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中报解读：关注中报后关键底部布局机会——

W35 周观点 
周度观点 

 上半年在疫情黑天鹅、全球经济疲软影响下，家电板块整体收入微增，部分

龙头公司逆势表现出了强劲的经营韧性。在需求承压的情况下，多数企业趋

于保守稳健投放、注重经营质量的提升，利润端家电板块盈利能力整体有所

提升，原材料价格同比压力趋缓，备货周期报表端存在时滞，白电龙头毛利

率开始修复，其他板块仍有承压；控本提效成为主线。营运水平看，经济疲

软、企业多选择持币，现金流有明显改善，营运能力则略有承压。 

 展望下半年，当前社零已稳步恢复，预计整体消费环境将有好转，原材料价

格下降影响预计将有集中体现，当前家电板块处于业绩与估值底部，建议积

极关注。推荐标的：极米科技、新宝股份、海尔智家、美的集团、亿田智

能。详见我们发布的中报总结报告《家电篇：至暗已过，底部关注消费复苏

——22 中报总结》。 

行情跟踪 

 本周家电板块周涨幅 2.9%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块分别+4.9%/-
0.3%/-1.0%/0.4%。原材料价格方面，LME 铜、LME铝、塑料、钢材价格环
比分别-8.8%、-7.5%、+1.0%、-1.5%。 

投资建议 

 面临原材料、海运等外部环境的诸多不确定性，优选确定性强的赛道，建议
把握两条主线：成长性与确定性兼具的新兴家电赛道：扫地机、投影仪、厨
小。极米科技：高成长性赛道优质龙头，技术领先且具有消费品全方位壁
垒。新宝股份：供应链/高端品控/高端研发优势显著，外销稳定且盈利持续
修复；内销已探索出高壁垒的打造爆款的营销力。小熊电器：明晰年轻人喜
爱的小家电定位，坚持多元产品拓展且积极推进精品化升级，内部降本增效
注重经营质量，预期年内盈利修复可期。需求与盈利修复能力强，原材料降
价催化的白电龙头。海尔智家：提效与治理持续优化，空调厨电改善，高端
地位稳固，盈利能力持续提升。美的集团：估值性价比高，楼宇科技高增，
KUKA显著修复，第二成长曲线逐渐打开。 

风险提示 

 原材料价格上涨风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，汇率波动影响，
芯片缺货涨价风险。 
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1.中报解读：关注中报后关键底部布局机会 

上半年在疫情黑天鹅、全球经济疲软影响下，家电板块整体收入微增，部分龙
头公司逆势表现出了强劲的经营韧性。在需求承压的情况下，多数企业趋于保
守稳健投放、注重经营质量的提升，利润端家电板块盈利能力整体有所提升，
原材料价格同比压力趋缓，备货周期报表端存在时滞，白电龙头毛利率开始修
复，其他板块仍有承压；控本提效成为主线。营运水平看，经济疲软、企业多
选择持币，现金流有明显改善，营运能力则略有承压。 

展望下半年，当前社零已稳步恢复，预计整体消费环境将有好转，原材料价格
下降影响预计将有集中体现，当前家电板块处于业绩与估值底部，建议积极关
注。推荐标的：极米科技、新宝股份、海尔智家、美的集团、亿田智能。详见
我们发布的中报总结报告《家电篇：至暗已过，底部关注消费复苏——22 中报
总结》。 

图表 1：重点公司业绩情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.投资建议 

面临原材料、海运等外部环境的诸多不确定性，优选确定性强的赛道，建议把
握两条主线：成长性与确定性兼具的新兴家电赛道：扫地机、投影仪、厨小。
极米科技：高成长性赛道优质龙头，技术领先且具有消费品全方位壁垒。新宝
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股份：供应链/高端品控/高端研发优势显著，外销稳定且盈利持续修复；内销
已探索出高壁垒的打造爆款的营销力。小熊电器：明晰年轻人喜爱的小家电定
位，坚持多元产品拓展且积极推进精品化升级，内部降本增效注重经营质量，
预期年内盈利修复可期。科沃斯：H2 扫地机销量有望迎来改善拐点，洗地机
行业保持快速增长。公司作为扫地机和洗地机龙头地位稳固且线下布局持续获
效，长远发展可期。石头科技：产品与技术创新实力强，加快补齐营销短板，
内销市占率持续提升；看好外销增速逐季改善。 

需求与盈利修复能力强，原材料降价催化的白电龙头。海尔智家：提效与治理
持续优化，空调厨电改善，高端地位稳固，盈利能力持续提升。美的集团：估
值性价比高，楼宇科技高增，KUKA 显著修复，第二成长曲线逐渐打开。格力
电器：估值低，盈利能力修复，渠道改革持续推进。海信家电：央空盈利能力
强劲，受益原材料降价家空和冰洗盈利能力修复，三电持续减亏。 

 

3. 行情数据 

本周家电板块周涨幅 2.9%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块分别+4.9%/-
0.3%/-1.0%/+0.4%。原材料价格方面，LME 铜、LME 铝、塑料、钢材价格环
比分别-8.8%、-7.5%、+1.0%、-1.5%。 

图表 2：家电指数周涨跌幅  图表 3：家电指数年走势 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 4：家电重点公司估值 

 
来源：wind、国金证券研究所；备注：蓝色填充为 wind 一致预期；收盘日 2022.9.2 

 

4. 各板块跟踪 

4.1. 白电板块：关注白电龙头复苏 

龙头紧抓白电洗牌期的有利时机加速渠道变革、优化智能制造、提升终端价格。
我们持续看好治理先进，在高端化和全球化上不断突破，全产业链数字化变革
提效的白电龙头。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

高温天气带动空调销售，空调线上增速亮眼。7 月冰箱、空调、洗衣机线上销
售额分别同比+6.36%，+25.37%，+8.29%；线下销售额分别-1.45%，-6.06%，
-14.31%。均价方面，7 月白电线下延续提价。冰箱、空调、洗衣机线下均价分
别+17.60%，+8.61%，+10.03%。 

图表 5：白电板块公司销售数据跟踪 

 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

美的集团 3,754 2.7% -25.0% 285.7 318.6 361.9 403.6 5% 12% 14% 12% 13 12 10 9 16.9 3.2

格力电器 1,859 9.5% -2.2% 230.6 255.4 285.7 316.9 4% 11% 12% 11% 8 7 7 5 16.4 2.0

海尔智家 2,422 5.3% -12.6% 130.7 151.0 175.6 201.7 47% 16% 16% 15% 19 16 14 11 8.2 3.1

海信家电 173 -11.9% -14.8% 9.7 13.7 16.4 19.0 -38% 41% 20% 16% 18 13 11 9 7.5 1.7

老板电器 237 -0.4% -29.4% 13.3 21.7 25.4 29.9 -20% 63% 17% 18% 18 11 9 9 9.2 2.7

火星人 122 3.9% -37.9% 3.8 5.0 6.7 9.0 37% 34% 33% 34% 33 24 18 14 3.4 8.9

浙江美大 79 -1.6% -26.3% 6.6 7.9 9.2 10.5 22% 18% 17% 15% 12 10 9 8 2.7 4.5

亿田智能 59 -3.0% -32.3% 2.1 3.0 4.1 5.6 46% 45% 35% 37% 28 20 14 12 10.4 5.3

帅丰电器 33 0.1% -28.8% 2.5 3.0 3.8 4.6 27% 22% 24% 22% 13 11 9 7 9.9 1.8

华帝股份 49 4.5% -6.8% 2.1 5.1 5.7 6.3 -49% 146% 12% 10% 24 10 9 8 3.9 1.5

苏泊尔 370 2.3% -23.9% 19.4 22.3 25.4 28.6 5% 15% 14% 13% 19 17 15 13 8.6 5.3

九阳股份 119 -0.2% -28.8% 7.5 8.5 9.7 10.9 -21% 14% 14% 12% 16 14 12 11 5.5 2.8

小熊电器 85 8.4% -13.9% 2.8 3.5 4.1 4.8 -34% 23% 19% 16% 30 24 20 16 12.7 4.3

新宝股份 159 -5.1% -21.2% 7.9 9.9 12.1 14.2 -29% 25% 22% 18% 20 16 13 12 7.2 2.7

北鼎股份 33 0.2% -18.0% 1.1 1.2 1.6 1.9 8% 14% 27% 22% 30 27 21 19 2.1 4.9

极米科技 190 -1.5% -30.6% 4.8 6.5 9.0 12.5 80% 34% 40% 39% 39 29 21 20 36.7 7.4

科沃斯 458 -4.8% -46.6% 20.1 26.6 34.7 44.3 214% 32% 30% 28% 23 17 13 12 7.4 10.8

石头科技 293 -1.5% -45.8% 14.0 18.8 23.7 27.8 2% 34% 26% 17% 21 16 12 9 86.3 3.6

飞科电器 317 -2.3% 70.3% 6.4 9.4 11.4 13.3 0% 47% 20% 17% 50 34 28 24 6.7 10.9

莱克电气 189 -8.5% 16.8% 5.0 8.3 10.0 11.5 53% 64% 21% 14% 38 23 19 17 5.6 5.9

倍轻松 23 0.1% -63.2% 0.9 1.2 1.7 2.4 30% 30% 45% 39% 25 20 14 12 10.2 3.7

荣泰健康 31 -0.5% -30.7% 2.4 2.8 3.4 4.0 22% 18% 22% 18% 13 11 9 8 11.9 1.9

奥佳华 47 0.8% -39.5% 4.6 4.7 5.5 6.5 0% 2% 18% 17% 10 10 9 8 7.3 1.0

海信视像 162 1.0% -7.4% 11.4 15.9 19.1 22.2 -5% 40% 20% 16% 14 10 8 7 11.9 1.0

创维数字 238 -3.1% 112.1% 4.2 8.5 10.9 13.5 10% 103% 27% 24% 57 28 22 18 3.7 5.6

白

电

厨

电

小

家

电

公司

市值

（亿

元）

周涨

跌幅

年初至

今涨跌

幅

BVPS PB
归母净利润增速 PE

【国金家电】家电重点公司估值

归母净利润（亿元）

黑

电

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价
海尔 冰箱 1% 17% -10% 2% 10% 3% 5% -7%

洗衣机 -9% 9% -18% 4% 14% 6% 10% -1%

空调 -8% 1% -1% -4% 1% 3% 52% -2%

洗碗机 58% 1% 45% 23% 60% 18% 15% 27%

卡萨帝 洗碗机 32% 4% 10% -6%

美的 冰箱 -26% 12% -31% 12% 3% 4% -12% 4%

洗衣机 -54% 14% -58% 17% -22% -10% -7% -16%

空调 -27% 18% -1% 12% -28% 13% 49% -9%

清洁电器 135% 41% -9% -10% -12% 4% -29% -2%

小天鹅 洗衣机 -2% 13% -10% 20% 21% 4% 9% -7%

格力 空调 -24% 7% 2% 10% -22% 5% 19% 3%

品类品牌

线下 线上

22Q3截至W35 22Q3截至W3522Q2 22Q2
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来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：8 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

 

4.2. 小家电板块：关注终端销售数据后续有望回暖 

我们认为，中国现阶段处于第三消费社会早期，消费单位从家庭开始转向个人，
更加注重个性化、小型化、多样化；消费内容从耐用品、必需品转向快消品、
提供情绪价值的消费品；消费价值取向从高性价比转向注重品质、细分化、个
性化等。小家电领域为第三消费社会的重点受益板块，持续看好新消费为小家
电领域带来的新机遇。随着内销基数压力渐缓，期待新品表现，长期成长空间
充足。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

小家电高基数压力持续放缓，多数品类线上销额降幅收窄至 10%以内。7 月小
家电各品类线上销额增速环比改善，电饭煲、电压力锅、养生壶等前期承压明
显品类线上销额降幅均收窄至 10%以内。此外，空气炸锅、电蒸锅延续高增长，
线上销额增速分别为 79%、65%；料理机（+2%）、煎烤机（+3%）、破壁机
（+14%）同比实现正增长。 

图表 6：小家电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：8 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

4.3. 厨电板块：集成灶龙头延续高增 

集成灶渗透率提升逻辑持续验证，龙头把握营销及渠道优势，增速领先，建议
积极关注。厨电龙头老板电器第二成长曲线逐步发力，洗碗机延续高增，有望
重回快速增长阶段。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价
九阳 豆浆机 -46% -9% -52% -5% -30% 0% -33% -6%

料理机 -25% -4% -33% -4% 0% -9% -5% -6%

电压
力锅 -10% 20% -28% 19% -10% 5% -24% 16%

洗碗机 -59% 5% -65% 4%

煎烤机 -4% 2% -29% 6% -14% -3% -18% 4%

苏泊尔 电压力锅 -6% 9% -15% 6% -8% 2% 14% 6%

豆浆机 -12% -11% -45% -4% 20% 10% 6% 4%

料理机 -22% -8% -24% -9% -3% 12% -18% 6%

油烟机 10% 4% 5% 1%

清洁电器 4% 47% -36% 11% 2% 0% -5% 26%

煎烤机 -10% 4% -26% 1% 15% 11% 0% 8%

小熊 料理机 -42% 9% -56% -2% -20% 0% -17% 10%

豆浆机 204% -2% 75% 7% 40% 12% -13% 12%

煎烤机 94% -1% 60% 2% 3% 7% -44% 10%

摩飞 料理机 20% 1% -22% 2% 30% 7% 29% 15%

科沃斯 清洁电器 27% 68% 15% 60% -6% 40% -28% 36%

石头科技 清洁电器 2007% 85% 2485% 68% 144% 53% 63% 42%

莱克 清洁电器 -27% 10% -45% 5%

品类品牌
线下 线上

22Q3截至W35 22Q3截至W3522Q2 22Q2
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7 月集成灶渠道表现平稳。7 月集成灶线上、线下销额同比分别+0.41%，-
1.01%。火星人、亿田线上份额维稳，其中火星人龙头地位稳固，线上销额市
占率 26%；亿田线上销额市占率 10%。 

 

图表 7：厨电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：8 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

 

4.4. 黑电板块：利润率有望改善，大尺寸占比上升 

彩电大尺寸化的趋势延续，行业利润率受益于面板成本的大幅下降预计将有所
改善。我们看好持续推进大屏化、高端化战略的行业龙头。 

 

奥维数据每周跟踪： 

 

7 月彩电线上销售回暖。7 月彩电线上销售额同比-1.52%，增速环比+21pct；
线下销额同比-23.13%，增速环比-8pct。均价方面，线下均价同比+7%，线上
均价同比-22%。海信龙头地位稳固，线上销额市占率 18%。 

图表 8：黑电板块公司销售数据跟踪 

 
来源：奥维云网、国金证券研究所 

注：8 月数据为周度累计，均价单位为元 

 

5. 行业新闻 

家电“以旧换新”，继续发放消费券！广东进一步释放居民消费潜力。广东省
人民政府办公厅印发《广东省加大力度持续促进消费若干措施》(以下简称“措
施”)，进一步释放我省居民消费潜力，扩大消费需求。为鼓励各地市在 2022
年 9 月 1 日至 11 月 30 日开展家电“以旧换新”活动，广东省将对各地市活动
实行奖补政策。通过“政府支持、企业促销”方式，全面促进家电消费。省级
财政对各市通过财政资金补贴电视机、空调、洗衣机、冰箱、电脑、手机、电
饭煲、热水器八大类家电“以旧换新”的实际支出部分(核销金额)给予奖补，
对珠三角地市(不含深圳市)按其实际支出的 50%比例补贴，对粤东粤西粤北地

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

油烟机 -21% 4% -16% 3% 6% -1% -6% -1%

洗碗机 -12% 2% -13% 2% 130% -1% 57% -6%

油烟机 -33% -1% -36% -1% 22% -2% 16% -2%

洗碗机 9% -14% -25% -14%

火星人 集成灶 9% 7% 6% 5% 15% 7% -9% 4%

美大 集成灶 8% -4% 24% -10% 16% -6% 44% -2%

帅丰 集成灶 87% 13% -25% -2%

亿田 集成灶 286% 15% 59% -1% 29% 0% 19% -11%

线下 线上

22Q3截至W35 22Q3截至W3522Q2 22Q2品类品牌

老板

华帝

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价
海信 彩电 -5% 18% -16% 8% 17% -7% 7% -22%

小米 彩电 -29% -9% -29% -3% -28% -24% -29% -24%

TCL 彩电 -11% 27% -34% 14% 39% 14% 26% 2%

创维 彩电 -23% 0% -16% -5% -9% -10% 9% -19%

长虹 彩电 -6% 5% -25% 4% -5% -16% -25% -27%

品牌 品类
线下 线上

22Q3截至W35 22Q3截至W3522Q2 22Q2
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区地市按其实际支出的 70%比例补贴。省级财政根据各市家电消费市场规模确
定最高补贴资金并切块下达。措施要求，各地市落实《2022 年广东消费券发放
工作方案》，计划于 9 月底前完成发放消费券的省级奖补资金，由省财政预安排
资金支持。各市完成发放后根据实际财政支出情况对预安排资金进行清算。（来
源：中国家电网） 

 

新品类新需求指明家电行业创新方向。日前，中国家用电器协会清洁电器专业
委员会成立，旨在规范行业发展，加强行业自律，做出满足消费者要求的高品
质清洁电器产品，让这个近年来持续增长的行业更加有序、健康发展。而随着
用户需求的变化及技术的不断创新，厨电行业也出现各种新品类、新趋势、新
技术。 8 月 29 日，来自清洁电器行业上下游相关企业近 60 位代表齐聚江苏
苏州，共同见证了中国家用电器协会清洁电器专业委员会成立的重要时刻。 

在清洁电器专业委员会成立大会暨清洁电器产业发展高峰论坛上，有企业代表
指出，市场细分场景衍生出新的需求，清洁电器的研发创新不但关注软硬地面，
还关注布艺家具、玻璃窗等表面的清洁需求，甚至包括有宠物家庭以及厨房清
洁的特殊场景。这些也体现着产品的发展方向。企业代表还就清洁电器产业的
发展现状和未来趋势等问题进行了讨论。他们表示，要根据用户的多场景需求，
在清洁电器“三驾马车”品类之外研发拓展出更多有竞争力的颠覆性产品。 

针对目前行业发展过程中存在的主要问题，清洁电器专业委员会确定了今后的
主要工作方向和计划。其中包括：组织会员企业共同开展行业自律和监督工作，
保护知识产权;推动标准的制修订及应用落地，根据行业需要适时组织《家用和
类似用途洗地机》的修订工作，开发清洁电器品类“C”标志应用项目，推动
渠道商和消费者采信工作等，共同解决行业面临的共性难题。（来源：中国家电
网） 

 

6. 上游跟踪 

6.1. 原材料价格、海运走势 

图表 9：铜铝价格走势（美元/吨）  图表 10：塑料价格走势（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 11：钢材价格走势（1994 年 4 月=100）  图表 12：人民币汇率 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 13：海运运价及港口情况跟踪 

 
来源：wind、洛杉矶港 The Signal 平台、国金证券研究所 

 

6.2. 房地产数据跟踪 

【国金家电】海运运价及港口情况跟踪

中国出口集装箱运价指数

美国洛杉矶港口等靠船只数及平均等靠时间
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图表 14：累计商品房销售面积（亿平方米）  图表 15：当月商品房销售面积（亿平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 16：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图表 17：当月房屋竣工面积（亿平方米） 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 18：累计房屋新开工面积（亿平方米）  图表 19：当月房屋新开工面积（亿平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 20：累计房屋施工面积（亿平方米）  图表 21：30 大中城市成交面积（万平方米） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 

7. 风险提示 

 原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著
下滑，进而影响企业的盈利能力。 

 需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业
业绩造成较大压力。 

 疫情反复风险。国内外疫情反复，如果海外疫情持续恶化，企业出口业务
将有承压。 

 汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影
响。 

 芯片缺货涨价风险。芯片紧缺将影响下游终端出货，制约企业盈利能力。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

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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