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相关研究报告

《家电行业 2022 年 6 月投资策略-618 开局销售表现积极，刺激

政策频出下看好家电需求改善》 ——2022-06-08

《家电行业周报（22年第 23 周）-5 月京东平台家电销售跟踪：

行业稳健增长，龙头表现突出》 ——2022-06-06

《家电行业周报（22 年第 22 周）-618 大促开启，预售表现积极》

——2022-05-30

《家电行业周报（22 年第 19周）-爆款小家电品类跟踪：空气炸

锅强势崛起，居家、清洁类受益》 ——2022-05-22

《家电行业周报（22 年第 20周）-海外市场跟踪：成熟家电市场

需求韧性较强，销售表现稳健》 ——2022-05-15

本周研究跟踪与投资思考：618大促过半，本周我们结合目前618销售情况
及去年同期的销售数据对618全周期销售情况进行探讨。若今年618销售节
奏与去年相同，则预计今年618期间低渗透、高客单价的家电细分行业表现
相对较好，或由于新品投放后价格带基本补齐，目标消费者进一步扩充所致。
格局方面，各行业龙头优势稳固，头部的竞争格局基本延续年初以来的趋势。

清洁电器：头部公司销售表现积极，石头科技增长强劲。开门红首日添可线
上成交额突破4亿/+41%。若今年618开门红占618全周期销额的比重与2021
年相同，则今年618销额有望突破12亿/+40%。科沃斯计算方法与此类似，
预计科沃斯+添可618合计成交额有望超24亿，同比增长35%-40%。石头科
技开售4个半小时全渠道销额破2亿，若同样参考电商平台开门红与最终销
售关系的比例，则预计石头618全渠道GMV有望超6亿，同比翻倍以上增长。

集成灶：线上活力持续释放，亿田、火星人表现靓丽。线下购物依然受到疫
情影响，叠加头部企业网批模式逐渐成熟，预计集成灶线上销售的活力会进
一步释放。火星人618开门红销售额1.4亿/+80%，假设今年618首周销额
占全周期的比重与去年相同，预计火星人618全周期有望实现销额4.6亿
/+70%。参考火星人预售转换比例，亿田智能618开门红销售额约为0.4亿，
用相同的计算方法，预计亿田618全周期GMV有望达1.8亿，增长同样强劲。

智能投影：低渗透下行业高景气持续，极米、峰米表现良好。在龙头产品阵
容不断扩充下，投影消费的潜力逐渐被挖掘。极米科技618全网开售2小时
主机销量破5万台，若以预售约4286元的均价计算，公司开售2小时GMV
预计达到2.1亿。假设今年618极米首周销额占全周期销售额的比重与去年
相同，则今年618全周期极米科技有望实现销售额8.4亿，同比增长35%-40%。
峰米618开门红销售额同比增长217%，考虑到开门红销售额一般在618全周
期销售额的30%左右，峰米也有望实现高增。

厨房小电：行业需求渐次复苏，618有望延续需求向好势头。截至6月5日，
天猫厨房小电销额同比增长19.4%；京东参考5月销售情况，厨房小电销额
同比增长22.4%，行业增速均在20%左右，景气度逐渐复苏。分公司看，今
年以来小家电头部企业表现持续好于行业，预计618销售期间趋势有望维持。

重点数据跟踪：市场表现：本周家电周相对收益-4.32%。原材料：LME3 个
月铜、铝价格分别周度环比+1.0%、-0.7%至 9540/ 2709.5美元/吨；冷轧
价格周环比-0.1%至5467元/吨。集运指数：美西/美东/欧洲线上周环比分
别-0.62%、-0.05%、+0.89%；资金流向:美的/格力/海尔陆股通持股比例
周环比变化+0.02%、-0.31%、+0.54%。

核心投资组合建议：白电推荐B端再造增长的美的集团、效率提升的海尔智
家、渠道改革持续推进的格力电器；厨电推荐高增长强激励的集成灶龙头火
星人、全维度改善的亿田智能；小家电推荐智能投影龙头极米科技，2B、2C
齐头并进的光峰科技，需求复苏的小家电龙头小熊电器、新宝股份、苏泊尔。
风险提示：市场竞争加剧；需求不及预期；原材料价格大幅上涨。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600690 海尔智家 买入 24.02 214550 1.59 1.84 15 13

000333 美的集团 买入 52.25 365596 4.50 5.18 12 10

300911 亿田智能 买入 24.02 214550 1.59 1.84 15 13

300894 火星人 买入 32.07 12988 1.21 1.58 26 20

000921 海信家电 买入 11.45 13318 1.19 1.40 10 8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、核心观点与投资建议

（1）重点推荐

家电行业在上下游承压及 Q1 疫情反复的情况下依然实现稳健增长，收入韧性较

强；盈利端，白电、厨电及小家电板块 Q1 盈利能力同比或环比实现改善，随着提

价等应对措施逐渐生效，后续盈利改善可期。在疫情影响有望逐渐明朗的背景下，

我们建议积极布局低估值公司的白电龙头，向上有价格调整带来的盈利修复和需

求复苏，向下有家电销售维持稳健叠加低估值带来的高防御性。

家电龙头美的集团凭借灵活的调整率先走出疫情影响，内外销稳健增长，B 端业

务表现强劲，Q1 净利率已出现同比正增长，我们推荐基本面稳固、最有望受益于

家电行业积极复苏的美的集团。白电龙头海尔智家凭借前期在高端化、智能化、

套系化上的深耕，厚积薄发，空冰洗终端销售表现均领先行业，市占率稳步攀升，

推荐全球供应链布局下效率积极提升、内外盈利能力显著改善的海尔智家。推荐

受益于空调复苏、渠道改革持续推进、原材料成本降低、估值性价比凸显的空调

龙头格力电器。

厨电板块受到地产景气度的影响，但厨电龙头老板电器凭借在洗碗机、集成灶等

二三品类上的持续开拓，有望再次开辟出新的成长曲线；集成灶近期虽然受到疫

情的波及，但行业高景气度有望在疫情好转后快速恢复，低渗透下行业成长可期。

在当前稳增长的背景下，厨电行业在疫情好转后的需求弹性较大，盈利端有望同

步改善，推荐积极扩渠道、营销投入大的火星人、亿田智能，积极扩品类的厨电

龙头老板电器。

小家电板块中，传统小家电经历一年的打磨之后，通过积极的渠道调整、新品类

的扩展，2022 年营收回归稳健增长，行业格局有所优化，盈利端环比也有所改善。

我们看好传统必选类小家电在疫情期间的需求韧性，推荐小熊电器、新宝股份、

苏泊尔。新消费小家电整体增长较快，行业空间广阔，同时行业内龙头通过不断

强化产品、加大营销投放，在行业高速成长的背景下巩固自身领先优势，带动业

绩的高速增长。我们持续看好新消费赛道迸发出的强劲动力，推荐投影仪头部企

业极米科技、光峰科技，有望受益于疫情好转的局部按摩器龙头倍轻松。

（2）分板块观点与建议

白电：在国内需求恢复、出口高增和原材料成本传导背景下，看好白电持续的经

营韧性，其中空调弹性居首、洗衣机次之、冰箱最为稳健。推荐事业部改革战略

升级后，强化科技和 2B 端空间广阔、协同发力的美的集团，私有化成功、效率持

续改善的海尔智家，以及渠道改革持续推进的格力电器；

厨电：推荐切中健康需求、高速增长的细分赛道集成灶，推荐锐意进取、渠道积

极变革的亿田智能，高激励、线上领先的火星人；

小家电：推荐国内外渗透率较低、行业景气高增、技术+市场全面领先的投影仪龙

头极米科技；技术积淀深厚，2B 和 2C 齐头并进的激光技术龙头光峰科技；建议

关注需求恢复下小家电龙头小熊电器、新宝股份、苏泊尔。

2、本周研究跟踪与投资思考

此前我们分别跟踪了 618 预售和开门红的销售情况，数据表现均较为积极。随着
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618 销售进程过半，本周我们结合目前 618 销售情况及去年同期的销售数据对 618

全周期销售情况进行探讨。若今年 618 销售节奏与去年相同，则预计今年 618 期

间低渗透、高客单价的家电细分行业表现相对较好，或由于新品投放后价格带基

本补齐，目标消费者进一步扩充所致。格局方面，各行业龙头优势稳固，头部的

竞争格局基本延续年初以来的趋势

2.1 清洁电器：头部公司销售表现积极，石头科技预计翻倍增长

根据公司发布的战报及 2021 年同期的占比情况，预计科沃斯 618 销售额增长 40%

左右，石头科技有望实现翻倍增长。根据添可发布的战报，开门红首日，添可线

上成交额突破 4 亿，销售额同比增长 41%。参考 2021 年的销售情况，添可 2021

年 618 开门红 GMV 为 2.9 亿，618 全周期 GMV 为 9 亿。若今年 618 开门红占 618

全周期销售额的比重与 2021 年相同，则今年 618 的销售额有望突破 12 亿，同比

增长 40%左右。科沃斯计算方法与此类似：科沃斯 618 开门红全渠道成交额超 4

亿，若参考添可开门红占最终 618 销售约 32%的比例，则 2022 年预计全渠道 GMV

超 12 亿，同比增长 35%-40%。因此，预计科沃斯+添可 618 合计成交额有望超 24

亿，同比增长 35%-40%。

石头科技截至 5 月 31 日 22:30，全渠道销额破 2 亿，超过去年 618 全周期销额。

若同样参考添可开门红占最终 618 销售约 32%的比例，则预计 2022 年 618 全渠道

GMV 有望超 6 亿，同比翻倍以上增长（根据京东和天猫监测数据，2021 年 6 月石

头科技在京东和天猫的合计 GMV 为 2 亿）。考虑到全渠道销额破 2 亿仅为开门红

销售 4 个半小时的成果，最终销售情况或比预计的更加乐观。

图1：添可和科沃斯 618 开门红成交额均超 4亿 图2：自清洁扫地机器人/科沃斯/石头科技在京东 618 开门

红当日成交额均有翻倍增长

资料来源：公司官网，亿邦动力，国信证券经济研究所整理 资料来源：京东家电，国信证券经济研究所整理

2.2 集成灶：线上活力持续释放，亿田、火星人表现靓丽

在线下购物仍受到影响的情况下，叠加头部企业网批模式的逐渐成熟，预计集成

灶线上销售的活力会进一步释放，亿田智能、火星人618销售额增速有望超过70%。

根据火星人发布的战报，火星人 618 开门红实现销售额 1.4 亿，同比增长 80%。

根据京东销售监测数据，2021 年 618 期间，618 活动首周的销售额占 618 合计销

售额的 31%，假设以 1.4 亿作为首周销售额，且首周销售额占比不变，则 618 全

周期火星人有望实现销售额 4.6 亿，同比增长 70%左右。
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亿田智能在 618 预售期间，京东和天猫的合计预售额为 1.5 亿，而火星人预售额

为 5 亿，假设两者的预售额在 618 开门红当日实现的销售转化是一样的，则亿田

智能 618 开门红销售额约为 0.4 亿。同样，我们根据京东销售监测数据得到 2021

年 618 期间，亿田智能 618 活动首周的销售额占 618 合计销售额的 22%。假设该

比例不变，且开门红的销售额与首周的销售额相近，则亿田智能 618 全周期 GMV

有望达到 1.8 亿，增长同样强劲（根据京东和天猫监测数据，2021 年 6 月亿田智

能在京东和天猫的合计 GMV 为 0.8 亿）。

图3：火星人 618 开门红销售额同比增长 80% 图4：亿田智能 618 开门红前 2 小时销售超去年开门红全天

资料来源：火星人官方微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：亿田智能官方微信公众号，国信证券经济研究所整理

2.3 智能投影：低渗透下行业高景气持续，极米、峰米表现良好

在龙头产品阵容不断扩充下，投影消费的潜力逐渐被挖掘，头部投影企业极米、

峰米在 618 销售有望取得良好表现。根据极米科技发布的战报，公司全网 GMV 开

售 5分钟破亿，主机销量 2小时破 5 万台。若以预售约 4286 元的均价计算，公司

开售 2 小时 GMV 预计达到 2.1 亿。若参考此前极米京东平台首周销售额占全周期

销售额的 25%计算，618 全周期极米科技有望实现销售额 8.4 亿，同比增长预计在

35%-40%（2021 年 6 月极米科技京东和天猫合计销售 6.2 亿）。

根据峰米科技发布的战报，峰米 618 开门红销售额同比增长 217%，考虑到开门红

销售额一般在 618 全周期销售额的 30%左右，峰米也有望实现高增（根据天猫及

京东销售监测数据，2021 年 6 月峰米京东和天猫合计 GMV 为 0.49 亿）。

图5：极米科技在 618 开门红销售表现优异 图6：峰米科技 618 开门红销售额同比增长 217%

资料来源：极米官方微博，国信证券经济研究所整理 资料来源：峰米科技官方微信公众号，国信证券经济研究所整理

2.4 厨房小电：行业需求渐次复苏，618 有望延续需求向好势头
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从 5 月及截至目前厨房小家电的销售情况看，厨房小电景气度持续复苏，增速在

20%左右。根据天猫监测数据，从预售开始到 6 月 5 日，天猫厨房小电累计销售额

超过 21.4 亿元，同比增长 19.4%。京东平台我们参考 5 月的销售情况，2022 年 5

月京东平台厨房小电销售额 19.7 亿，同比增长 22.4%，考虑到 618 小家电定价策

略更灵活和两平台满减力度略大于 2021 年，因此预计表观较高的折扣力度仍有望

维持 5月小家电的复苏态势。因而从京东和天猫两个平台的数据来看，厨房小电

在 618 销售依然有望保持复苏的态势，增速预计在 20%左右。分公司来看，参考 5

月京东小家电的销售情况，苏泊尔 5 月 GMV 增长 44%，九阳增长 25%，小熊增长

28%，摩飞增长 34%，行业龙头的复苏表现好于行业，预计 618 销售期间小家电头

部企业的表现依然会好于行业。

图7：今年以来京东平台厨房小电销售景气度逐渐复苏

资料来源：京东跟踪数据，国信证券经济研究所整理

3、重点数据跟踪

3.1 市场表现回顾

本周家电板块下跌 0.67%；沪深 300 指数上涨 3.65%，周相对收益-4.32%。

图8：本周家电板块实现负相对收益

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.2 原材料价格跟踪

金属价格方面，本周 LME3 个月铜、铝价格分别周度环比+1.0%、-0.7%至 9540/

2709.5 美元/吨；上周冷轧价格周环比-0.1%至 5467 元/吨。

图9：LME3 个月铜价高位震荡 图10：LME3 个月铜价高位震荡

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理

图11：LME3 个月铝价格高位震荡 图12：LME3 个月铝价高位回落后维持震荡

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理
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图13：冷轧价格上周价格下降 图14：冷轧价格高位回调后维持震荡

资料来源: 商务部，国信证券经济研究所整理 资料来源:商务部，国信证券经济研究所整理

3.3 海运价格跟踪

海运价格自 2021 年 4 月起逐步上升，近期达到高位后维持震荡。上周出口集运指

数-美西线为 2665.78，周环比-0.62%；美东线为 3023.22，周环比-0.05%；欧洲

线为 5069.07，周环比+0.89%。

图15：海运价格本周高位震荡

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3.4 北向资金跟踪

资金流向方面，本周重点公司陆股通持股比例有所分化，美的/格力/海尔陆股通

持股比例周环比变化+0.02%、-0.31%、+0.54%。
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图16：美的集团上周股通持股比例上升 图17：格力电器上周股通持股比例下滑

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

图18：海尔智家持股比例上升

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

4、重点公司公告与行业动态

4.1 公司公告

【小熊电器】公司向社会公开发行面值总额 5.36 亿元可转换公司债券，期限 6

年。

【新宝股份】公司拟直接购买 MORPHY RICHARDS LIMITED 持有的其在中国境内及

英国、爱尔兰、新西兰和澳大利亚的 Morphy Richards（摩飞）所有的已注册和

未决的商标（中英文版本）等；在爱尔兰、新西兰和澳大利亚地区，甲方将以品

牌授权或分销的形式与乙方开展业务合作。

【石头科技】公司第一期员工持股计划完成非交易过户，共持有公司股份 10.22

万股，占公司目前总股本的 0.1530%。
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【老板电器】公司以现有总股本 9.49亿股剔除已回购股份后的9.44亿股为基数，

向全体股东每 10 股派 5.00 元，预计派发的现金红利总额为 4.72 亿元。

4.2 行业动态

【奥维云网：智慧厨房——告别烟熏，烹饪机器人让厨房变简单】NCBD 数据显示，

21 年我国预制菜行业规模约为 3137 亿，同比增长 24.1%，自动炒菜机以“懒人”

群体为主力，与“智能”时代相吻合，有望成为下一个蓝海市场。

【奥维云网：VR 一体机:沉浸式体验驱动想象力启航】21 年全球 VR 市场规模为

218.3 亿美元，预计从 22 年到 30 年将以 15.0%的复合年增长率增长。其中亚太地

区表现强势，占 21 年 VR 全球市场最大份额，超过 40%。

【Runto 洛图科技观研：4K 是高端投影产品趋势最确定的方向之一】22 年 Q1FHD

产品的销量占比达到 41.5%，UHD（4K）的份额为 7%，是整体市场渗透率的 10 倍

还多。中国 4K 电视的渗透率已经达到 75%以上，43 英寸以上产品中，4K 电视渗

透率接近 100%。

【产业在线：疫情冲击加重，4 月多联机由增转降】22 年 4 月中央空调市场销售

规模为 101.6 亿，内销额 89.0 亿/-16.6%。细分产品中，多联机销售额 59.8 亿

/-13.4%，其中内销 55.3 亿/-15.3%，外销规模为 4.5 亿/+19.7%。

【奥维云网：预测：厨电-2022 年总体规模回归 700 万套以上量级，三、四季度

持续增量】厨电六件套 4 月份累计精装规模达 31.10 万套，其中，烟机规模 11.99

万/-39.9%，灶具规模 12.02 万/-38.4%，消毒柜规模 2.73 万/-52.5%，洗碗机规

模 3.92 万/+2.3%，一体机规模 0.43 万/-7%。

【奥维云网：抖音快手 618 首周战况，厨卫电器售出 3.5 万台】22 年 5 月 30 日

-6 月 5 日，厨卫电器在抖音快手两大平台总销量 3.5 万，销额 0.6 亿，其中包括

传统厨电 0.36 亿，热水器 0.14 亿，新兴厨电 0.11 亿。

【奥维云网：从厨小、个护、炊具看抖音渠道八大特点】2022 年 1-4 月小家电的

23 个品类抖音渠道零售额 25.5 亿，零售量 2138 万，抖音渠道占比高达 10%，规

模逐月增长，未来发展不容小觑。抖音渠道呈现多优势、高占比、巧契合、大规

模、强走势、多品类、多品牌八个特点。

5、重点标的盈利预测

附表：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021

000333 美的集团 买入 52.25 4.09 4.50 5.18 13 12 10 2.93

000651 格力电器 买入 31.55 3.90 4.33 5.10 8 7 6 1.80

600690 海尔智家 买入 24.02 1.39 1.59 1.84 17 15 13 2.85

1691.HK JS 环球生活 买入 8.75 0.12 0.14 0.17 9 8 7 2.11

2148.HK Vesync 买入 5.40 0.04 0.06 0.08 19 11 8 2.56

688696 极米科技 买入 308.00 9.67 10.67 15.10 32 29 20 7.81

002032 苏泊尔 买入 53.76 2.40 2.72 3.09 22 20 17 5.70

002242 九阳股份 买入 16.33 0.97 1.09 1.28 17 15 13 2.94

002705 新宝股份 买入 20.24 0.96 1.18 1.46 21 17 14 2.75

002959 小熊电器 买入 56.10 1.81 2.10 2.53 31 27 22 4.24

002508 老板电器 买入 28.91 1.40 2.29 2.72 21 13 11 3.18

002677 浙江美大 买入 13.64 1.03 1.20 1.38 13 11 10 4.52

300894 火星人 买入 32.07 0.93 1.21 1.58 35 26 20 8.79
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300911 亿田智能 买入 58.14 1.94 2.65 3.53 30 22 16 5.28

605336 帅丰电器 买入 25.80 1.74 2.11 2.82 15 12 9 1.94

603486 科沃斯 买入 110.72 3.51 4.84 6.28 32 23 18 12.77

688169 石头科技 买入 689.34 20.99 25.76 33.21 33 27 21 5.42

688007 光峰科技 买入 19.15 0.52 0.55 0.82 37 35 23 3.56

688793 倍轻松 买入 56.30 1.47 1.92 2.53 38 29 22 5.30

000921 海信家电 买入 11.45 0.71 1.19 1.40 16 10 8 1.51

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

注：港股上市公司的股价单位为港元，EPS单位为美元
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