6.65%至 5376亿元，其中 Q1/Q2分别同比+8.88%/ +4.77%，

环比略有放缓，仍在稳健区间。2024H1白电归母净利润同比+14.42%至 489亿元，其

中 Q1/Q2分别同比+16.12%/+13.27%，延续双位数增长，表现强劲；铜价上涨背景下，

白电龙头毛利率均同比提升，平滑能力较强，美的费用投放力度加大，海尔、美菱等

经营提效持续兑现，综合影响下板块期间费用率及归母净利率同比提升。后续来看，

以旧换新有望自 9 月起带动内需，冰洗内销更新需求集中释放，政策弹性可期；出

口排产及龙头订单保持较快增长，成熟市场降息周期或开启，外销大概率继续超越

中枢；龙头经营改善势能强劲，提效降费持续兑现，业绩有望保持较快增长。 

⚫ 2024Q2白电外销增势延续，国内动销出货偏弱。据产业在线，家用空调 2024Q1/Q2

内销分别同比+17%/-2%，上半年累计+0.8%，Q2基数走高，增速环比回落；剔除

基数波动，3 年及 5 年 CAGR 平稳为主。冰箱 Q1/Q2 内销出货分别同比+8%/-1%，

洗衣机分别+1%/+5%，整体稳健，季度间节奏主因基数波动。2024Q2空调/冰箱/

洗衣机推总零售量分别同比-13%/-2%/持平,均价均有中个位数下滑，受制天气条

件及消费景气，终端动销景气偏弱。综合龙头国内经营与产业节奏基本一致，预

计企业 Q2环比也多有走弱，其中空调压力大于冰洗，龙头好于二线。2024Q2产

业在线空调/冰箱/洗衣机外销分别同比+39%/+19%/+15%，冰洗基数走高基础上延

续双位数以上增长，空调高增，环比提速；上半年格力外销收入延续增长，OBM

居多，美的外销订单延续较快增长，海尔北美、欧洲环比恢复。二线中 TCL智家、

长虹美菱及部分专注 B 端的细分龙头表现较好。 

⚫ 龙头毛利率逆势提升，提效降费持续兑现。2024Q2白电板块毛利率同比+0.34pct，

一季度同比+1.62pct，期内成本红利消退，有色价格同比转正，部分二线毛利率

有所承压，而龙头业务/产品结构优化，海外 OBM持续突破，报表质量较高，2024Q2

格力/美的/海尔毛利率分别同比+1.57/+0.50/ +0.18pct，上半年格力空调业务

毛利率同比小幅下滑，材料销售为主的其他业务占比下降及外销品牌占比提升驱

动整体毛利改善；2024H1美的暖通空调/消费电器毛利率同比均提升，预计家用

多联增速快于分体式，带动空调均价上行，高端品牌保持较快增长，结构持续优

化；海尔数字化及产销协同持续兑现，国内外毛利率均同比提升。费用率方面，

海尔、美菱优化明显，2024Q2 期间费用率分别同比-0.82及-0.48pct，格力基本
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持平，美的高端/OBM投入力度延续，Q1/Q2期间费用率分别同比+2.70/+1.26pct。

此外，海外利率环境对海尔财务费用仍有拖累。 

⚫ 期内白电经营现金流表现整体偏弱，或与回款周期较长的外销占比提升有关；

2024H1末格力/美的报表质量指标仍在同期较高水平，后续经营支撑较强。 

⚫ 展望后续，以旧换新有望于 9 月开始兑现，家电下乡时期白电正进入集中更新

阶段；8月空调内销基数显著走低，后续改善确定弹性可期。年初以来白电外销

排产持续上调，外销有望继续超越中枢。 

图表11：2024Q1/Q2 白电板块营收分别同比+8.88%/+4.77% 

 

图表12：2024H1/Q2 白电板块个股营收及增速 

 

 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 

美的集团 2,172.74 1,969.88 10.30% 1,111.72 1,007.25 10.37% 

海尔智家 1,356.23 1,316.27 3.04% 666.45 665.60 0.13% 

格力电器 997.83 992.37 0.55% 634.19 637.81 -0.57% 

海信家电 486.42 429.44 13.27% 251.56 235.13 6.98% 

长虹美菱 149.48 128.29 16.52% 90.08 78.03 15.43% 

澳柯玛 46.22 50.99 -9.35% 20.64 26.14 -21.03% 

TCL智家 89.62 71.84 24.74% 47.64 38.16 24.86% 

惠而浦 16.34 20.24 -19.28% 7.41 10.17 -27.17% 

海容冷链 15.87 20.10 -21.05% 7.35 11.19 -34.35% 

申菱环境 13.05 11.49 13.49% 8.10 6.87 18.01% 

美埃科技 7.57 6.52 16.17% 4.84 3.84 25.98% 

冰山冷热 24.63 23.28 5.83% 13.03 12.55 3.82% 

合计 5,375.98 5,040.70 6.65% 2,863.01 2,732.76 4.77% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所（单位：亿元） 

 

图表13：2024Q2 空调/冰箱/洗衣机/多联机内销分别同比-2%/-1%/+5%/-12% 

 

图表14：2024Q2 空调/冰箱/洗衣机/多联机外销分别同比+39%/+19%/+15%/+38% 

  
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 
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图表15：2024Q2 空调/冰箱/洗衣机内销推总零售量分别同比-13%/-2%/持平 

 

图表16：2024Q2 空调/冰箱/洗衣机内销推总均价分别同比-5%/-4%/-5% 

  
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17：2024Q2 白电板块毛利率同比+0.34pct 至 27.83% 

 

图表18：2024Q2 白电板块期间费用率同比+0.39pct 至 16.02% 

  
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19：2024Q2 白电期间费用率同比+0.39pct 至 16.02% 

 

2024H1 2024Q2 

费用率 同比变动（pct） 费用率 同比变动（pct） 

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 9.88% 3.08% 3.53% -0.28% 16.20% 1.18 0.20 0.17 0.41 1.96 9.74% 3.04% 3.66% -1.05% 15.39% 1.11 0.19 0.35 (0.40) 1.26 

海尔智家 13.78% 3.82% 3.75% 0.04% 21.40% (0.48) (0.33) (0.07) 0.05 (0.82) 14.49% 4.45% 3.22% -0.22% 21.94% (0.43) (0.28) (0.21) 0.10 (0.82) 

格力电器 8.12% 3.31% 3.54% -1.72% 13.25% (0.35) 0.28 (0.03) (0.09) (0.20) 8.55% 2.48% 3.22% -1.25% 13.00% (0.54) 0.04 0.07 0.41 (0.02) 

海信家电 10.20% 2.47% 3.38% -0.22% 15.83% (0.27) 0.08 0.48 0.45 0.74 10.38% 2.30% 3.46% -0.13% 16.00% (0.39) 0.14 0.62 1.01 1.37 

长虹美菱 5.58% 1.05% 1.92% -0.68% 7.88% (0.55) (0.37) (0.14) 0.22 (0.85) 4.63% 0.96% 1.72% -0.66% 6.65% (0.37) (0.39) (0.04) 0.31 (0.48) 

澳柯玛 7.36% 1.88% 2.54% 0.41% 12.18% (0.24) 0.05 0.29 0.43 0.54 8.25% 1.89% 2.84% 0.42% 13.40% 0.34 0.30 0.68 0.81 2.13 

TCL智家 3.58% 3.55% 3.18% -1.15% 9.16% 0.00 0.12 0.09 0.38 0.60 3.53% 4.14% 3.38% -1.42% 9.63% 0.21 0.68 0.33 1.59 2.81 

惠而浦 3.70% 3.71% 5.57% -3.53% 9.45% (3.36) 1.10 1.43 0.03 (0.79) 3.53% 4.59% 5.16% -5.63% 7.65% (4.02) 2.13 1.24 1.41 0.77 

海容冷链 6.50% 3.16% 2.79% -0.79% 11.66% 1.45 0.74 0.05 0.85 3.10 6.64% 3.43% 3.03% -0.44% 12.66% 0.93 1.26 0.35 2.48 5.00 

申菱环境 7.72% 5.90% 5.24% 0.42% 19.28% 1.03 (1.99) 0.74 (0.27) (0.48) 7.15% 5.67% 4.86% 0.18% 17.86% 1.02 (1.35) 0.12 (0.30) (0.52) 

美埃科技 6.34% 5.30% 4.76% 0.57% 16.96% (0.69) 1.27 (0.01) (0.10) 0.48 5.32% 4.46% 4.74% 0.40% 14.93% (1.13) 1.02 (0.05) (0.28) (0.45) 

冰山冷热 4.47% 4.93% 3.19% 0.50% 13.09% 0.25 0.48 0.24 (0.19) 0.79 4.71% 4.90% 3.20% 0.41% 13.22% 0.41 1.08 0.13 (0.14) 1.47 

合计 10.25% 3.22% 3.52% -0.48% 16.51% 0.20 0.04 0.09 0.23 0.55 10.30% 3.15% 3.38% -0.80% 16.02% 0.08 0.03 0.17 0.11 0.39 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表20：2024Q2 白电板块归母净利润同比+13.27%至 288 亿元 

 

图表21：2024Q2 白电板块归母净利润率同比+0.76pct 至 10.07% 

  
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22：2024H1/Q2 白电公司毛利率、归母净利润及归母净利率变动 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 

美的集团 27.09% 1.86 26.88% 0.50 208.04 182.32 14.11% 118.04 101.90 15.84% 9.58% 0.32 10.62% 0.50 

海尔智家 30.61% 0.17 32.33% 0.18 104.20 89.64 16.25% 56.47 49.93 13.11% 7.68% 0.87 8.47% 0.97 

格力电器 30.47% 1.72 31.05% 1.57 141.36 126.73 11.54% 94.61 85.64 10.47% 14.17% 1.40 14.92% 1.49 

海信家电 21.28% (0.25) 20.95% (0.92) 20.16 14.98 34.61% 10.35 8.82 17.26% 4.14% 0.66 4.11% 0.36 

长虹美菱 11.28% (1.58) 9.89% (1.82) 4.15 3.58 15.91% 2.59 2.36 10.18% 2.78% (0.01) 2.88% (0.14) 

澳柯玛 13.91% 0.21 14.84% 1.09 0.50 0.75 -33.36% 0.18 0.45 -59.62% 1.08% (0.39) 0.88% (0.84) 

TCL智家 22.98% (0.21) 25.35% 1.25 5.59 4.22 32.65% 3.34 2.45 36.12% 6.24% 0.37 7.01% 0.58 

惠而浦 14.04% (1.48) 13.60% (1.97) 0.31 0.36 -12.97% 0.21 0.24 -14.40% 1.90% 0.14 2.81% 0.42 

海容冷链 27.51% (0.77) 27.54% (1.66) 2.00 2.70 -25.80% 0.85 1.53 -44.17% 12.61% (0.81) 11.63% (2.05) 

申菱环境 26.45% (2.54) 26.74% (2.24) 1.11 0.87 27.28% 0.60 0.46 32.16% 8.48% 0.92 7.43% 0.80 

美埃科技 29.60% 1.93 29.13% 2.78 0.93 0.77 20.64% 0.57 0.43 32.39% 12.27% 0.45 11.88% 0.57 

冰山冷热 16.46% (0.14) 16.38% (0.11) 0.79 0.57 36.78% 0.49 0.32 53.86% 3.19% 0.72 3.78% 1.23 

合计 27.37% 0.92 27.83% 0.34 489.14 427.48 14.42% 288.32 254.53 13.27% 9.10% 0.62 10.07% 0.76 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表23：2024H1/Q2 白电公司经营性现金流净额、合同负债及存货变动 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 

美的集团 334.88  297.85  12.43% 195.59  205.12  -4.65% 346.84 296.37 375.55 17.03% -7.65% 403.29 336.93 412.04 19.70% -2.12% 

海尔智家 78.18  67.91  15.13% 60.93  54.36  12.10% 32.56 62.51 39.36 -47.91% -17.27% 394.54 390.27 412.81 1.09% -4.43% 

格力电器 51.22  308.60  -83.40% 80.63  157.95  -48.95% 141.06 289.72 204.91 -51.31% -31.16% 291.23 379.32 342.27 -23.22% -14.91% 

海信家电 21.00  38.12  -44.91% 19.44  29.26  -33.55% 13.30 18.81 15.10 -29.29% -11.93% 66.51 60.85 71.85 9.31% -7.43% 

长虹美菱 27.28  14.11  93.42% 28.42  17.83  59.45% 3.95 3.55 4.74 11.07% -16.72% 35.70 23.00 34.02 55.19% 4.93% 

澳柯玛 0.28  -1.29  - 2.53  -0.19  - 2.34 2.12 2.67 10.23% -12.53% 14.68 11.23 13.59 30.73% 7.97% 

TCL智家 7.86  9.22  -14.72% 3.52  3.93  -10.24% 3.53 1.62 3.69 118.05% -4.35% 15.49 8.82 13.67 75.65% 13.30% 

惠而浦 1.49  -1.01  - 0.24  0.74  -67.58% 0.22 0.29 0.27 -21.89% -18.68% 4.34 4.06 4.22 7.02% 2.77% 

海容冷链 -0.39  0.31  -225.85% 0.09  0.15  -38.20% 0.46 0.50 0.87 -7.72% -46.44% 5.65 4.84 6.59 16.56% -14.37% 

申菱环境 -0.25  -0.38  - -0.40  -0.06  - 3.32 2.74 3.05 21.11% 8.91% 8.01 6.52 7.27 23.01% 10.18% 

美埃科技 -0.86  0.35  -346.31% -0.91  0.28  -427.10% 1.34 1.37 1.54 -2.09% -12.61% 5.84 4.33 5.85 34.88% -0.12% 

冰山冷热 -0.33  -1.27  - 1.26  0.32  297.08% 6.60 7.78 7.12 -15.25% -7.32% 14.44 15.64 15.39 -7.65% -6.12% 

合计 520.37  732.49  -28.96% 391.36  469.67  -16.67% 555.53 687.39 658.87 -19.18% -15.69% 1,259.73 1,245.80 1,339.58 1.12% -5.96% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

3. 黑电：外销景气优于内销，盈利能力短期波动 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

300

350

12
Q4

13
Q2

13
Q4

14
Q2

14
Q4

15
Q2

15
Q4

16
Q2

16
Q4

17
Q2

17
Q4

18
Q2

18
Q4

19
Q2

19
Q4

20
Q2

20
Q4

21
Q2

21
Q4

22
Q2

22
Q4

23
Q2

23
Q4

24
Q2

归母净利润（亿元） 同比（右）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14
Q2

14
Q4

15
Q2

15
Q4

16
Q2

16
Q4

17
Q2

17
Q4

18
Q2

18
Q4

19
Q2

19
Q4

20
Q2

20
Q4

21
Q2

21
Q4

22
Q2

22
Q4

23
Q2

23
Q4

24
Q2

白电归母净利率



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 12 / 29 

行业研究|行业专题研究 

24Q2 黑电板块收入同比+9.16%，环比小幅提速，预计在欧洲杯、奥运会等体育赛事

的带动下，海外增速优于国内。24Q2 板块归母净利润同比-3.96%，预计一方面板块

受 Q2 面板价格同比上涨影响，成本端有所承压，另一方面内销高端需求表现较弱，

拖累整体业绩表现。后续来看，在中国彩电龙头产品结构大屏化、高端化的带动下，

海内外彩电产品升级趋势有望延续，且 7-8 月面板同比涨幅已收窄至个位数区间，

部分尺寸面板价格已转为同比下滑，结合中国彩电龙头的产品结构正逐步调整，以

更扎实的布局迎接竞争，我们认为龙头的竞争优势下半年有望彰显。 

⚫ 24Q2外销优于内销，内销高端产品景气承压。据奥维睿沃数据，全球 TV出货量

24Q2同比小幅增长，其中，中国出货量同比-11%，海外出货量同比+7%，分地区

看我们预计欧洲、拉美等市场表现优于其他地区；从均价看，奥维云网推总数据

显示中国 TV零售均价 24Q2同比+15%至 4138元，但增速或低于面板价格同期涨

幅。具体到公司看，24H1 海信视像彩电主业量价小幅增长，预计外销收入增速

快于内销，内销当中主品牌海信下滑幅度大于互联网子品牌 Vidda，反映高端产

品销售有所承压，结合奥维睿沃数据看，欧洲、亚太、拉美地区出货量或大幅增

长。 

⚫ 24Q2 毛利率下滑，期间费用率优化，盈利能力承压。24Q2 黑电毛利率同比-

1.60pct至 12.44%，期间费用率同比-0.85pct至 9.00%。尽管彩电零售均价同比

提升，但从成本看，WitsView 披露的 24Q2各尺寸 LCD TV面板涨幅普遍高于双

位数，其中 65英寸同比+23%，考虑到龙头大屏化占比高于行业整体，预计龙头

Q2盈利能力短期受面板价格波动影响。此外龙头外销业务表观毛利率低于内销，

其占比提升较明显，或对整体毛利率也有所影响。综合考虑到行业性价比品牌占

比提升，其业务模式为低毛利率&低销售费用率，因此行业期间费用率有所优化，

综合看，Q2行业盈利能力阶段性调整。 

⚫ 后续看，在重大体育赛事带动与中国企业引领下，海内外电视产品结构升级趋势

或将更加明显，Q3 面板价格对于成本端的压力也有望大幅缓解，在此基础上，

中国彩电龙头的产品结构正逐步调整，以更扎实的布局迎接竞争，我们认为龙头

的竞争优势下半年或较为明显。 
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图表24：2024H1/Q2 黑电收入分别同比+7.62%/+9.16% 

 

图表25：2024H1/Q2 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26：2024Q2 中国 TV 出货量同比-11.4%至 820 万台 

 

图表27：2024Q2 海外 TV 出货量同比+6.5%至 3880 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） 

图表28：2024Q2 彩电全渠道零售均价同比+15%至 4138 元 

 

图表29：2024Q2 32/65 英寸 LCD TV 面板价格同比+14%/+23% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所（单位：元） 资料来源：WitsView，国联证券研究所 
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合计 908.53 844.24 7.62% 479.90 439.62 9.16%
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图表30：2024Q2 黑电毛利率同比-1.60pct 至 12.44% 

 

图表31：2024Q2 黑电期间费用率同比-0.85pct 至 9.00% 

  
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32：2024H1/Q2 黑电期间费用率分别同比-0.49/-0.85pct 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理（单位：pct） 

图表33：2024H1/Q2 黑电归母净利润同比-3.66%/-3.96% 

 

图表34：2024Q2 黑电归母净利润率同比-0.30pct 至 2.18% 

  
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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图表35：2024H1/Q2 黑电公司毛利率、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（单位：pct） 

图表36：2024H1/Q2 黑电公司现金流、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（单位：亿元） 

4. 智慧家居：需求有所承压，盈利能力有所改善 

24Q2 智慧家居板块收入同比+2.06%，相比 Q1 增速收窄，主要由于可选小家电企业

618 大促期间增速收窄甚至下滑，外销端增速也有一定收窄。24Q2 归母净利润同比

+3.73%，行业盈利能力在需求压力显现的过程中反而提升，主要是由于两家清洁电

器龙头以“毛利率提升+销售费用率平稳或下滑”的组合显著改善毛销差，反映龙头

通过产品&供应链降本以及营销效率提升实现盈利能力平稳甚至改善，此外毛利率较

高的外销占比提升预计也有贡献。后续看，我们认为“品牌出海+质价比”策略依然

是行业的不二选择，预计下半年需求总体平稳、盈利能力持续改善的行业趋势确定

性较高。 

⚫ 产品力突出的龙头在海内外营收表现均优于行业整体。以清洁电器行业为例，扫

地机/洗地机传统电商零售量 24Q2分别同比+13%/+13%，零售均价分别+4%/-17%，

其中扫地机均价已连续实现小幅上涨，消费者主动向上升级、选择产品功能不断

丰富、价格稳定在 3-4K元的全能型扫地机，同时洗地机产品功能升级不多，均

价则持续下滑，投影仪也开始出现高端技术持续下放的现象。因此，产品力突出、

多价位布局较好石头科技营收增长最快,这一优势使其外销营收增速在行业内也

较为领先，此外科沃斯、极米等龙头也凭借新品积极拓展海外渠道。展望下半年，

产品功能更加丰富、但“加量不加价”的质价比策略仍是龙头首选，我们认为龙

头当前消费环境下进一步挖掘价格敏感型消费者需求，并有望依托新品加快拓展

2024H1 同比 2024Q2 同比 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比 2024Q2 同比

海信视像 15.81% (1.38) 15.86% (0.50) 8.34 10.37 -19.56% 3.67 4.16 -11.74% 3.28% (0.89) 2.88% (0.23)

四川长虹 10.21% (0.83) 9.70% (2.14) 2.80 2.02 38.71% 1.05 1.19 -12.11% 0.55% 0.11 0.38% (0.12)

兆驰股份 17.67% (0.22) 17.60% 0.10 9.11 7.34 24.04% 4.96 3.51 41.25% 9.57% 0.08 9.17% 0.47

创维数字 14.53% (2.15) 14.30% (2.16) 1.82 3.18 -42.76% 0.76 2.00 -62.24% 4.08% (2.06) 3.49% (3.60)

合计 12.77% -1.05 12.44% -1.60 22.07 22.91 -3.66% 10.44 10.87 -3.96% 2.43% -0.28 2.18% -0.30

归母净利润率归母净利润毛利率

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比

海信视像 12.12 6.76 79.23% 8.67 -12.02 - 5.01 4.33 4.16 15.78% 20.46% 58.36 54.31 59.93 7.44% -2.62%

四川长虹 -10.49 -3.06 - 20.34 28.00 -27.34% 22.93 31.62 23.57 -27.48% -2.71% 202.19 190.88 201.92 5.93% 0.14%

兆驰股份 -5.72 7.09 -180.67% -15.18 5.65 -368.71% 0.98 1.02 0.70 -3.80% 40.88% 40.49 23.54 34.08 72.01% 18.80%

创维数字 3.30 3.60 -8.45% 6.36 6.78 -6.25% 0.62 1.78 0.80 -65.17% -22.85% 15.62 14.92 17.95 4.65% -13.00%

合计 -0.79 14.39 -105.51% 20.19 28.41 -28.91% 29.55 38.75 29.23 -23.76% 1.07% 316.65 283.65 313.87 11.63% 0.89%

期末存货期末合同负债经营现金流净额



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 16 / 29 

行业研究|行业专题研究 

海外市场。 

⚫ 毛利率 24Q2 小幅提升，费用率明显改善，盈利能力得以小幅优化。24Q2智慧家

居毛利率同比+0.20pct至 45.63%，期间费用率同比-0.74pct至 32.83%。龙头凭

借产品结构降本、供应链优化等方式将功能更加完善的产品价格带下放，从而在

价格带下沉的背景下仍然保持甚至进一步优化毛利率，此外毛利率较高的外销市

场占比提升对于毛利率改善也有贡献; 24Q2智慧家居归母净利率同比+12.46pct，

其中科沃斯 24Q2毛销差同比明显增加，毛利率与销售费用率共同改善，但计提

部分存货资产减值损失，因此小幅推动行业整体盈利能力优化，石头科技剔除

24Q2退税后盈利能力整体平稳，其余公司受景气承压&竞争加剧影响，盈利能力

有所下滑。 

⚫ 后续看，“品牌出海+质价比”策略依然是行业的不二选择，在部分省份家电以旧

换新政策惠及智能家居，龙头积极拓展海外的背景下，我们预计下半年板块整体

需求稳中有升概率较高，在此背景下，结合龙头 8-9 月新品的产品功能与定价

情况，我们判断盈利能力持续改善仍然是龙头下半年的重点努力方向，竞争激烈

程度或弱于市场预期。 

图表37：2024H1/Q2 智慧家居收入分别同比+8.03%/+2.06% 

 

图表38：2024H1/Q2 智慧家居板块公司收入（亿元）与同比 

 

 

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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科沃斯 69.76 71.44 -2.35% 35.02 39.08 -10.39%

石头科技 44.16 33.74 30.90% 25.75 22.14 16.33%

极米科技 16.00 16.27 -1.66% 7.74 7.43 4.20%

光峰科技 10.81 10.73 0.76% 6.36 6.14 3.60%

瑞尔特 11.43 9.73 17.36% 6.19 5.78 7.14%

萤石网络 25.83 22.85 13.08% 13.47 12.06 11.70%

合计 177.99 164.76 8.03% 94.53 92.62 2.06%
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图表39：2024Q2 扫地机传统电商零售量同比+13%  

 

图表40：2024Q2 洗地机传统电商零售量同比+13% 

  
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41：2024Q2 扫地机传统电商零售均价同比+4%  

 

图表42：2024Q2 洗地机传统电商零售均价同比-17% 

  
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43：2024Q2 智慧家居毛利率同比+0.20pct 至 45.63% 

 

图表44：2024Q2 智慧家居期间费用率同比-0.74pct 至 32.83% 

  
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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图表45：2024H1/Q2 智慧家居期间费用率分别同比-1.19/-0.74pct 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理（单位：pct） 

图表46：2024H1/Q2 智慧家居业绩同比+13.65%/+3.73% 

 

图表47：2024Q2 智慧家居归母净利率同比+0.20pct 至 12.46% 

  
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48：2024H1/Q2 智慧家居公司毛利率、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（单位：pct） 

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

科沃斯 29.27% 3.69% 6.39% -0.30% 39.05% (2.87) (0.18) 0.93 0.49 (1.64) 30.85% 4.01% 6.44% -1.13% 40.17% (3.64) 0.78 1.25 1.13 (0.48)

石头科技 20.05% 3.05% 9.28% -2.32% 30.06% 0.13 (0.21) 0.78 0.18 0.88 19.54% 3.26% 8.35% -3.45% 27.71% 0.15 0.60 1.36 (0.59) 1.52

极米科技 18.26% 2.85% 12.03% -1.73% 31.41% (0.74) (2.14) (0.58) (0.33) (3.78) 19.31% 2.10% 13.68% -1.97% 33.12% (4.17) (3.62) (0.55) 0.91 (7.42)

光峰科技 9.18% 7.61% 10.32% -0.55% 26.56% (4.18) (0.47) (1.46) 1.03 (5.07) 8.68% 6.76% 9.05% -0.42% 24.07% (4.91) (0.46) (1.20) 2.86 (3.71)

瑞尔特 13.41% 4.65% 4.12% -0.97% 21.20% 6.63 (1.57) 0.43 1.16 6.65 14.89% 4.91% 3.99% -1.10% 22.69% 7.46 (1.45) 0.65 3.08 9.73

萤石网络 14.61% 3.30% 16.35% -2.45% 31.81% 0.69 (0.01) 0.26 (0.49) 0.45 14.38% 3.20% 15.95% -1.36% 32.17% (0.49) (0.19) (1.19) 1.33 (0.54)

合计 21.63% 3.70% 9.15% -1.30% 33.18% (1.47) (0.49) 0.58 0.19 (1.19) 21.94% 3.78% 8.92% -1.81% 32.83% (2.43) 0.01 0.80 0.88 (0.74)
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归母净利率

2024H1 同比 2024Q2 同比 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比 2024Q2 同比

科沃斯 49.12% 0.15 51.05% 3.48 6.09 5.84 4.26% 3.11 2.58 20.67% 8.73% 0.55 8.89% 2.29

石头科技 53.81% 2.74 51.89% 0.18 11.21 7.39 51.57% 7.22 5.35 34.91% 25.38% 3.46 28.04% 3.86

极米科技 29.08% (5.38) 30.17% (3.81) 0.04 0.93 -95.58% -0.10 0.41 -125.21% 0.26% (5.44) -1.32% (6.77)

光峰科技 31.05% (6.65) 30.08% (9.36) 0.11 0.75 -85.44% -0.34 0.61 -154.90% 1.01% (5.97) -5.29% (15.26)

瑞尔特 29.03% 1.14 28.02% (1.71) 0.91 1.13 -19.72% 0.32 0.74 -55.92% 7.96% (3.68) 5.24% (7.49)

萤石网络 43.34% 0.38 43.91% (0.69) 2.82 2.59 8.94% 1.56 1.67 -6.55% 10.90% (0.41) 11.62% (2.27)

合计 45.26% 0.10 45.63% 0.20 21.17 18.63 13.65% 11.78 11.36 3.73% 11.90% 0.59 12.46% 0.20

毛利率 归母净利润 归母净利润率
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图表49：2024H1/Q2 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（单位：亿元） 

5. 后周期：受地产拖累明显，期内经营承压显著  

2024H1 地产后周期板块收入同比+0.96%，其中 Q1/Q2 分别同比+8.06%/-4.63%；Q2

收入下滑主因在于地产，成熟品类受益于更新需求支撑，厨房大电/电工照明 Q2 收

入仍平稳，分别同比+2%/+1%；三四线新房需求、新增需求为主的集成灶收入降幅扩

大，同比-49%。上半年归母净利润同比-1.94%，其中 Q1/Q2 分别同比+12.66%/-11.14%，

均价承压使得毛利率有所下滑，同时叠加收入承压背景下的费用率抬升，行业盈利

能力走弱；2024Q2 板块毛利率/期间费用率/归属净利率分别-1.18/+1.76/-1.30pct。

展望后续，成熟赛道的更新需求有望在以旧换新政策驱动下释放；公牛、华帝经营α

突出，增长仍有望领先板块。 

⚫ 2024Q2 后周期板块收入同比-4.63%，2023Q1-2024Q2 住宅竣工面积增速分别为

+17%/+20%/+23%/+13%/-23%/-21%，考虑到竣工传导至装修或滞后一个季度左右，

此前 2023Q2-2024Q1 连续四个季度行业收入仍维持大个位数增长，Q2 新房竣工

压力显现。其中，厨房大电/电工照明行业 2024Q2收入分别同比+2%/+1%，虽有

降速但仍维持增长，主要受益于更新需求占比提高；以新增需求、三四线装修为

主的集成灶压力偏大，2024Q2 收入降幅加大，同比-49%。参考奥维推总数据，

24H1油烟机/燃气灶/集成灶/洗碗机全渠道销额分别+0%/+3%/+5%/-18%。 

⚫ 毛利率下滑，费用率提升，盈利能力下行。毛利率方面，品牌开始调整销售结构、

降低均价迎合性价比消费，2024Q1/Q2行业毛利率分别+0.86/-1.18pct，其中 Q2

厨房大电/集成灶/电工照明毛利率分别同比-2.00/-4.17/+0.72pct。费用端，收

入增长不及预期，费用率普遍开始上行，Q2行业销售/管理/研发/财务费用率分

别同比+0.97/+0.37/+0.26/+0.16pct，其中厨房大电/集成灶/电工照明的期间

费用率分别+0.63/+12.46/+1.71pct。综合上述，毛利率承压下滑，叠加费用率

抬升，行业整体 Q2净利率-1.30，其中厨房大电/集成灶/电工照明 Q2净利率分

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比

科沃斯 2.48 4.84 -48.78% 1.67 4.67 -64.27% 2.04 3.93 3.30 -48.15% -38.15% 32.72 32.24 29.00 1.50% 12.82%

石头科技 10.31 10.19 1.15% 7.98 8.82 -9.59% 1.33 0.57 1.19 133.05% 12.20% 11.50 7.60 8.76 51.40% 31.28%

极米科技 1.71 0.57 - 0.25 -0.25 - 0.22 0.28 0.33 -19.34% -32.44% 9.59 12.79 10.15 -25.00% -5.46%

光峰科技 -0.79 1.15 -168.98% -0.91 1.51 -160.48% 0.43 0.39 0.43 9.18% 0.09% 6.60 7.58 6.54 -12.84% 0.96%

瑞尔特 0.86 1.95 -55.74% 0.48 1.63 -70.74% 0.85 1.13 1.08 -24.77% -21.46% 3.66 2.96 3.83 23.67% -4.32%

萤石网络 0.33 2.79 -88.30% 1.86 2.13 -12.73% 3.53 2.80 3.33 26.10% 5.96% 7.27 5.42 6.99 34.19% 4.06%

合计 14.89 21.47 -30.66% 11.32 18.51 -38.87% 346.84 296.37 375.55 17.03% -7.65% 403.29 336.93 412.04 19.70% -2.12%

经营现金流净额 期末合同负债 期末存货
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别同比/-3.23/-14.86/-2.73pct。现金流层面，后周期板块的现金流 2024Q2/H1

分别同比-57.47%/-44.61%，承压显著。 

⚫ 公司层面，2024Q2 仅有公牛集团/华帝股份/万和电气收入实现正增长，分别同

比+8%/+2%/+25%，仅有公牛集团/华帝股份业绩实现正增长，分别+21%/+4%，经

营α延续，增长突出。其中，公牛集团自地产环境转弱的 2022年以来，季度收

入增速从未低于 7%；利润端表现更为优异，数字化等降本增效持续推动毛利率

与净利率提升，彰显韧性。华帝股份 2023年以来渠道挖掘增量+效率提升，国内

零售持续维持优于行业的增长，盈利能力也维持平稳。万和电气上半年外销驱动

突出，内销稳健增长，H1外销/内销分别同比+53%/+12%。 

⚫ 展望后续，尽管竣工依然有压力，但考虑到以旧换新政策 9 月开始将在全国落

地，后周期行业需求逐步回暖可期。龙头层面，综合实力较强的公牛集团、经营

持续改善的华帝股份，其相对优势仍突出，值得重点关注。 

图表50：2024H1/Q2 地产后周期行业收入分别同比+0.96%/-4.63% 

 

图表51：2024H1/Q2 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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营业收入（亿元） 同比（右轴）

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比

老板电器 47.29 49.35 -4.16% 24.92 27.58 -9.63%

华帝股份 31.01 28.80 7.68% 17.20 16.85 2.07%

万和电气 38.11 30.69 24.16% 18.31 14.67 24.86%

火星人 6.97 10.24 -31.90% 3.49 6.12 -42.97%

浙江美大 4.59 7.72 -40.56% 1.86 4.34 -57.09%

亿田智能 3.43 6.17 -44.42% 2.16 3.88 -44.39%

帅丰电器 2.33 4.54 -48.62% 1.16 2.79 -58.44%

公牛集团 83.86 75.92 10.45% 45.83 42.58 7.64%

欧普照明 33.66 35.44 -5.01% 17.83 20.41 -12.64%

合计 251.26 248.87 0.96% 132.77 139.22 -4.63%
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图表52：2024H1/Q2 地产后周期行业毛利率分别同比-0.29/-1.18pct 

 

图表53：2024H1/Q2 期间费用率分别同比+0.81/+1.76pct 

  
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54：2024H1/Q2 地产后周期行业期间费用率分别同比+0.81/+1.76pct 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理（单位：pct） 

 

图表55：2024H1/Q2 归母净利润分别同比-1.94%/-11.14% 

 

图表56：2024H1/Q2 归母净利润率同比-0.50/-1.30pct 

  
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 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 25.16% 4.53% 3.77% -2.02% 31.44% (2.42) 0.41 0.27 (0.62) (2.36) 23.75% 4.75% 4.37% -1.76% 31.11% (1.21) 0.67 0.59 (0.50) (0.45)

华帝股份 23.41% 4.07% 4.09% -0.36% 31.21% 0.14 (0.48) (0.09) (0.19) (0.62) 22.89% 3.58% 3.63% -0.37% 29.73% (1.16) (0.16) 0.14 (0.04) (1.22)

万和电气 15.01% 2.37% 3.74% -0.72% 20.40% 3.61 (0.18) (0.65) 0.33 3.11 15.75% 2.62% 3.68% -0.57% 21.49% 7.59 (0.59) (1.73) 1.63 6.90

火星人 27.30% 8.22% 7.54% -1.75% 41.31% 4.48 2.72 1.76 (0.72) 8.24 31.43% 8.80% 8.13% -1.73% 46.64% 8.89 4.55 2.37 (0.55) 15.26
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亿田智能 23.62% 9.41% 6.75% -0.31% 39.46% 2.82 4.95 1.79 0.93 10.49 20.02% 9.31% 6.40% 0.36% 36.09% (1.36) 5.39 1.81 1.24 7.09

帅丰电器 20.06% 10.12% 4.61% -8.77% 26.02% 5.30 5.28 1.01 (5.48) 6.11 20.00% 8.90% 4.65% -7.02% 26.53% 6.02 5.14 1.02 (3.95) 8.23

公牛集团 8.00% 3.65% 4.35% -0.72% 15.28% 1.05 0.16 0.67 (0.01) 1.87 8.49% 3.19% 4.19% -0.73% 15.14% 1.09 0.09 0.65 0.03 1.87

欧普照明 18.94% 4.45% 4.75% -1.47% 26.66% 1.59 0.76 (0.54) 0.16 1.97 18.76% 4.02% 4.29% -2.34% 24.73% 1.71 0.41 0.26 0.31 2.70

合计 16.59% 4.12% 4.28% -1.18% 23.82% 0.45 0.30 0.16 (0.09) 0.81 16.64% 3.94% 4.24% -1.19% 23.63% 0.97 0.37 0.26 0.16 1.76

2024H1 2024Q2

费用率 同比变动 费用率 同比变动
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图表57：2024H1/Q2 地产后周期行业公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表58：2024H1/Q2 地产后周期行业公司现金流、合同负债及存货变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

6. 小家电：内销降速而外销加速，盈利整体承压 

2024H1 厨房小家电板块收入同比+8.78%，其中 Q1/Q2 分别同比+8.12%/+9.41%；其中

外销自 2023Q3 以来增长强劲，外销型公司收入合计分别同比+5%/+19%/+13%/+19%；

内销则逐季弱化，内销型公司收入增速 2023Q3-2024Q2 分别+10%/+2%/+4%/+1%。上

半年归母净利润同比-1.88%，其中 Q1/Q2分别同比+9.20%/-12.15%；Q2板块、内销、

外销的盈利均有走弱，其中内销在于需求疲软&平台费用率提升，毛销差走弱；外销

主要在于同期汇兑收益高基数，财务费用率大幅提升。展望后续，预计外销订单增长

或将环比降速，内销随政策刺激有望环比改善。 

⚫ 2024Q2 小家电板块收入分别同比+9.41%，环比提速，主要得益于外销提速，但

内销依然承压，若将小家电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 2023Q3-2024Q2 同比分别+10%/+2%/+4%/+1%，奥维推总数据显示

2024Q1/Q2 全渠道销额分别同比-2%/-7%；外销型公司收入合计分别同比

+5%/+19%/+13%/+19%，随着海外消费恢复、品牌客户补库存，外销增长突出。 

⚫ 盈利维度，2024H1 小家电板块归属净利润同比-1.88%，其中 Q1/Q2 小家电板块

分别同比+9.20%/-12.15%，Q2板块盈利能力显著承压。具体来看，Q2板块毛利

2024H1 同比 2024Q2 同比 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比 2024Q2 同比

老板电器 48.88% (3.05) 47.29% (2.38) 7.59 8.30 -8.48% 3.61 4.41 -18.15% 16.06% (0.76) 14.48% (1.51)

华帝股份 40.68% (0.67) 39.73% (2.84) 3.00 2.61 14.77% 1.76 1.69 3.95% 9.66% 0.60 10.21% 0.18

万和电气 33.16% 2.29 34.34% 2.53 3.55 4.14 -14.15% 1.89 2.90 -34.87% 9.32% (4.16) 10.33% (9.47)

火星人 46.31% (0.94) 46.97% (0.53) 0.41 1.36 -69.82% 0.04 0.87 -95.23% 5.89% (7.40) 1.19% (13.05)

浙江美大 44.32% (2.44) 41.63% (4.99) 0.98 2.18 -55.26% 0.20 1.17 -82.62% 21.25% (6.98) 10.96% (16.11)

亿田智能 43.58% (7.99) 42.96% (9.84) 0.18 1.27 -86.12% 0.13 0.86 -84.82% 5.14% (15.44) 6.06% (16.15)

帅丰电器 44.19% (3.73) 43.78% (4.26) 0.40 1.14 -64.67% 0.18 0.74 -75.63% 17.22% (7.83) 15.49% (10.92)

公牛集团 42.94% 2.43 43.59% 0.44 22.39 18.22 22.88% 13.09 10.86 20.58% 26.70% 2.70 28.57% 3.07

欧普照明 39.29% 1.10 40.02% 0.82 3.85 3.97 -3.04% 2.64 2.99 -11.72% 11.43% 0.23 14.80% 0.15

合计 41.95% (0.29) 42.08% (1.18) 42.34 43.18 -1.94% 23.55 26.50 -11.14% 16.85% -0.50 17.73% (1.30)

毛利率 归属净利润（亿元） 归属净利率

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比

老板电器 4.14 9.60 -56.86% 3.59 7.78 -53.84% 7.78 9.42 6.70 -17.45% 16.11% 13.99 15.33 13.38 -8.71% 4.55%

华帝股份 2.27 3.85 - -0.10 3.52 -102.76% 1.73 2.37 3.91 -27.21% -55.75% 6.96 7.13 7.49 -2.32% -7.01%

万和电气 7.00 9.67 -27.56% 3.82 6.06 -36.96% 1.45 1.56 2.77 -6.65% -47.48% 7.00 6.15 6.99 13.91% 0.17%

火星人 -0.60 2.55 -123.50% -0.12 2.16 -105.77% 0.65 0.99 0.82 -34.79% -21.29% 2.18 2.37 2.06 -8.02% 5.56%

浙江美大 0.11 2.88 -96.22% -0.04 1.72 -102.52% 0.83 1.20 0.50 -31.25% 64.35% 0.82 1.05 0.71 -21.77% 16.25%

亿田智能 -0.31 0.75 -141.60% -0.32 0.43 -173.82% 0.36 0.21 0.41 73.60% -11.79% 0.80 1.11 0.96 -27.97% -16.38%

帅丰电器 -0.45 0.81 -156.29% -0.24 0.40 -160.53% 0.14 0.20 0.19 -28.20% -24.42% 0.93 1.00 1.00 -6.31% -6.38%

公牛集团 23.61 29.79 -20.75% 8.42 15.40 -45.30% 5.81 6.65 12.45 -12.66% -53.37% 13.58 10.59 12.83 28.29% 5.82%

欧普照明 1.26 6.94 - 2.98 4.85 -38.53% 1.57 1.64 1.75 -4.15% -10.19% 5.76 6.09 5.48 -5.52% 5.12%

合计 37.02 66.83 -44.61% 17.99 42.31 -57.47% 20.31 24.24 29.49 -16.21% -31.13% 52.03 50.81 50.90 2.40% 2.22%

经营性现金流净额（亿元） 期末合同负债（亿元） 期末存货（亿元）
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率/财务费用率/归母净利率分别同比-1.11/+2.44/-1.62pct，毛利率下滑主要

由于内销需求疲软，拖累均价，内销型公司 Q2毛利率同比-1.34pct；财务费用

率大幅提升，我们预计主要由于同期汇兑收益的基数偏高，外销型公司 Q2 财务

费用率同比+5.23pct，穿透来看 Q2内/外销盈利能力均有走弱。现金流维度，小

家电现金流 2024Q2/2024H1 分别同比-79.38%/-51.36%，企业现金流均有一定压

力。 

⚫ 个股层面，苏泊尔作为内销占比 70%左右的龙头，Q2收入仍同比+11%，龙头实力

尽显；其中外销延续高增，内销虽环境走弱但炊具业务实现较优增长，驱动内销

维稳；盈利能力也维持平稳表现，业绩 Q1/Q2分别同比+7%/+6%。小熊电器内销

占比 90%以上，来自环境的压力较大，Q2收入同比-14%；同时，公司坚持部分长

期费用的投入，拖累 Q2 业绩同比-86%，拉平 H1 收入/业绩分别同比-9%/-32%。

飞科电器处于策略切换期，经营波动叠加行业压力较大，Q2 收入及业绩分别同

比-12%/-53%，盈利能力承压显著。外销型企业中，龙头收入增速仍快，且莱克

/欧圣/比依/格力博 Q2 增速环比 Q1提速，新宝/嘉益/德昌仍维持较优增长。 

⚫ 展望后续，考虑到外销基数逐渐走高，预计外销业务增长将环比降速、但依然能

维持较好增长。内销维度，消费大环境承压，可选为主的小家电需求或仍相对平

淡；但随着 9月之后以旧换新的政策逐步落地，小家电的销售也有望受到一定程

度的提振，表现或环比上半年有所回暖。 

图表59：2024H1/Q2 小家电收入分别同比+8.78%/+9.41% 

 

图表60：2024H1/Q2 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 
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营业收入（亿元） 营收增速（右轴）

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比

苏泊尔 109.65 99.83 9.84% 55.86 50.20 11.29%

飞科电器 23.19 26.74 -13.27% 11.44 13.00 -11.94%

九阳股份 43.87 43.18 1.60% 23.21 24.25 -4.29%

新宝股份 77.23 63.55 21.53% 42.49 35.25 20.51%

小熊电器 21.31 23.41 -8.97% 9.37 10.90 -14.01%

北鼎股份 3.22 3.21 0.22% 1.63 1.51 7.83%

比依股份 8.60 8.51 1.08% 5.40 4.73 14.26%

爱仕达 12.90 11.65 10.78% 6.07 5.76 5.28%

利仁科技 2.04 2.43 -15.96% 0.81 0.92 -11.18%

德尔玛 16.21 15.55 4.22% 9.05 8.90 1.63%

倍轻松 6.04 5.99 0.69% 3.10 3.71 -16.45%

荣泰健康 8.25 8.90 -7.30% 4.24 5.04 -15.84%

奥佳华 22.03 23.44 -6.05% 11.51 11.61 -0.86%

莱克电气 47.50 36.50 30.13% 24.37 18.22 33.73%

格力博 29.92 25.81 15.92% 13.56 10.29 31.69%

富佳股份 10.19 9.77 4.32% 5.93 5.59 6.12%

欧圣电气 7.39 4.76 55.16% 4.13 2.33 77.53%

合计 449.52 413.23 8.78% 232.19 212.23 9.41%
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图表61：2024H1/Q2 小家电毛利率分别同比-1.20/-1.11pct 

 

图表62：2024H1/Q2 小家电期间费用率分别同比-0.34/+0.69pct 

  

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63：2024H1/Q2 小家电期间费用率分别同比-0.34/+0.69pct 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理（单位：pct） 

 

图表64：2024H1/Q2 小家电归母净利润分别同比-1.88%/-12.15% 

 

图表65：2024H1/Q2 小家电归母净利润率同比-0.80/-1.62pct 

  
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 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

苏泊尔 10.39% 1.77% 1.87% -0.52% 13.50% (0.62) (0.12) 0.12 (0.10) (0.72) 9.85% 1.83% 1.97% -0.48% 13.17% (1.08) (0.04) 0.16 (0.03) (1.00)

飞科电器 34.55% 3.70% 1.77% -0.22% 39.80% 7.18 0.95 (0.16) (0.08) 7.88 35.52% 3.75% 1.99% -0.22% 41.04% 5.37 0.78 (0.19) (0.02) 5.95

九阳股份 16.38% 3.77% 4.26% -1.35% 23.06% 2.01 (0.07) 0.28 (0.38) 1.83 19.18% 3.28% 4.26% -1.56% 25.16% 3.36 (0.37) 0.66 (0.21) 3.44

新宝股份 3.68% 5.41% 3.73% -0.73% 12.10% (0.25) (0.30) (0.27) 0.95 0.13 3.45% 5.34% 3.68% -0.56% 11.91% (0.22) 0.09 (0.25) 3.32 2.94

小熊电器 18.66% 4.92% 4.36% 0.23% 28.17% (0.01) 0.72 1.42 0.26 2.39 19.70% 6.19% 5.92% 0.27% 32.08% (2.55) 1.49 2.50 0.37 1.81

北鼎股份 28.43% 9.42% 6.22% -1.10% 42.97% 1.11 (1.08) 0.03 0.76 0.81 33.18% 8.63% 6.37% -1.20% 46.98% 5.36 (2.17) 0.64 2.97 6.80

比依股份 0.87% 3.28% 3.45% -1.32% 6.29% (0.17) 0.16 (0.32) 1.61 1.28 0.84% 2.02% 2.79% -0.92% 4.74% (0.27) (1.58) (1.19) 5.93 2.89

爱仕达 18.03% 8.15% 5.77% 1.59% 33.54% (2.18) (0.45) (0.25) (0.64) (3.53) 18.95% 8.83% 6.81% 1.51% 36.10% (1.22) 0.23 0.30 0.51 (0.17)

利仁科技 16.34% 5.70% 2.72% -2.44% 22.32% (0.73) 0.38 0.39 (0.25) (0.21) 22.24% 7.19% 3.60% -3.12% 29.92% 1.00 (0.70) (0.27) (0.36) (0.33)

德尔玛 19.32% 4.25% 5.34% -0.80% 28.12% 2.33 (0.21) 0.74 0.02 2.88 19.64% 3.90% 5.36% -0.69% 28.20% 2.24 (0.23) 0.75 0.61 3.37

倍轻松 49.06% 4.92% 5.11% 0.16% 59.25% (6.38) 0.93 0.70 0.18 (4.58) 49.92% 4.96% 5.12% 0.26% 60.26% (8.58) 0.57 1.26 0.89 (5.86)

荣泰健康 10.92% 5.06% 4.62% -1.27% 19.33% (0.98) 0.95 0.43 0.44 0.84 11.98% 5.00% 4.24% -0.58% 20.64% (0.58) 1.06 0.26 3.51 4.25

奥佳华 23.20% 8.49% 5.15% 0.64% 37.49% 0.46 0.32 0.73 2.01 3.52 22.95% 8.10% 5.36% -0.11% 36.28% 0.21 (0.03) 0.71 5.48 6.36

莱克电气 4.42% 2.84% 5.28% -3.34% 9.20% (2.72) (0.03) (1.41) 3.42 (0.75) 3.88% 2.38% 6.15% -4.29% 8.11% (3.94) (0.45) (1.43) 9.86 4.05

格力博 11.90% 8.20% 3.74% -1.40% 22.44% (3.51) (1.66) (1.95) 0.51 (6.62) 12.83% 8.77% 4.40% -2.94% 23.05% (10.54) (1.58) (3.91) 4.81 (11.21)

富佳股份 0.71% 4.70% 4.53% -1.91% 8.03% 0.24 0.79 1.00 0.78 2.81 0.65% 4.20% 3.98% -1.52% 7.31% 0.23 0.18 0.61 4.46 5.48

欧圣电气 13.17% 3.81% 4.81% -1.74% 20.06% 0.93 (3.32) (1.37) 8.57 4.81 13.54% 3.07% 4.98% -1.81% 19.78% 1.81 (5.03) (1.23) 20.36 15.90

合计 12.43% 4.29% 3.68% -0.92% 19.48% (0.80) (0.11) (0.05) 0.62 (0.34) 12.49% 4.18% 3.92% -1.11% 19.49% (1.60) (0.13) (0.02) 2.44 0.69

同比变动 费用率 同比变动
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图表66：2024H1/Q2 小家电主要公司毛利率、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67：2024H1/Q2 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. 上游：营收增速环比放缓，盈利能力小幅提升  

2024H1 家电上游收入同比+7.10%至 532 亿元，其中 Q1/Q2 分别同比+8.25%/+6.09%；

2024H1上游归母净利润同比+10.96%至 33亿元，其中 Q1/Q2分别同比+15.89%/+7.71%，

Q2 收入、业绩增速环比 Q1 有所走弱，权重公司中盾安环境表现较好，Q2 收入同比

+18.76%；三花智控、海立股份 Q2收入增速环比 Q1放缓。2024Q2家电上游毛利率同

比+0.75pct，一季度同比+0.38pct，延续改善趋势，其中阀件公司三花、压缩机企业

海立股份、长虹华意及工商业制冷厂商冰轮环境毛利率改善明显，Q2 单季度分别同

比+1.82/+1.13/+1.51/+4.38pct。2024Q2 上游期间费用率同比+1.77pct，一季度同

2024H1 同比 2024Q2 同比 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比 2024Q2 同比

苏泊尔 24.40% (1.02) 24.38% (1.24) 9.41 8.81 6.81% 4.71 4.43 6.40% 8.58% (0.24) 8.43% (0.39)

飞科电器 55.61% (2.30) 54.07% (5.75) 3.15 6.08 -48.13% 1.35 2.88 -52.98% 13.61% (9.15) 11.83% (10.33)

九阳股份 28.07% 0.99 29.10% 2.64 1.75 2.47 -29.04% 0.45 1.26 -63.88% 4.00% (1.73) 1.96% (3.23)

新宝股份 21.76% (0.32) 21.63% (0.61) 4.42 3.95 11.95% 2.69 2.56 5.06% 5.72% (0.49) 6.34% (0.93)

小熊电器 36.70% (1.01) 34.39% (0.95) 1.61 2.37 -32.01% 0.10 0.72 -85.89% 7.55% (2.56) 1.08% (5.51)

北鼎股份 48.96% (1.83) 48.26% (1.49) 0.32 0.38 -15.19% 0.09 0.20 -53.42% 9.91% (1.80) 5.73% (7.53)

比依股份 16.84% (4.79) 19.14% (2.93) 0.68 1.27 -46.46% 0.58 0.81 -28.27% 7.91% (7.02) 10.71% (6.35)

爱仕达 29.89% 1.75 28.32% 1.59 -0.04 -0.67 - -0.24 -0.28 - -0.28% 5.47 -3.97% 0.89

利仁科技 30.92% 3.49 31.36% 2.73 0.16 0.19 -14.27% 0.04 0.01 150.78% 7.86% 0.15 4.46% 2.88

德尔玛 32.11% 2.01 33.10% 2.56 0.68 0.67 0.71% 0.45 0.44 0.81% 4.19% (0.15) 4.93% (0.04)

倍轻松 61.82% 1.80 60.92% 0.30 0.26 -0.25 -203.11% 0.11 -0.24 -144.74% 4.33% 8.56 3.39% 9.73

荣泰健康 33.17% 1.82 30.62% (2.32) 1.11 1.05 6.12% 0.49 0.67 -27.92% 13.50% 1.71 11.45% (1.92)

奥佳华 38.38% 0.34 38.13% 1.94 0.24 0.42 -43.82% 0.19 0.23 -18.81% 1.08% (0.72) 1.63% (0.36)

莱克电气 24.90% (3.68) 23.93% (4.11) 6.02 5.74 4.96% 3.31 3.89 -14.95% 12.68% (3.04) 13.56% (7.76)

格力博 26.99% 0.57 23.01% 7.93 1.21 -0.54 -324.81% -0.09 -1.41 -93.86% 4.05% 6.14 -0.64% 13.09

富佳股份 19.75% 1.39 19.24% (0.19) 1.07 1.08 -0.35% 0.58 0.82 -29.57% 10.53% (0.49) 9.77% (4.95)

欧圣电气 36.09% 4.20 33.34% 4.62 0.97 0.66 46.88% 0.54 0.47 14.99% 13.14% (0.74) 13.15% (7.15)

合计 28.65% (1.20) 27.91% (1.11) 33.04 33.67 -1.88% 15.35 17.47 -12.15% 7.35% -0.80 6.61% (1.62)

毛利率 归属净利润（亿元） 归属净利率

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比

苏泊尔 5.49 5.55 -1.17% -4.95 -1.98 - 2.19 4.80 6.63 -54.36% -66.94% 19.92 19.37 19.82 2.81% 0.51%

飞科电器 3.01 8.89 -66.17% 0.63 3.11 -79.78% 0.36 0.76 0.68 -53.43% -47.78% 4.68 4.29 3.75 9.04% 24.63%

九阳股份 2.27 3.37 -32.47% -0.86 0.30 -390.24% 2.26 2.19 1.98 3.03% 14.30% 6.20 6.26 5.78 -1.01% 7.12%

新宝股份 0.54 3.94 -86.18% 2.70 5.85 -53.87% 2.23 2.50 2.78 -10.71% -19.68% 19.93 16.71 17.84 19.24% 11.70%

小熊电器 -1.68 2.22 -175.75% -2.98 0.12 -2590.94% 0.69 0.48 0.69 43.33% 0.20% 6.10 5.44 5.34 12.08% 14.08%

北鼎股份 0.07 0.54 -86.45% 0.09 0.10 -5.25% 0.06 0.13 0.11 -49.99% -39.66% 1.22 1.24 1.01 -1.71% 20.72%

比依股份 -0.26 2.14 -111.93% -0.40 0.89 -144.71% 0.16 0.09 0.14 75.11% 14.74% 2.02 1.68 1.64 20.42% 23.66%

爱仕达 -0.50 0.61 -182.32% -0.40 0.82 -148.17% 1.53 1.25 1.60 22.25% -4.42% 8.10 7.83 7.64 3.49% 6.03%

利仁科技 0.25 0.18 35.50% 0.09 -0.02 - 0.01 0.01 0.01 8.30% -0.46% 1.00 1.26 1.05 -20.65% -4.75%

德尔玛 0.50 2.08 -76.04% -0.40 1.48 -127.11% 0.23 0.24 0.17 -1.46% 40.94% 5.14 3.77 4.51 36.56% 14.15%

倍轻松 0.59 0.73 -18.96% 0.18 0.89 -80.00% 0.09 0.13 0.10 -33.13% -9.33% 1.17 1.42 1.12 -17.50% 5.23%

荣泰健康 -0.43 1.64 -126.32% 1.07 1.43 -25.05% 0.26 0.35 0.22 -27.21% 18.99% 1.64 1.72 1.86 -5.10% -12.14%

奥佳华 -1.87 2.32 -180.88% -0.01 1.52 -100.98% 1.42 1.54 1.41 -8.05% 0.42% 10.17 11.04 9.28 -7.89% 9.62%

莱克电气 5.57 5.12 8.77% 2.27 3.62 -37.24% 3.71 3.14 3.80 18.44% -2.14% 12.98 9.89 13.04 31.25% -0.43%

格力博 4.91 2.28 115.21% 6.99 6.28 11.36% 0.67 1.07 1.04 -37.33% -35.50% 19.89 23.42 20.75 -15.06% -4.14%

富佳股份 0.64 1.23 -48.09% -0.34 0.26 -229.76% 0.10 0.09 0.10 16.17% 0.90% 4.31 3.33 3.99 29.62% 7.99%

欧圣电气 1.99 0.49 306.46% 1.43 0.17 737.47% 0.12 0.03 0.09 305.44% 26.42% 1.93 1.37 1.31 41.33% 47.52%

合计 21.07 43.32 -51.36% 5.12 24.82 -79.38% 16.10 18.81 21.53 -14.43% -25.26% 126.40 120.04 119.73 5.30% 5.58%

经营性现金流净额（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 26 / 29 

行业研究|行业专题研究 

比-0.19pct，财务费用率提升影响较大；Q2上游归母净利润率同比+0.10pct。 

图表68：2024Q2 家电上游营收同比+6.09%至 281 亿元 

 

图表69：2024H1/Q2 家电上游板块个股营收及增速 

 

 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 

三花智控 136.76 125.29 9.16% 72.37 68.50 5.64% 

海立股份 109.81 91.90 19.49% 54.01 48.88 10.49% 

长虹华意 67.30 77.37 -13.01% 33.90 34.99 -3.14% 

盾安环境 63.46 55.73 13.87% 37.20 31.32 18.76% 

冰轮环境 33.50 36.52 -8.27% 17.15 20.87 -17.82% 

东贝集团 30.63 28.96 5.78% 16.05 16.03 0.11% 

康盛股份 11.45 10.69 7.12% 5.92 5.62 5.35% 

禾盛新材 12.08 10.63 13.62% 6.59 5.79 13.70% 

德昌股份 18.62 13.42 38.77% 10.38 7.78 33.42% 

春光科技 8.96 8.92 0.44% 5.32 4.82 10.35% 

亿利达 6.73 6.87 -2.07% 3.93 4.04 -2.82% 

奇精机械 9.72 8.40 15.79% 5.11 4.38 16.59% 

汉宇集团 5.52 5.20 6.30% 2.86 2.64 8.54% 

天银机电 5.06 4.68 8.08% 3.19 2.50 27.92% 

金海高科 4.09 4.09 0.00% 2.20 2.03 8.57% 

联合精密 3.66 3.38 8.26% 1.93 1.70 13.80% 

英特科技 2.23 2.36 -5.42% 1.37 1.38 -0.81% 

英华特 2.63 2.54 3.53% 1.68 1.73 -2.92% 

合计 532.21 496.93 7.10% 281.14 265.00 6.09% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所（单位：亿元） 

 

图表70：2024Q2 家电上游毛利率同比+0.75pct 至 19.05% 

 

图表71：2024Q2 家电上游期间费用率同比+1.77pct 至 10.52% 

  
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72：2024Q2 家电上游各项费用率变动情况 

 
2024H1 2024Q2 

费用率 同比变动（pct） 费用率 同比变动（pct） 

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 2.17% 6.49% 4.63% -0.38% 12.91% (0.04) 1.55 (0.01) 0.83 2.33 2.33% 6.46% 4.36% -0.40% 12.75% 0.11 1.91 0.14 2.54 4.71 

海立股份 1.75% 4.13% 4.42% 0.90% 11.20% (0.10) (0.06) (0.37) 0.84 0.30 1.76% 4.40% 4.79% 0.75% 11.70% (0.03) (0.05) (0.56) 1.75 1.11 

长虹华意 1.30% 2.71% 2.93% -0.69% 6.25% 0.17 0.53 (0.12) 0.23 0.81 1.41% 2.93% 3.35% -0.90% 6.79% 0.03 0.76 (0.51) 1.18 1.46 

盾安环境 2.70% 3.18% 3.40% -0.19% 9.09% (0.38) (0.01) (0.23) (0.35) (0.97) 2.41% 2.93% 3.38% -0.30% 8.43% (0.71) (0.23) (0.13) (0.04) (1.11) 

冰轮环境 8.81% 4.82% 3.70% -0.01% 17.31% 0.86 0.42 0.41 0.39 2.08 9.09% 4.48% 3.64% 0.00% 17.20% 1.29 (0.17) 0.24 1.42 2.77 

东贝集团 2.13% 2.98% 4.15% 0.04% 9.30% 0.17 (0.22) 0.21 (0.17) (0.01) 2.38% 2.76% 3.66% -0.08% 8.72% 0.62 (0.05) (0.08) (0.07) 0.42 

康盛股份 1.06% 5.50% 0.93% 1.21% 8.70% (0.05) (0.06) 0.29 (0.22) (0.04) 1.18% 5.25% 1.06% 1.01% 8.50% 0.08 (0.52) 0.35 (0.03) (0.12) 

禾盛新材 0.37% 1.69% 3.03% -0.18% 4.91% 0.06 (0.06) 0.04 (0.63) (0.59) 0.33% 1.72% 2.92% -0.10% 4.87% (0.02) 0.30 (0.13) 0.32 0.47 

德昌股份 0.38% 4.12% 3.35% -2.30% 5.55% 0.10 (0.18) (0.07) 2.96 2.82 0.46% 3.72% 3.36% -2.71% 4.82% 0.48 (0.33) 0.36 6.42 6.94 

春光科技 0.96% 6.05% 3.56% -0.81% 9.75% (0.01) 0.24 0.65 0.92 1.80 0.69% 5.36% 3.24% -1.14% 8.14% 0.16 (0.68) 0.48 1.49 1.46 

亿利达 4.04% 10.27% 5.43% 0.50% 20.23% 0.31 0.39 (0.36) (0.44) (0.10) 3.50% 9.54% 4.81% -0.10% 17.75% 0.28 0.77 (0.82) (0.28) (0.04) 

奇精机械 1.07% 3.75% 3.00% 0.14% 7.96% 0.09 (0.66) (1.10) (0.27) (1.94) 1.16% 3.69% 3.60% 0.03% 8.47% 0.04 (0.72) (0.54) 0.99 (0.23) 

汉宇集团 2.97% 3.24% 3.53% -1.18% 8.56% (0.28) (0.55) (0.68) 1.42 (0.09) 2.97% 2.92% 3.76% -2.67% 6.98% (0.78) (0.48) (0.24) 3.12 1.62 

天银机电 1.88% 6.29% 7.44% 0.04% 15.65% (0.45) (0.35) (1.08) 0.32 (1.56) 0.93% 4.67% 6.31% 0.03% 11.95% (1.35) (1.56) (3.22) 1.46 (4.67) 

金海高科 2.76% 6.97% 2.15% 0.57% 12.45% (1.01) (1.31) 0.02 0.64 (1.66) 1.86% 6.75% 2.08% 0.52% 11.22% (2.22) (0.31) (0.47) 1.07 (1.92) 

联合精密 0.75% 4.92% 3.63% 0.06% 9.36% (0.04) (0.11) (0.30) (0.44) (0.89) 0.58% 4.57% 3.63% 0.05% 8.84% (0.10) (0.74) (0.50) (0.32) (1.66) 

英特科技 1.60% 5.97% 6.15% -3.77% 9.95% 0.74 0.45 1.64 (2.91) (0.07) 1.48% 4.57% 6.38% -2.59% 9.84% 0.69 (0.64) 1.96 (1.03) 0.99 

英华特 4.13% 4.05% 7.63% -1.29% 14.52% 0.92 (0.15) 3.04 (1.11) 2.71 3.62% 3.58% 6.60% -0.94% 12.85% 0.67 0.12 2.82 (0.47) 3.14 

合计 2.32% 4.54% 3.95% -0.11% 10.70% (0.04) 0.47 (0.04) 0.47 0.86 2.34% 4.48% 3.96% -0.26% 10.52% (0.06) 0.47 (0.14) 1.51 1.77 
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资料来源：Wind，国联证券研究所整理（单位：pct） 

 

图表73：2024Q2 家电上游归母净利润同比+7.71%至 19 亿元 

 

图表74：2024Q2 家电上游归母净利润率同比+0.10pct 至 6.82% 

  
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75：2024H1/Q2 家电上游公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动 

 

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 同比（pct） 2024Q2 同比（pct） 

三花智控 27.46% 1.65 27.83% 1.82 15.15 13.95 8.59% 8.67 7.93 9.23% 11.07% (0.06) 11.98% 0.39 

海立股份 11.12% 0.68 11.80% 1.13 0.04 -0.49 - 0.11 -0.22 - 0.04% 0.57 0.20% 0.64 

长虹华意 11.42% 1.45 12.82% 1.51 2.27 1.65 37.65% 1.47 1.02 44.26% 3.37% 1.24 4.33% 1.42 

盾安环境 18.00% (1.19) 18.34% (0.61) 4.74 3.29 44.02% 2.65 1.66 59.68% 7.47% 1.56 7.14% 1.83 

冰轮环境 26.98% 2.44 29.76% 4.38 3.31 3.71 -10.88% 2.09 2.64 -20.94% 9.88% (0.29) 12.16% (0.48) 

东贝集团 12.46% (0.81) 12.51% 0.01 1.00 0.85 17.06% 0.52 0.47 10.42% 3.26% 0.31 3.22% 0.30 

康盛股份 9.70% (0.35) 9.66% (0.65) 0.01 0.23 -95.23% -0.01 0.16 -107.94% 0.09% (2.04) -0.21% (3.04) 

禾盛新材 10.53% (1.10) 10.62% (0.99) 0.61 0.57 8.24% 0.33 0.39 -14.09% 5.07% (0.25) 5.07% (1.64) 

德昌股份 17.70% 0.04 17.91% 0.58 2.07 1.71 20.78% 1.22 1.29 -5.80% 11.12% (1.66) 11.74% (4.89) 

春光科技 11.43% (1.55) 12.27% (0.04) 0.04 0.34 -88.05% 0.08 0.17 -52.40% 0.45% (3.32) 1.52% (2.00) 

亿利达 25.71% 0.70 25.69% 0.74 0.34 0.28 21.99% 0.23 0.21 6.52% 5.03% 0.99 5.82% 0.51 

奇精机械 13.07% (3.05) 13.00% (3.33) 0.42 0.43 -2.43% 0.18 0.25 -30.50% 4.28% (0.80) 3.46% (2.35) 

汉宇集团 34.87% 1.82 33.19% (0.85) 1.17 1.16 0.39% 0.60 0.69 -13.53% 21.14% (1.25) 20.97% (5.35) 

天银机电 23.01% (3.11) 22.89% (2.97) 0.33 0.35 -3.98% 0.30 0.17 74.43% 6.60% (0.83) 9.26% 2.47 

金海高科 22.63% (2.95) 20.75% (4.33) 0.37 0.41 -10.41% 0.18 0.21 -14.19% 9.04% (1.05) 8.23% (2.18) 

联合精密 21.12% (1.10) 21.59% (2.26) 0.34 0.33 0.50% 0.18 0.17 1.46% 9.18% (0.71) 9.14% (1.11) 

英特科技 25.32% (2.56) 25.62% (2.76) 0.28 0.40 -29.31% 0.18 0.27 -34.57% 12.68% (4.29) 12.99% (6.70) 

英华特 24.80% (3.98) 24.37% (5.68) 0.31 0.38 -19.39% 0.22 0.30 -26.18% 11.62% (3.30) 13.37% (4.21) 

合计 18.31% 0.57 19.05% 0.75 32.79 29.55 10.96% 19.18 17.81 7.71% 6.16% 0.21 6.82% 0.10 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表76：2024H1/Q2 家电上游主要现金流、合同负债及存货变动 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2023Q2 同比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 2024H1 2023H1 2024Q1 同比 环比 

三花智控 11.62 17.19 -32.41% 10.54 9.83 7.23% 0.63 0.87 0.77 -27.64% -18.48% 45.10 40.05 49.79 12.59% -9.43% 

海立股份 5.55 -1.61 - 5.35 2.04 162.54% 1.14 0.72 1.42 59.31% -19.59% 30.53 32.89 32.97 -7.19% -7.41% 

长虹华意 3.69 5.78 -36.10% 8.11 9.84 -17.60% 0.42 0.57 0.55 -26.11% -23.84% 12.84 10.44 13.04 22.90% -1.59% 

盾安环境 2.72 -1.74 - 2.05 -0.02 - 0.74 0.70 1.09 5.72% -31.78% 13.54 13.60 15.52 -0.40% -12.72% 

冰轮环境 -2.59 -2.96 - 1.18 2.03 -41.76% 8.75 10.01 9.08 -12.58% -3.63% 12.75 14.00 11.76 -8.90% 8.45% 

东贝集团 0.61 1.38 -55.88% 2.79 3.98 -29.90% 0.43 0.31 0.46 37.88% -6.77% 8.01 7.19 8.36 11.45% -4.15% 

康盛股份 0.70 2.35 -70.05% 0.51 1.91 -73.07% 0.12 0.13 0.16 -6.38% -27.38% 1.94 1.76 2.23 10.07% -13.07% 

禾盛新材 0.78 1.35 -42.74% 0.95 0.70 36.25% 0.06 0.02 0.06 171.46% 8.30% 4.05 4.18 4.36 -3.26% -7.14% 

德昌股份 1.37 0.06 2308.60% 0.87 0.09 862.96% 0.23 0.19 0.33 21.48% -30.23% 4.33 2.85 3.76 52.06% 15.00% 

春光科技 0.45 -1.15 - -0.30 -0.99 - 0.06 0.09 0.03 -36.38% 115.42% 3.93 2.98 2.85 31.73% 37.67% 

亿利达 0.75 0.72 4.31% 0.53 0.29 82.64% 0.25 0.24 0.27 3.59% -4.97% 5.82 5.67 5.59 2.64% 4.05% 

奇精机械 0.43 1.07 -59.64% 0.66 1.16 -43.20% 0.01 0.00 0.02 996.87% -18.05% 3.95 3.88 4.01 1.91% -1.32% 

汉宇集团 1.10 1.53 -28.05% 0.48 0.77 -37.49% 0.11 0.11 0.10 5.13% 12.26% 2.43 2.30 2.43 5.64% -0.17% 

天银机电 0.08 0.67 -87.85% 0.63 0.90 -30.18% 1.07 0.75 1.05 44.12% 2.42% 4.38 4.90 4.94 -10.62% -11.29% 

金海高科 0.44 0.64 -30.59% 0.25 0.31 -21.07% 0.05 0.01 0.00 767.27% 975.11% 1.38 1.41 1.44 -2.44% -3.98% 

联合精密 0.49 1.05 -53.04% 0.19 0.71 -73.84% 0.00 0.00 0.00 -87.19% -77.45% 0.62 0.60 0.60 3.86% 3.79% 

英特科技 0.13 0.30 -56.24% 0.39 0.58 -33.66% 0.00 0.00 0.00 98.57% -30.63% 0.72 0.69 0.68 4.08% 6.13% 
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英华特 0.34 0.46 -26.85% 0.39 0.63 -38.04% 0.16 0.17 0.10 -6.07% 63.84% 1.09 0.81 0.90 33.88% 21.23% 

合计 28.68 27.09 5.84% 35.56 34.76 2.31% 14.24 14.88 15.48 -4.29% -7.99% 157.38 150.20 165.21 4.78% -4.74% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

8. 投资建议：弱市彰显韧性，换新弹性可期 

2024 年家电板块中期业绩披露完毕，行业收入稳健增长，盈利能力延续改善，龙头

业绩表现优异、韧性凸显。最后重申行业观点，2024 年以旧换新中央资金落地，补

贴力度比肩家电下乡，内销正逢更新大周期，政策兑现弹性可期，内销预期或迎来反

转。分子行业看：1）白电 2024H1 出货节奏前高后低，空调全年展望稳中有增，冰洗

产品刚性更新需求支撑内需；龙头出口订单保持较快增长，外销景气有望延续；2）

黑电龙头份额提升势能强劲，需求有望受政策带动，面板价格压力或趋减轻；3）清

洁电器内销预计弱复苏，需要重点关注国产龙头品牌出海节奏；4）后周期估值均处

历史底部，需关注地产政策预期变化以及以旧换新效果；5）小家电整体景气短期承

压，需结合跟踪挖掘结构性机会，新兴品类、渠道及出海带来的结构性机遇持续涌现。

建议关注：一是份额企稳回升、高质量的高股息公司代表白电龙头，推荐美的集团、

格力电器、海尔智家，同时关注海信家电等二线标的弹性；二是品类首次纳入补贴名

录的厨电龙头，推荐华帝股份，关注老板电器；三是格局优化及产品升级的黑电龙头，

推荐海信视像，建议关注 TCL 电子；此外也建议积极关注石头科技、科沃斯等智慧家

居标的，以及苏泊尔等高股息标的。 

9. 风险提示 

1）政策兑现不及预期。以旧换新落地以来板块情绪虽有提振，当前家电股价中包含

的政策预期仍不高，若后续持续走高，政策兑现有不及预期的风险。 

2）关税预期引起出口节奏波动。7 月家电出口表现好于大盘，关税预期升温阶段出

口订单或有前置，若虹吸效应持续，可能造成后续出口节奏大幅波动。 

3）原材料成本大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本 80%以上，目前盈利预期

建立在原材料价格总体平稳假设上，若大宗价格持续普涨，盈利有不达预期的可能。 
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