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• 白电：营收增长稳健，一线龙头表现较好。25Q1/25Q2白电板块收入同比+16.4%/+5.7%，业绩同比+28.3%/+5.7%。收入端，受关税扰动+国补效

果减弱，25Q2白电增速环比Q1有所收窄。利润端，结构优化对冲外销扰动，板块盈利能力去去年同期持平。具体到公司层面，一线龙头充分受

益于政策红利，凭借规模及供应链优势表现稳健，其中美的、海尔表现较好，业绩兑现良好，二线白电则普遍相对承压。

• 黑电：结构升级驱动盈利改善，高端化趋势延续。25Q1/25Q2黑电板块收入同比-1.1%/+2.9%，业绩同比-4.6%/-2.8%。收入端，国补刺激带动

大尺寸与高端产品出货提速，ASP提升带动营收改善明显；利润端，产品结构升级叠加面板价格趋稳，品牌龙头企业如海信、TCL电子充分受益

结构升级，盈利能力明显改善。

• 厨电：地产下行压力持续，龙头韧性相对更强。25Q1/25Q2厨电板块收入同比-7.0%/-9.1%，业绩同比-37.1%/-17.4%。收入端，受地产周期下

行影响，厨电需求整体承压，国补刺激下零售端虽有一定回暖，经营压力整体依然偏大。

• 小家电：需求有所回暖，期待盈利修复。25Q1/25Q2小家电板块收入同比+15.5%/+11.0%，业绩同比+3.1%/-14.5%。收入端，国补纳入部分小家

电品类，带动需求部分回暖，收入端有所改善，但利润端仍有压力。25Q2小家电企业表现分化，小熊、北鼎、科沃斯受益于国补品类扩容、产

品结构优化及价格竞争缓解等因素，利润实现较好增长。

• 本周景气度方面，白电略有承压，黑电稳健向上，厨电底部企稳，扫地机高景气维持。

• 投资建议：1）强烈看好格局优化+高景气的扫地机板块。2）重点布局内需结构升级、全球高端突破逻辑持续兑现的黑电板块。3）把握白电龙

头业绩稳定性及红利属性。

• 风险提示：海内外需求波动的风险、原材料价格波动风险、行业竞争加剧、汇率波动风险、关税风险
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家电板块：经营稳健，韧性凸
显
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• 家电板块25H1收入/归母净利润同比分别+8.4%/+13.1%，25Q2单季度收入/归母净利润同比分别+4.5%/+4.0%。

• 营收端，25Q2稳健增长，营收同比+4.53%，内销在国补政策刺激家电消费情绪维持相对高位，海外在关税扰动下Q2前期发货

有一定影响。利润端，25Q2盈利水平基本持平去年同期，板块净利率8.8%，同比-0.1pct，归母净利润同比+4.0%。

5资料来源：Wind，国金证券研究所

图：家电板块25年H1财务表现

累计 单季度

指标 2023H1 2024H1 2025H1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2023Q2 2024Q2 2025Q2

营收yoy 6.2% 6.6% 8.4% 4.17% 8.43% 12.77% 8.00% 5.02% 4.53%

归母净利润yoy 14.9% 8.1% 13.1% 15.0% 10.5% 25.4% 14.9% 6.4% 4.0%

毛利率 24.9% 25.5% 24.1% 24.0% 25.2% 23.6% 25.7% 25.8% 24.5%

销售费用率 9.3% 9.4% 8.3% 9.1% 9.4% 8.2% 9.4% 9.5% 8.4%

净利率 8.1% 8.2% 8.5% 7.3% 7.4% 8.2% 8.8% 8.9% 8.8%

经营净现金流yoy 62.9% -31.3% 51.7% 312.7% -52.3% 121.0% 27.1% -21.9% 33.1%



• 年初至今家电板块大幅跑赢大盘，截至2025年8月29日，申万家用电器行业指数累计收益率+6.2%，相对沪深300指数跑输

8.1%，涨跌幅位居所有申万一级行业第24，主要系关税扰动、国补效果减弱等因素影响下情绪相对低迷。

6资料来源：Wind，国金证券研究所

图：家电板块2025年累计收益率为+6.2%
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• 各子板块涨跌幅由高至低排序：小家电+31.2%>黑电+16.6%>厨电+8.0%>白电-4.2%。

7资料来源：Wind ，国金证券研究所

图：年初至今细分板块中小家电涨幅领跑
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分板块概述：白电龙头业绩稳健
兑现，黑电龙头利润弹性显现
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图：国补拉动下白电25Q2收入+5.9%，利润端表现类似 图：白电公司中，龙头盈利韧性凸显，美的、海尔业绩兑现良好

指标 2025H1 2024H1 2025Q1 2024Q1 2025Q2 2024Q2

营收（亿元） 5833.3 5265.8 2859.8 2456.8 2973.5 2809.0

营收yoy 10.78% 7.43% 16.40% 9.57% 5.86% 5.62%

归母净利润

（亿元）
555.9 483.5 254.2 198.1 301.7 285.4

归母净利润

yoy
14.98% 14.78% 28.34% 16.32% 5.70% 13.73%

毛利率 25.77% 27.77% 16.80% 16.57% 26.37% 28.20%

销售费用率 8.76% 10.32% 8.62% 10.28% 8.89% 10.36%

归母净利率 9.53% 9.18% 8.89% 8.06% 10.15% 10.16%

证券简称

业绩情况（亿元）

2025H1收
入

yoy
2025H1归

母
yoy 25Q2收入 yoy 25Q2归母 yoy

美的集团 2523.3 15.68% 260.1 25.04% 1,239.03 10.99% 135.91 15.14%

海尔智家 1564.9 15.39% 120.3 15.48% 773.76 16.10% 65.46 15.92%

格力电器 976.2 -2.66% 144.1 1.95% 559.80 -12.11% 85.08 -10.07%

海信家电 493.4 1.44% 20.8 3.01% 245.02 -2.60% 9.49 -8.25%

长虹美菱 180.7 20.90% 4.2 0.52% 107.11 18.92% 2.36 -9.24%

TCL智家 94.8 5.74% 6.4 14.15% 48.77 2.36% 3.37 0.78%

• 板块层面，收入端，25Q2白电板块营收增速稳健，国补效果减弱+关税影响下，增速环比Q1有所回落至+5.9%。利润端，国补拉动结构优化对

冲外销扰动，板块盈利能力去去年同期持平，25Q2归母净利润同比分别+5.7%。

• 公司层面，一线龙头充分受益于政策红利，凭借规模与供应链优势盈利稳健，其中美的、海尔表现较好，业绩兑现良好，格力受央空影响及

未跟进空调价格战等因素营收承压，二线白电受龙头降价影响，整体承压。

9资料来源：Wind，国金证券研究所



• 受会计准则调整影响毛利率、销售费用率结构有所调整，从毛销差指标看，白电企业盈利能力基本保持平稳，多数企业受空调价格竞争+关

税影响略有下降，海信家电毛销差提升预计主要系1）冰洗盈利改善，2）海外运营效率、结构提升下外销盈利改善。

• 费用率整体控制良好，销售费用率变化主要受会计准则变动影响，管理费率有所下降、研发费率基本稳健。

• 白电龙头企业强定价权+深度产业垂直整合能力+规模效应赋能下盈利稳中有升；二线企业受龙头价格策略及关税冲击影响偏大，盈利能力

有所下滑。

10资料来源：Wind ，国金证券研究所

图：龙头公司盈利稳健，费用整体控制良好

证券简称

毛利率变动 销售费用率变动 毛销差变动 管理费用率变动 研发费用率变动 净利率变动

25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2

美的集团 -1.9% -1.1% -0.7% -0.7% -1.1% -0.4% -0.4% 0.0% 0.0% -0.1% 1.4% 0.4%

海尔智家 -3.6% -3.9% -3.5% -3.9% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.2%

格力电器 -2.1% -1.7% -1.9% -1.5% -0.2% -0.3% -1.4% 0.6% 0.0% 0.8% 1.6% 0.8%

海信家电 -0.2% 0.6% -0.4% -0.2% 0.2% 0.8% -0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% -0.4%

长虹美菱 -1.6% -0.4% -1.6% -0.5% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% -0.7%

TCL智家 2.3% -1.2% -0.4% 0.0% 2.6% -1.1% 0.1% -0.1% 0.3% -0.1% 2.0% -0.8%



 25H1海外部分市场需求走弱，但从25H1财报看，海尔在海外各个区域，尤其在新兴市场实现了非常亮眼的增长，我们认为主要得益于海外研产销

一体化建设带来的产品+渠道等综合竞争力的提升，前期的投入进入加速兑现周期，研产销一体化带来的品牌出海潜力值得重视。

 据海尔25H1财报：海尔北美收入同比+2.0%，行业同比+0.5%，其中高端品牌实现两位数增长；海尔欧洲收入同比+24.1%，欧洲4国行业同比仅

+0.4%；海尔南亚收入同比+32.5%，印度增长超20%，同期印度行业同比仅+2.4%；海尔东南亚收入同比+18.3%，同期泰国、越南、印尼、马来行业

下滑。

11
资料来源：公司公告，国金证券研究所

图：美的全球产能基地布局

资料来源：美的官网，国金证券研究所
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• 板块层面，收入端，国补刺激下大尺寸、Mini LED等高端产品出货大幅提速，ASP提升带动黑电板块营收改善，25Q2营收同比+2.9%；利润端，

主要公司表现分化，品牌龙头在结构改善+面板价格平稳，利润增速亮眼，但代工端有所拖累，25Q2板块归母净利润同比-2.8%。

• 公司层面，品牌龙头表现亮眼，海信视像作为国内黑电龙头，充分享受国补红利，25H1、25Q2营收+7.0%、+8.6%，利润+26.6%、+36.7%；TCL

电子受益于海外持续高增+费效提升，25年营收、利润分别+20.4%、+67.8%。

12资料来源：Wind ，国金证券研究所 注：TCL电子为港元

图：黑电板块25Q2收入+2.9%，利润-2.8%

指标 2025H1 2024H1 2025Q1 2024Q1 2025Q2 2024Q1

营收（亿元） 414.3 410.3 197.1 199.2 217.3 211.2

营收yoy 1.0% 4.1% -1.1% 8.2% 2.9% 0.5%

归母净利润
（亿元）

18.6 19.3 9.6 10.0 9.0 9.3

归母净利润yoy -3.7% -11.5% -4.6% -14.6% -2.8% -7.9%

毛利率 16.8% 16.6% 16.8% 16.6% 16.8% 16.7%

销售费用率 5.8% 5.5% 5.9% 5.5% 5.7% 5.5%

归母净利率 4.5% 4.7% 4.9% 5.0% 4.2% 4.4%

图：黑电公司中海信视像、TCL电子表现亮眼

证券简称

业绩情况（亿元）

2025H1收
入

yoy
2025H1归

母
yoy 25Q2收入 yoy 25Q2归母 yoy

创维数字 41.0 -8.0% 0.5 -70.5% 23.0 5.9% 0.5 -36.2%

兆驰股份 84.8 -10.9% 6.6 -27.4% 47.6 -12.1% 3.3 -34.1%

海信视像 272.3 7.0% 10.6 26.6% 138.6 8.6% 5.0 36.7%

极米科技 16.3 1.6% 0.9 2062.3% 8.2 5.4% 0.3 354.7%

TCL电子 547.8 20.4% 10.9 67.8% - - - -



• 受益于国补带来的大尺寸、高端化进程加速及相对平稳的面板价格，25Q2黑电品牌龙头毛销差明显提升，其中海信视像作为国内黑电龙头受

益充分，25Q2毛销差同比+0.5pct、TCL 25H1毛销差同比+0.5pct，极米迎来经营拐点，结构优化+成本管控能力增强下，25Q1&25Q2毛利、毛

销差均大幅修复。

• 费用率端，黑电厂商费用投放总体维持平稳，TCL电子研发费用率下降主要系光伏业务大幅增长带来的结构性影响。

• 净利率端，海信视像盈利能力小幅提升，其中海信出货结构提升带动毛利改善；兆驰产能爬坡期盈利略有下滑；极米在毛利端改善下，净利

率同比明显修复；TCL在出货结构提升+费用效率提升下净利率同比+0.6pct。

13资料来源：Wind，国金证券研究所 注：TCL电子为25H1数据

图：黑电品牌龙头盈利能力显著提升

证券简称

毛利率变动 销售费用率变动 毛销差变动 管理费用率变动 研发费用率变动 净利率变动

25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2

海信视像 0.2% 0.9% 0.4% 0.4% -0.2% 0.5% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.7%

创维数字 -2.4% -0.9% 0.4% -0.5% -2.8% -0.5% 0.3% 0.4% 0.7% -1.2% -4.4% -1.3%

兆驰股份 0.6% -1.9% 0.3% -0.2% 0.2% -1.8% 0.4% 1.4% 0.7% 1.8% -1.4% -2.3%

极米科技 6.0% 2.4% -2.7% -3.8% 8.7% 6.2% 0.9% 2.8% 0.6% -0.5% 6.0% 4.5%

TCL电子 -1.8% -2.3% 0.5% 0.1% -0.3% 0.6%



 国内：国补拉动下Mini LED出货占比已达1/3。据奥维云网，25Q2 Mini渗透率达到33%，同比翻倍以上增长，环比继续提升8pct。海信、TCL作为

龙头在本轮结构升级中充分受益，海信25H1 Mini销量份额提升8pct至34%，TCL 25H1 Mini出货占内销比重提升12.6pct至21.2%。

 海外：海信、TCL欧美Mini出货均有大幅增长。25H1海信北美、欧洲Mini出货占比分别提升2.1pct、1.6pct至5.9%、9.5%，TCL北美Mini出货占比

提升6pct，欧洲出货量同比接近翻倍。

14
资料来源：公司公告，国金证券研究所

图：25Q2国内Mini LED出货占比已经达到30%以上 图：海外Mini顺利推进，海信、TCL欧美Mini出货大幅增长
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TCL电子

北美市场中Mini LED TV出货量
同比+350%，占比提升6pct；

价格指数提升17.8%

北美市场中Mini LED TV出货量
同比+91%，占比提升6pct；

价格指数提升17.8%

资料来源：奥维云网，国金证券研究所



 中资品牌持续抢占高端电视份额，从25H1财报看韩系竞争力明显下滑。数据上看，据Counterpoint，25Q1三星+LG全球高端电视份额首次跌破

50%，降至44%，其中三星-11pct至28%，LG-7pct至16%；海信+TCL由27%大幅上升至39%，其中海信提升6pct至20%、TCL提升6pct至19%。

 三星：25Q2 VD部门营收70亿韩元（约合358亿人民币），环比-10%、同比-7%；VD/DA（电视&家电）OPM仅为1.4%，环比-0.7pct、同比-1.7pct，

中资竞争下盈利持续下滑。

 LG：25Q2 MS部门营收43.9亿韩元（约合225亿人民币），环比-11.2%、同比-13.5%；MS部门OPM为-4.4%，环比-4.5pct、同比-6.9pct，收入下滑+

竞争加剧下LG电视部门盈利转负。

 海信：25Q2预计电视营收中个位数增长，整体盈利能力提升0.7pct。TCL：25H1电视收入+9.4%，毛利率同比+0.5pct，25Q2电视出货延续增长，同

比+4.2%。

15资料来源：三星财报，国金证券研究所

图：三星电视所在部门24年以来盈利持续下滑 图：LG电视所在部门25Q2 OPM转负图：韩系、中资品牌高端电视份额表现分化
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 关税背景下的电视出口充分体现了我国黑电产业的竞争力：25H1虽有关税扰动，但实际出口数据表现好于预期，截至7月，从我国出口的电视总量

5849w台，同比仅-3%，考虑到22-24年电视出口已经连续增长了三年，关税+基数的影响下我国年初至今黑电出口表现可圈可点。此外，如墨西

哥、越南等地的中国工厂也承接了较多转移订单，我国电视全球YTD出货大概率保持增长，电视全产业链带来的竞争力非常突出。

 海信：预计除北美出口受关税影响较大外，其他区域延续24年以来的较好增长，其中欧洲销量排名前三、东盟规模增长20%以上。

 TCL：25H1海外出货增长8.7%，除北美地区受关税影响有所下滑外，其余区域（欧洲+新兴）均保持双位数以上增长。

16资料来源：海关总署，国金证券研究所

图：25年至今电视出口在高基数+关税下依然表现出很强的韧性 图：新兴市场的潜力持续释放
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• 板块层面，受地产下行的影响仍大，厨电板块依然承压较重，但盈利能力环比Q1有所提升，25Q1、25Q2厨电板块收入同比-7.0%、-9.1%，

归母净利润同比-37.1%、-34.9%。

17资料来源：Wind，国金证券研究所

图：厨电板块营收、利润端仍然承压

指标 2025H1 2024H1 2025Q1 2024Q1 2025Q2 2024Q2

营收（亿元） 142.4 155.0 66.9 71.9 75.5 83.0

营收yoy -8.1% -2.0% -7.0% 2.8% -9.1% -5.7%

归母净利润
（亿元）

12.2 16.7 4.9 7.8 7.4 8.9

归母净利润yoy -26.6% -23.9% -37.1% -5.7% -17.4% -34.9%

毛利率 38.9% 40.1% 39.4% 40.8% 38.5% 39.5%

销售费用率 0.0% 21.0% 23.1% 21.6% 0.0% 20.6%

归母净利率 8.6% 10.8% 7.3% 10.8% 9.7% 10.7%

证券简称

业绩情况（亿元）

2025H1收
入

yoy
2025H1归

母
yoy 25Q2收入 yoy 25Q2归母 yoy

华帝股份 28.0 -9.7% 2.7 -9.2% 15.4 -10.4% 1.1 -14.3%

老板电器 46.1 -2.6% 7.1 -6.3% 25.3 1.6% 3.4 -14.7%

万和电气 40.8 7.1% 3.8 6.7% 17.9 -2.4% 1.8 8.0%

浙江美大 2.1 -53.8% 0.1 -87.4% 1.1 -38.8% 0.1 -89.9%

火星人 3.7 -46.3% -1.2 -401.0% 2.1 -39.3% -0.5 -246.9%

亿田智能 1.7 -49.1% -0.7 -507.0% 1.2 -45.9% -0.4 -1042.0%

日出东方 18.6 -12.4% 0.4 -27.1% 11.7 -16.2% -0.5 -10.7%

帅丰电器 1.3 -44.2% 0.0 -91.8% 0.8 -29.8% 0.0 -105.8%

图：厨电龙头公司表现相对稳健



• 毛利率端，厨电公司盈利相比Q1有所趋稳，除亿田、火星人外毛销差有所提升。

• 费用端，受需求疲软、规模下滑、规模效应减弱等因素影响，费用投放效率明显降低，厨电企业费用率上升居多。

• 综合影响下，厨电公司净利率承压居多，其中厨电龙头老板、华帝，热水器龙头万和表现相对更好。

18资料来源：Wind，国金证券研究所

图：厨电公司盈利波动较大，龙头相对稳健

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

25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2

老板电器 2.1% 1.3% 3.9% 0.5% -1.9% 0.8% 0.4% -0.4% -0.1% -0.6% -1.5% 0.3%

华帝股份 0.2% 5.0% -0.6% 3.5% 0.8% 1.4% 0.1% 0.9% 0.1% 0.0% -0.5% 0.6%

亿田智能 -43.0% -22.8% 4.0% 2.5% -47.0% -25.3% 10.9% 6.9% -0.7% -1.8% -77.6% -30.9%

火星人 -5.5% -8.8% 22.8% 17.9% -28.2% -26.7% 9.6% 5.3% 7.5% 2.3% -44.5% -33.3%

帅丰电器 -10.4% -6.4% 6.3% -2.3% -16.7% -4.1% 13.1% 4.4% 2.7% 1.1% -21.6% -9.9%

浙江美大 -5.1% -6.1% 3.8% -6.8% -8.8% 0.7% 10.6% 6.6% 1.6% 0.1% -20.4% -7.0%

万和电气 -2.2% -8.9% -0.3% -9.4% -1.9% 0.5% 0.0% 0.4% -0.5% 1.0% -0.6% 0.8%

日出东方 2.5% 1.6% 0.5% 0.9% 2.0% 0.7% 0.4% -0.1% 0.1% 0.8% 0.4% -0.6%



• 受以旧换新政策带动，厨电零售端有所回暖，25年上半年油烟机/炊具零售额同比+11.8%/10.1%。

• 地产端压力仍然偏大，25年以来虽然销售数据同比有所回暖，但整体仍在负增长区间，25年1-6与住宅新开工/竣工/销售累计面积同比

-19.6%/-15.5%/-3.7%。

19

图：国内油烟机全渠道零售额及同比 图：国内灶具全渠道零售额及同比 图：国内地产端数据仍在下滑区间

资料来源：奥维云网，Wind ，国金证券研究所
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• 板块层面，小家电25Q2板块整体营收同比+11.0%，在国补品类扩容下需求有所回暖，利润同比-14.5%，盈利仍然承压。

• 公司层面，25年上半年小电企业业绩表现分化，小熊、北鼎、科沃斯受益于国补品类扩容、产品结构优化及价格竞争缓解等因素，利润实现较好

增长，比依、富佳、德昌等出口链企业受关税的扰动较大，利润承压偏重。

20资料来源：Wind，国金证券研究所

图：小家电板块Q2营收+11%，利润仍然承压

指标 2025H1 2024H1 2025Q1 2024Q1 2025Q2 2024Q2

营收（亿元） 573.6 506.9 277.0 239.8 296.7 267.1

营收yoy 13.2% 10.3% 15.5% 13.1% 11.0% 7.9%

归母净利润
（亿元）

46.6 49.7 23.9 23.2 22.7 26.5

归母净利润yoy -6.3% 3.2% 3.1% 12.1% -14.5% -3.5%

毛利率 32.4% 32.8% 32.1% 33.1% 32.7% 32.6%

销售费用率 15.7% 14.4% 15.1% 14.3% 16.3% 14.5%

归母净利率 8.1% 9.8% 8.6% 9.7% 7.6% 9.9%

证券简称

业绩情况（亿元）

2025H1收
入

yoy
2025H1归

母
yoy 25Q2收入 yoy 25Q2归母 yoy

苏泊尔 114.8 4.7% 9.4 -0.1% 56.9 1.9% 4.4 -5.9%
九阳股份 39.9 -9.1% 1.2 -30.0% 19.9 -14.4% 0.2 -53.2%
新宝股份 78.0 1.0% 5.4 22.8% 39.7 -6.6% 3.0 9.8%
小熊电器 25.3 18.9% 2.0 27.3% 12.1 29.6% 0.8 641.5%
北鼎股份 4.3 34.0% 0.6 74.9% 2.2 34.7% 0.2 140.9%
欧圣电气 8.8 18.9% 1.2 18.5% 3.5 -14.6% 0.5 -1.4%
德尔玛 16.9 4.0% 0.7 1.1% 9.1 0.3% 0.5 1.0%
比依股份 11.6 34.5% 0.5 -21.0% 6.3 16.1% 0.4 -33.1%
富佳股份 14.8 45.2% 0.8 -29.7% 8.0 34.6% 0.2 -61.7%
莱克电气 47.8 0.6% 4.3 -29.0% 23.9 -1.8% 2.0 -39.6%
科沃斯 86.8 24.4% 9.8 60.8% 48.2 37.6% 5.0 62.2%
飞科电器 21.2 -8.8% 3.2 1.8% 9.6 -16.2% 1.4 3.5%
德昌股份 20.7 11.0% 1.1 -46.5% 10.7 2.8% 0.3 -75.6%
石头科技 79.0 79.0% 6.8 -39.5% 44.8 73.8% 4.1 -43.2%
倍轻松 3.8 -36.2% -0.4 -238.2% 1.9 -39.4% -0.3 -425.8%

图：小熊、北鼎、科沃斯利润表现亮眼



• 毛利率端，25年随着补贴纳入更多小家电品类，需求出现小幅回暖，部分内销敞口较大公司盈利能力已有企稳迹象，外销敞口较大的公司

压力偏大。

• 费用率端，随着规模回升，小家电公司费用投放效率环比一季度有所提高，费用率波动减弱。

• 净利率端，受益于补贴品类扩容、需求回暖及竞争部分缓解，科沃斯、小熊、北鼎盈利能力明显修复。

21资料来源：Wind，国金证券研究所

图：小家电公司利润率承压

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

25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2
苏泊尔 -0.5% -1.1% -0.9% 0.2% 0.4% -1.3% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.6%

九阳股份 -0.6% -1.0% -0.1% -1.2% -0.5% 0.2% 0.0% 0.3% 0.2% -0.8% -1.3% -0.7%
新宝股份 0.5% 0.1% -0.1% 0.4% 0.6% -0.3% 0.3% -0.8% -0.4% -0.1% 1.3% 1.0%
小熊电器 -1.7% 3.2% -2.6% -0.9% 0.9% 4.1% 0.4% -1.7% 0.7%-1.3% -2.4% 5.7%
北鼎股份 0.2% 1.3% 2.4% -2.5% -2.2% 3.8% -3.8% -3.3% -1.9% -1.7% 1.5% 4.5%
欧圣电气 -7.8% 5.0% -2.1% 1.6% -5.7% 3.4% -0.4% 3.7% -1.4% -1.2% -1.4% 2.0%
德尔玛 -0.5% -0.2% -1.5% -1.3% 1.0% 1.1% -0.7% 0.1% 0.4% -0.2% -0.3% 0.2%

比依股份 -0.3% -3.4% 1.4% 2.4% -1.6% -5.8% -1.8% 1.3% -1.9% 0.0% -0.6% -4.6%
富佳股份 -5.3% -4.3% -0.3% -0.1% -5.0% -4.2% -1.6% -0.5% -1.7% 0.3% -3.1% -7.0%
莱克电气 -2.5% -0.9% 0.1% 1.5% -2.6% -2.4% -0.3% 0.0% 1.3% 0.0% -2.2% -5.2%
科沃斯 2.5% -1.3% 2.7% -1.1% -0.2% -0.2% 0.2% -1.1% -0.2% -0.8% 3.7% 1.6%

飞科电器 -0.9% 5.0% -0.6% -2.0% -0.3% 7.0% -0.3% 0.8% 0.1% 0.1% 0.3% 2.8%
德昌股份 -1.6% -5.6% 0.3% 0.2% -2.0% -5.8% 0.1% 1.2% 0.4% 0.4% -2.2% -9.0%
石头科技 -11.0% -8.0% 7.0% 7.6% -18.0% -15.6% -0.1% -0.2% -2.8% 1.0% -13.9% -18.9%
倍轻松 -1.5% 3.2% 0.5% 13.8% -2.1% -10.6% 2.5% 3.5% 1.6% 2.2% -6.2% -21.6%



投资建议
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• 建议重点关注三条主线：

• 1）强烈看好格局优化+高景气的扫地机板块投资机会，建议关注石头科技、科沃斯

• 2）重点布局内需结构升级、全球高端突破逻辑持续兑现的黑电板块，建议关注海信视像、TCL电子；

• 3）把握白电龙头业绩稳定性及红利属性，建议关注美的集团、海尔智家；



风险提示
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• 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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