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《家电行业 2022 年 3 月投资策略-空调产销开局稳健，集成灶渗

透率加速提升》 ——2022-03-07

《家电行业周报（22年第10周）-2月小家电线上销售增长超10%，

景气度持续回暖》 ——2022-03-06

《家电行业周报：1月小家电线上全平台跟踪：销售表现环比显

著改善》 ——2022-02-20

《家电行业周报：基本面为王，推荐白电、集成灶》 ——

2022-02-14

《家电行业周报：白电 1月终端恢复一季度表现可期，线上可选

表现分化》 ——2022-02-07

本周研究跟踪与投资思考：本周我们跟踪新消费家电——集成灶、智能投影
和扫地机器人及洗地机2月线上销售情况。数据显示，新消费家电主要品类
集成灶、智能投影和扫地机器人2月增长依然强劲，持续保持高景气度。

京东平台2月集成灶销额增长48%，亿田火星人增势良好。根据京东数据跟

踪，2 月集成烹饪中心 GMV 达到 0.4 亿/+47.7%。排除春节的影响，以

1-2 月合计来看，集成烹饪中心 GMV 为 1.8 亿/+38.7%。集成灶开年实现

较为高速的增长。分公司来看，集成灶线上头部企业火星人、亿田、名

气增长较快。2 月火星人集成灶 GMV 达到 1921.7 万/+13.2%；亿田集成

灶 GMV 达到 677.8 万/+152.3%；名气集成灶 GMV 达到 401.9 万/+476.3%。

智能投影高景气延续，2月销额增长20%。根据京东数据跟踪，2022年2月
投影仪行业销售额达到3.9亿/+16.5%。根据淘系数据跟踪，2月投影仪行业
销售额达到2.9亿/+26.0%。两大平台2月智能投影销额合计增长20.3%至
6.8亿，前两月销额累计增长29.1%，整体维持景气高增的趋势。结合两大
平台来看，峰米、极米和当贝投影销售表现持续向好。2月极米投影仪在京
东和淘系平台的合计GMV达到2.3亿/+19.7%；峰米GMV达到0.2亿/+49.7%；
当贝GMV达到0.6亿/+41.3%；坚果投影仪GMV同比下滑10.8%至 0.7亿。

新清洁增长动能依然强劲，石头添可表现靓丽。从京东数据跟踪来看，2022
年2月扫地机器人行业销售额达到3.3亿/+12.0%；洗地机销售额增长317.5%
至 0.9亿。从淘系平台数据跟踪来看，2月扫地机器人行业销售额达到3.1
亿/-0.7%；洗地机销售额增长168.5%至2.0亿。两大平台合计来看，2月洗
地机销售高速增长203.1%至3.0亿，扫地机器人销售额增长5.4%至6.5亿。
分品牌来看，石头、添可销售表现较好。2月石头在京东和淘系平台的合计
GMV达到1.5亿/+131.2%；科沃斯和添可合计GMV达到4.9亿/+19.5%；云鲸
GMV同比增长72.0%至0.6亿；必胜GMV同比下滑4.1%至 0.4亿。

重点数据跟踪：市场表现：上周家电周相对收益-3.32%。原材料：LME3 个
月铜、铝价格分别周度环比-2.6%、-8.4%至 10164/3499.5美元/吨；冷轧
价格周环比上涨0.6%至5526元/吨。集运指数：美西/美东/欧洲线上周环
比分别-0.39%、-2.82%、-0.97%；资金流向: 美的/格力/海尔陆股通持股
比例周环比变化-0.37%、-0.29%、-0.19%。

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、全维度改善的二线龙头亿田智能；小家电推荐智能投影龙头极米科技，
2B和2C齐头并进的光峰科技。

风险提示：疫情导致产销波动；市场竞争加剧；需求增长不及预期；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） 2021E 2022E 2021E 2022E

300911 亿田智能 买入 52.86 5,714 2.04 2.65 26 20

300894 火星人 买入 32.91 13,329 0.98 1.36 34 24

000333 美的集团 买入 59.38 415,330 4.10 4.62 14 13

600690 海尔智家 买入 22.48 197,951 1.40 1.64 16 14

000921 海信家电 买入 12.25 13,908 0.92 1.12 13 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
1、核心观点与投资建议....................................................................................................................4

（1）重点推荐.....................................................................................................................................................4
（2）分板块观点与建议.................................................................................................................................... 4

2、本周研究跟踪与投资思考............................................................................................................4
2.1 京东平台 2 月集成灶销额增长 48%，亿田火星人增势良好...................................................................4
2.2 智能投影高景气延续，2 月销额增长 20%................................................................................................5
2.3 新清洁增长动能依然强劲，石头添可表现靓丽......................................................................................7

3、重点数据跟踪................................................................................................................................9
3.1 市场表现回顾.............................................................................................................................................. 9
3.2 原材料价格跟踪.......................................................................................................................................... 9
3.3 海运价格跟踪............................................................................................................................................ 11
3.4 北向资金跟踪............................................................................................................................................ 11

4、重点公司公告与行业动态..........................................................................................................12
4.2 行业动态.....................................................................................................................................................12

5、 重点标的盈利预测....................................................................................................................13

免责声明............................................................................................................................................14



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 2 月京东集成烹饪中心销售额同比增长 48%.................................................................................................5
图2： 2 月火星人集成灶京东平台 GMV 增长 13.2%.................................................................................................5
图3： 2 月亿田集成灶京东平台 GMV 增长 152.3%...................................................................................................5
图4： 2 月京东投影仪行业销售额同比增长 17%.....................................................................................................6
图5： 2 月淘系投影仪行业销售额同比增长 26%.....................................................................................................6
图6： 2 月极米投影京东和淘系平台 GMV 增长 20%.................................................................................................6
图7： 2 月坚果投影京东和淘系平台 GMV 下滑 11%.................................................................................................6
图8： 2 月峰米投影京东和淘系平台 GMV 增长 50%.................................................................................................7
图9： 2 月当贝投影京东和淘系平台 GMV 增长 41%.................................................................................................7
图10： 2 月京东扫地机器人行业销售额同比增长 12%...........................................................................................7
图11： 2 月淘系扫地机器人行业销售额同比下降 0.7%.........................................................................................7
图12： 2 月京东洗地机行业销售额同比增长 318%.................................................................................................8
图13： 2 月淘系平台洗地机行业销售额同比增长 169%.........................................................................................8
图14： 2 月石头京东和淘系平台 GMV 增长 131%.....................................................................................................8
图15： 2 月科沃斯+添可在京东和淘系平台 GMV 增长 20%.....................................................................................8
图16： 2 月云鲸京东和淘系平台 GMV 增长 72%.......................................................................................................9
图17： 2 月必胜京东和淘系平台 GMV 下滑 4%.........................................................................................................9
图18： 本周家电板块实现负相对收益.....................................................................................................................9
图19： LME3 个月铜价高位震荡.............................................................................................................................. 10
图20： LME3 个月铜价高位震荡.............................................................................................................................. 10
图21： LME3 个月铝价格震荡走高.......................................................................................................................... 10
图22： LME3 个月铝价回调后快速走高..................................................................................................................10
图23： 冷轧价格上周价格略微上涨.......................................................................................................................10
图24： 冷轧价格高位回调后维持震荡...................................................................................................................10
图25： 海运价格上周有所回落............................................................................................................................... 11
图26： 美的集团上周股通持股比例降低...............................................................................................................11
图27： 格力电器上周股通持股比例降低...............................................................................................................11
图28： 海尔智家持股比例降低............................................................................................................................... 12



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

1、核心观点与投资建议

（1）重点推荐

白电产销进入 2021 年下半年之后整体维持稳健走势，终端销售均价在结构性升级

的驱动下持续上扬，Q1 排产稳健增长。在当前震荡行情下，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，空调内外销稳健，Q1 空调

排产增长 11%，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。

新消费家电以持续的高增长展示着其未来广阔的增长潜力，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，推荐集成灶的

头部企业：火星人、亿田智能，投影仪头部企业：极米科技、光峰科技。

（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：海外需求韧性持续，疫情后反弹性恢复和提升线上渠道占比，给反应快

速的企业带来良好的破局机遇，推荐国内外渗透率仍低行业景气高增、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国内长尾小家电龙头小熊电器。

2、本周研究跟踪与投资思考

本周我们跟踪新消费家电——集成灶、智能投影和扫地机器人及洗地机 2月在线

上平台的销售情况。数据显示，新消费家电主要品类集成灶、智能投影和扫地机

器人 2 月依然取得较为不错的增长，持续保持高景气度。

2.1 京东平台 2 月集成灶销额增长 48%，亿田火星人增势良好

2 月集成灶行业销售额增长 48%，需求持续保持强劲。从京东平台数据跟踪来看，

2022 年 2 月集成烹饪中心 GMV 达到 0.36 亿，同比增长 47.7%。排除春节的影响，

以 1-2 月合计来看，集成烹饪中心 GMV 达到 1.8 亿，同比增长 38.7%。集成灶开

年实现较为高速的增长。
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图1：2 月京东集成烹饪中心销售额同比增长 48%

资料来源：鲸参谋，国信证券经济研究所整理

分公司来看，集成灶线上头部企业火星人、亿田、名气增长较快。根据京东平台

的销售跟踪数据，2022 年 2 月火星人集成灶 GMV 达到 1921.7 万，同比增长 13.2%；

亿田集成灶 GMV 达到 677.8 万，同比增长 152.3%；名气集成灶 GMV 达到 401.9 万，

同比增长 476.3%。

图2：2 月火星人集成灶京东平台 GMV 增长 13.2% 图3：2 月亿田集成灶京东平台 GMV 增长 152.3%

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

2.2 智能投影高景气延续，2 月销额增长 20%

2 月智能投影行业景气依旧，京东和天猫合计销售额增长 20%。从京东平台数据

跟踪来看，2022 年 2 月投影仪行业销售额达到 3.9 亿，同比增长 16.5%。从淘系

平台数据跟踪来看，2022 年 2 月投影仪行业销售额达到 2.9 亿，同比增长 26.0%。

两大平台2月智能投影销额合计增长20.3%至6.8亿，前两月销额累计增长29.1%，

整体维持景气高增的趋势。
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图4：2 月京东投影仪行业销售额同比增长 17% 图5：2 月淘系投影仪行业销售额同比增长 26%

资料来源: 鲸参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源:生意参谋，国信证券经济研究所整理

结合两大平台来看，峰米、极米和当贝投影销售表现持续向好。根据京东和淘系

的销售跟踪数据，2 月极米投影仪在京东和淘系平台的合计 GMV 达到 2.3 亿，同

比增长 19.7%；峰米 GMV 达到 0.2 亿，同比增长 49.7%；当贝 GMV 达到 0.6 亿，同

比增长 41.3%；坚果投影仪 GMV 同比下滑 10.8%至 0.7 亿。

图6：2 月极米投影京东和淘系平台 GMV 增长 20% 图7：2 月坚果投影京东和淘系平台 GMV 下滑 11%

资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理
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2.3 新清洁增长动能依然强劲，石头添可表现靓丽

2 月扫地机器人增长稳健，洗地机销额增长 203%。从京东平台数据跟踪来看，2022

年 2 月扫地机器人行业销售额达到 3.3 亿，同比增长 12.0%；洗地机销售额增长

317.5%至 0.9 亿。从淘系平台数据跟踪来看，2 月扫地机器人行业销售额达到 3.1

亿，同比微降 0.7%；洗地机销售额增长 168.5%至 2.0 亿。两大平台合计来看，2

月洗地机销售高速增长 203.1%至 3.0 亿，扫地机器人销售额稳健增长 5.4%至 6.5

亿。

图10：2 月京东扫地机器人行业销售额同比增长 12% 图11：2 月淘系扫地机器人行业销售额同比下降 0.7%

资料来源: 鲸参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源:生意参谋，国信证券经济研究所整理

图8：2 月峰米投影京东和淘系平台 GMV 增长 50% 图9：2 月当贝投影京东和淘系平台 GMV 增长 41%

资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理
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图12：2 月京东洗地机行业销售额同比增长 318% 图13：2 月淘系平台洗地机行业销售额同比增长 169%

资料来源: 鲸参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源:生意参谋，国信证券经济研究所整理

分品牌来看，石头、添可销售表现较好，增速接近翻倍。根据京东和淘系的销售

跟踪数据，2 月石头在京东和淘系平台的合计 GMV 达到 1.5 亿，同比增长 131.2%；

科沃斯和添可合计 GMV 达到 4.9 亿，同比增长 19.5%；云鲸 GMV 达到 0.6 亿，同

比增长 72.0%；必胜 GMV 同比下滑 4.1%至 0.4 亿。

图14：2 月石头京东和淘系平台 GMV 增长 131% 图15：2 月科沃斯+添可在京东和淘系平台 GMV增长 20%

资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理
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3、重点数据跟踪

3.1 市场表现回顾

本周家电板块下跌 7.54%；沪深 300 指数下跌 4.22%，周相对收益-3.32%。

图18：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

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-2.6%、-8.4%至

10164/3499.5 美元/吨；上周冷轧价格周环比上涨 0.6%至 5526 元/吨。

图16：2 月云鲸京东和淘系平台 GMV 增长 72% 图17：2 月必胜京东和淘系平台 GMV 下滑 4%

资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理 资料来源：鲸参谋，生意参谋，国信证券经济研究所整理
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图19：LME3 个月铜价高位震荡 图20：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21：LME3 个月铝价格震荡走高 图22：LME3 个月铝价回调后快速走高

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23：冷轧价格上周价格略微上涨 图24：冷轧价格高位回调后维持震荡
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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 4月起逐步上升，近期达到高位后有所回调。本周出口集运指数-美西

线为 2568.88，周环比-0.39%；美东线为 2592.59，周环比-2.82%；欧洲线为

5474.90，周环比-0.97%。

图25：海运价格上周有所回落

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，上周重点公司陆股通持股比例有所下降，美的/格力/海尔陆股通

持股比例周环比变化-0.37%、-0.29%、-0.19%。

图26：美的集团上周股通持股比例降低 图27：格力电器上周股通持股比例降低

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
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图28：海尔智家持股比例降低

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

【海尔智家】公司股东海创智累计增持 1170 万股，占股本 0.12%，增持均价 22.40

元/股，增持金额 2.62 亿。

【美的集团】公司拟回购金额 25 亿至 50 亿，回购价格低于 70 元/股。按下限 25

亿，预计回购不低于 3571 万股，占股本 0.51%；按上限 50 亿，预计回购不低于

7143 万股，占股本 1.02%。

【海容冷链】22 年 1-2 月营收 5 亿，同比+45%，归母净利润 4500 万，同比+17%。

【帅丰电器】公司总经理陈伟先生离职，邵于佶（控制人商若云、邵贤庆夫的女

儿）任职。

【格力电器】注销回购股份减少注册资本：公司注销股份 2.83 亿股，注册资本由

59.14 亿变为 56.31 亿元。

4.2 行业动态

【奥维云网：中国家电市场研究及 2022 家电消费趋势】21 年中国家电市场零售

额规模 7,603 亿，同比+3.6%，但零售需求并未恢复至疫情前水平，相比于 19 年

下滑 7.4 个百分点。展望 22 年，相比于 21 年有确定性增长，但无法恢复至疫情

前水平。

【产业在线：产业链上游价格疯涨，中下游纠结，为什么？】产业在线调研，家

用空调当下制造成本较 20 年 7月上涨 20%；壁挂炉企业涨价幅度 5%-10%；冰箱冷

柜出厂均价+8 个百分点，出口产品均价+10%；洗衣机内销均价+6%，外销均价+10%；

大厨电、小厨电 21 年较 20 年同期外销均价+9.5%、+14%。

【产业在线：从“高速”到“高质量”， 集成灶经历了哪些变与不变】产业在线

数据显示，21 年集成灶市场出货量 281.3 万台，+28.5%；变：上市企业业绩增加，

渠道多元化，产品智能化加速，不变：集成灶行业增速、蒸烤一体产品增长、头

部品牌优势。
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【奥维云网：精装净水市场品牌集中度提升，市场回归高能级城市】受房地产影

响，精装修大幅下滑。AVC 地产大数据监测：22 年 1 月全国精装修新开盘项目 123

个，-56.1%，市场规模 8.86 万套，-64.5%；净水器受其影响低迷，配套规模 1.23

万套，-75.4%，配套率 13.9%，-6.1 个百分点。

【产业在线：转子压缩机增势良好，轻商及车载空调等新兴领域成长迅速】21 年

转子压缩机累计产量 23824.8 万台，同比+13.2%；销量 23857.1 万台，同比+12.8%；

21 年转子压缩机出口量达到 4013.7 万台，同比+18.8%，规模和增速创近 5 年新

高。

5、重点标的盈利预测

表 1：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 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2020

000333 美的集团 买入 59.38 3.87 4.10 4.62 15 14 13 3.5

000651 格力电器 买入 33.80 3.69 3.86 4.51 9 9 7 1.7

600690 海尔智家 买入 22.48 0.98 1.40 1.64 23 16 14 3.3

1691.HK JS 环球生活 买入 6.89 0.79 0.13 1.52 9 53 5 1.9

2148.HK Vesync 买入 4.40 0.36 0.06 0.58 12 70 8 2.5

688696 极米科技 买入 351.17 7.17 9.69 13.20 49 36 27 22.5

002032 苏泊尔 买入 47.63 2.25 2.37 2.71 21 20 18 5.3

002242 九阳股份 买入 17.31 1.23 1.27 1.42 14 14 12 3.1

002705 新宝股份 买入 17.54 1.35 0.96 1.27 13 18 14 2.4

002959 小熊电器 买入 43.99 2.74 1.76 2.55 16 25 17 3.5

002508 老板电器 买入 28.69 1.75 1.41 2.47 16 20 12 3.4

002677 浙江美大 买入 14.49 0.84 1.08 1.31 17 13 11 5.5

002035 华帝股份 买入 5.49 0.47 0.47 0.84 12 12 7 1.5

300894 火星人 买入 32.91 0.68 0.98 1.36 48 34 24 9.9

300911 亿田智能 买入 52.86 1.35 2.04 2.65 39 26 20 5.6

605336 帅丰电器 买入 25.49 1.38 1.83 2.38 18 14 11 2.1

603486 科沃斯 买入 117.00 1.14 3.55 4.93 103 33 24 21.7

688169 石头科技 买入 516.59 20.54 22.60 31.17 25 23 17 4.9

688007 光峰科技 买入 23.94 0.25 0.53 0.67 96 45 36 5.2

688793 倍轻松 买入 59.24 1.53 1.59 3.09 39 37 19 15.6

000921 海信家电 买入 12.25 1.16 0.92 1.12 11 13 11 1.7

002011 盾安环境 买入 10.79 -1.09 0.37 0.53 - 29 20 7.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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