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 核 心 观 点 

 回顾2025年H1： 

       2025年初截至6月29日，申万家电指数指数下跌1.2%，在申万行业中涨幅排名第26。政策方面：一月中

旬国补政策几乎无缝延续，且加大了补贴范围，线上市场的国补便捷性增强；财报表现方面：家电行业整体

2024年年报及2025年一季报业绩良好。但相较于2024年的强势表现，行业指数整体走势呈现较为疲软状态，

我们总结指数表现弱于大盘的原因如下： 

      1. 国补带来的需求弹性边际减弱，24Q4提前消耗25年的需求，且经历6月部分地区国补政策暂停或抢券领

取的情况后，市场对国补政策持续时间和力度存疑； 

      2. 美国关税政策的冲击带来外销的不确定性，短期的补货带来的收入规模扩张加剧市场对于未来透支的担

忧，关税政策执行后对盈利减少及订单转移的担忧； 

      3. 整体市场真实需求仍然较低，成长性欠缺，我国各类大家电保有量趋近于饱和，地产景气度下行带来的

集采及装修需求连带下行； 

      4. 市场风格切换，新消费及其他热点吸筹，家电尤其是龙头标的代表的红利风格有所减弱。 
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 核 心 观 点 

 展望2025年H2：        

       正如我们年初所言，2025年实施了更加积极的财政政策以及适度宽松的货币政策，家电消费仍是

刺激内需重要组成部分。而在外销方面，我国作为全球最大的家电制造和出口国， 2023年中国空冰洗

产能分别占全球产能的81.3%/57.6%/52%，2022年彩电产能占全球89.9%，一方面亚非拉等新兴市场

的需求扩容或将带来重要机会，另一方面，为规避不确定性风险，不少关税涉及的客户寻找的代替方案

仍是海外有产能布局的中国企业，全球化的龙头企业在设计、制造、供应链、运输、销售网络等优势将

进一步促使行业集中度提升。但随着全球家电市场主要品类保有量逐渐上升，整个产业进入存量市场阶

段，家电企业及上游零部件企业逐渐开始寻求外延，积极参与到新能源汽车、机器人等产业链。 

      2025年下半年，我们一方面聚焦内需投资机会，关注国补持续受益弹性滞后的标的以及随着经济

弱复苏重回增长的赛道，另一方面也将关注外销超跌，实际损失可控，并积极拓展外销机会的标的。同

时，我们也会重点关注各个公司外延布局带来的投资机会。 
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 核 心 观 点 

 我们推荐关注以下投资主线： 

1. 国补政策常态化下需求仍存的板块：例如保有量尚有空间且去年补贴期未含销售旺季的空调板块，

以及2025年从国家政策层面纳入补贴范围的厨小电品类等。 

2. 关注出口区域为海外新兴市场或海外产能能够覆盖对美敞口标的。 

3. 关注转型或多元化布局新兴产业标的。 

4. 关注显著低估的高股息标的，资金风格切换或避险情绪上升或迎来行情。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、人民币汇率大幅波动风险、行业竞争加剧风险。 
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 2025年初截至6月29日申万家电指数指数下跌1.2%，在申万行业中涨幅排名第26。申万家电指数整体走势

与沪深300较为一致，由于政策变化等因素，个别时点有所偏离。 

年初至今家电指数走势 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月29日） 

2025年H1行业回顾：家电指数走势疲软 
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 年初至今，家电行业涨幅排行靠后，31个申万行业中排行26。二级行业方面，家电零部件涨幅16.3%位居

第一，主要系其中布局多元化的个股表现优异。白电板块-4.7%，跌幅最大。主要系市场风格切换及2024

年该板块涨幅较大所致，其次为与房地产关联紧密的厨电板块，板块指数-3.1%，跌幅较大。 

年初至今各行业走势 年初至今家电子板块走势 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月29日） 
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 估值分析：纵向对比，家电估值目前处于近年中位线上。横向来看，家电行业目前平均PE 

（TTM）为14.3X，在31个申万一级行业中排名28，在各行业中仍处于估值偏低水平，配置性价比高。 

家电行业PE-Band 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止12月23日） 

2025年H1行业回顾：PE低位股息率高，具备配置价值 
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数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月29日） 

各行业股息率对比（%） 
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2025年H1行业回顾：PE低位股息率高，具备配置价值 

 股息率分析：家电行业股息率3.7%，在31个申万一级行业中排名第4，丰沛的现金流为家电行业高分红提

供充足保障。 
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 根据产业在线数据显示，2025年1-5月空调内销量为5423.6万台，累计同比增长7.8%；外销量为4925万台，累计

同比增长11.4%。从产量情况来看， 2025年1-5月空调产量为10153.7万台，累计同比增长7.8%。 

 空调内销在国补刺激之下，自2024年10月开始持续维持较好增速表现，外销出口在2024年持续表现亮眼，受到高

基数及出口关税政策冲击影响，2025年4月开始空调内销增速反超外销增速。在国补政策收紧背景下，厂家开始担

心政策对内销刺激效果的边际减弱，叠加外销出口的失速，空调排产数据开始下调。我们认为，空调作为保有量仍

有空间的产品，旺季销售同比仍有增长空间，但进入9月份，在去年国补高基数下，预计增速承压。 

空调内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

空调产销：内销表现反超外销，排产下滑 

空调产量情况 
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 根据产业在线数据显示，2025年1-4月冰箱内销量为1441.4万台，累计同比-1.4%；外销量为1736.2万台，累计同

比增长9.2%。从产量情况来看， 2025年1-4月冰箱产量为3139万台，累计同比增长2.9%。 

 Q2来看冰箱内销受益于国补政策及618促销活动，消费需求开始升温；出口方面，冰箱外销自2025Q2开始下行，

主要由于美国关税政策冲击和欧洲补库需求回落，叠加6月底美国实施的全球钢铁衍生关税，以及美国关税的90天

延期即将到期，关税不确定性风险持续发酵，排产情况也开始出现回落。我们认为，目前的产销承压有一部分源自

于对于关税风险的担忧，关税不确定性消散后，对后续的排产情况会有所提振。 

冰箱内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

冰箱产销：关税不确定性影响明显，后续排产有待提振 

冰箱产量情况 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

Ja
n-

24

Fe
b

-2
4

M
ar

-2
4

A
pr

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
n-

24

Ju
l-

24

A
ug

-2
4

Se
p

-2
4

O
ct

-2
4

N
ov

-2
4

D
ec

-2
4

Ja
n-

25

Fe
b

-2
5

M
ar

-2
5

A
pr

-2
5

内销量（万台） 外销量（万台） 内销同比 外销同比 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-

23

S
ep

-2
3

N
o

v-
2

3

Ja
n-

24

M
a

r-
2

4

M
ay

-2
4

Ju
l-

24

S
ep

-2
4

N
o

v-
2

4

Ja
n-

25

M
ar

-2
5

产量（万台） 同比 

10 



 根据产业在线数据显示，2025年1-4月洗衣机内销量为1492.5万台，累计同比增长8.4%；外销量为1519.8万台，累

计同比增长8.5%。从产量情况来看，2025年1-4月洗衣机产量为3077.9万台，累计同比增长9.6%。 

 与冰箱产品类似，洗衣机同样面临出口基数走高的问题，叠加叠加6月底美国实施的全球钢铁衍生关税，洗衣机出口

增速开始承压。进入下半年，洗衣机排产情况也面临承压，2025年7月洗衣机内外销排产分别同比-4.6%/-3.8%，

预计关税风险落地后，情况将有所缓解。 

洗衣机内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

洗衣机产销：出口表现开始承压，7月内外销排产下滑 

洗衣机产量情况 
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 根据产业在线数据显示，2025年1-4月电视内销量为1162万台，累计同比增长0.2%；外销量为3235万台，累计同

比增长2%。从产量情况来看，2025年1-4月电视产量为4406万台，累计同比增长0.3%。 

 电视产品自2024年以来整体表现为内销产品结构升级带动盈利能力改善，外销在体育大年下出口表现亮眼。进入

2025年，内销增速情况由于促销节奏有所放缓，外销则由于高基数影响而出现下滑。 

电视内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

电视产销：国补效果边际减弱，外销高基数下出现下滑 
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 2025年1-7月LME铜、LME铝、不锈钢价格分别

变动+4.4%、+7.1%和-5.4%。全年来看，铜铝

供需呈现紧平衡状态，家电企业成本端仍有压力。 

LME铜现货价格（美元/吨） 不锈钢价格（万元/吨） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

原材料：铜铝继续上涨，成本端仍有压力 
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 美元兑人民币汇率稳态运行。2025年1-7月美元兑人民币汇率平均汇率为7.17，整体呈现稳态水平，企业

出海业务多以美元结算，整体呈现中性状态。 

汇率：美元兑人民币汇率稳态运行 

美元兑人民币汇率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 海运费有所上涨。2024年在红海战争和海外补库周期影响下，全年海运费维持高位运行；2025年以来海运

费在高基数、高库存影响下有一定程度的下滑，但预计关税政策冲击下，厂商抢出口行为会继续支撑海运

费高位运行，对家电外销利润空间持续造成压力。 

海运费高位运行，持续压缩外销利润空间 

数据来源：Wind，西南证券整理 

海运费同比增速情况 

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

地中海 86.4% 26.2% -22.1% -61.8% -71.6% -72.7% -68.8% -41.1% 39.3% 88.8% 110.3% 96.0% -17.6%

东南亚 32.0% 30.8% -24.4% -61.2% -66.6% -65.0% -47.4% -9.5% 12.9% 75.9% 91.2% 90.4% 34.6%

韩国 34.6% 37.0% 31.0% -10.9% -39.6% -58.3% -65.4% -57.3% -38.6% -7.7% 21.9% 14.3% 6.3%

美东 77.1% 47.1% 9.9% -43.5% -59.7% -71.8% -66.9% -41.4% 11.1% 77.1% 64.2% 44.0% -13.9%

美西 92.0% 58.4% -10.4% -62.7% -71.0% -74.1% -61.8% -19.8% 40.3% 100.2% 74.2% 37.7% -13.8%

南美 32.9% -2.1% -30.2% -75.4% -74.9% -63.9% -63.2% -9.9% 14.6% 110.9% 108.7% 58.8% 5.9%

欧洲 79.9% 24.1% -19.9% -62.1% -76.5% -77.7% -75.7% -46.9% 52.1% 131.6% 177.0% 112.2% -18.3%

日本 24.6% 32.6% 18.6% 0.7% -17.2% -29.4% -32.2% -29.2% -19.0% -15.4% 3.6% 22.1% 28.9%
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 根据国家统计局数据，截至2025年5月房屋竣工面积累计同比-17.3%；商品房销售面积累计同比-2.9%，

地产继续承压。 

2025年房屋竣工、销售面积累计同比增速 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

地产继续承压，竣工面积累计同比-17.3% 
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 根据奥维云网数据，选取家电国补落地后的24年9月-25年5月区间进行分析，可以发现本轮家电国补对各个品类的

带动效果、节奏均有所不同： 

 从带动效果来看，白电、厨电等大家电品类由于其高单价特性，充分受益于本次国补，销量提振效果优于小家电，

黑电产品则主要体现在国补对大尺寸、MiniLED产品的渗透提速，销量表现较为平淡，产品结构升级明显。 

 从节奏来看，白电、厨电等品类受益最早，国补政策出台后便开始出现明显增长，当下则面临政策效果边际减弱的

问题；黑电产品由于国补政策能效等级的问题，提振时间略晚于白电、厨电，自2024年10-11月开始出现明显提振

效应；小家电品类则是在2025年初逐步实现对品类覆盖的完善，销量增长更加明显。 

国补情况复盘：不同品类提振节奏分化 

国补以来主要品类销量表现 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

24-Sep 24-Oct 24-Nov 24-Dec 25-Jan 25-Feb 25-Mar 25-Apr 25-May

彩电 19% 38% 10% 15% -12% 16% 3% 5% 24%

冰箱 35% 31% -10% 16% -10% 1% -10% 1% 6%

空调 106% 63% 30% 50% -19% 32% 13% 39% 47%

洗衣机 25% 20% 5% 20% -2% 15% -8% -1% 23%

油烟机 51% 27% -6% 36% 14% 51% 8% 16% 17%

电饭煲 3% 12% -12% -6% -14% 10% -13% -13% 18%

电蒸锅 0% 22% 3% -14% -22% 21% -6% 3% 17%

扫地机器人 23% 113% 33% 94% 14% 129% 46% 74% 0%

洗地机 8% 52% 18% 69% 15% 91% 53% 82% 0%

彩电 8% 47% 34% 44% -13% 6% 21% 8% 23%

冰箱 29% 63% 46% 111% -15% 26% 13% 13% 24%

空调 62% 96% 68% 85% 9% 133% -5% 10% 38%

洗衣机 16% 57% 35% 49% -13% 48% 14% 10% 32%

油烟机 55% 94% 72% 93% 3% 119% 33% 30% 54%

线上

线下
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 2025年6月，多地传出以旧换新“国补”暂时无法领取或限额领取的消息，引发市场对于国补政策持续性的担忧。

对此，6月20日，国家发展改革委等有关部门6月20日回应称：“消费品以旧换新加力扩围政策没有变化。” 

 国家发展改革委政策研究室副主任李超表示，今年以来，国家发展改革委会同有关方面加力扩围实施“两新”政策。

其中，在消费品以旧换新方面，超长期特别国债资金支持力度为3000亿元，前2批共1620亿元资金已按计划分别于

1月、4月下达，同时还把地方资金使用情况作为重要因素，对去年多支出的地区进行了倾斜支持。下一步，按照既

定工作安排，将在7月下达今年第三批消费品以旧换新资金。 

 预计第三批国补资金到位后，将解除市场对于国补政策持续性的担忧，同时，更加规范、完善的补贴政策也将利好

家电行业头部商家。 

2025年第三季度超长期国债发行安排 

数据来源：财政部，西南证券整理 

7月下达第三批消费品以旧换新资金 
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 自2025年2月起，美国以国家安全、产业政策等为由，

先后通过 IEEPA、232 条款及普遍/互惠关税等措施，

操弄出一套覆盖中国、墨西哥、加拿大及全球主要

经济体的征税体系。这些关税不仅税率高、种类多，

还具有叠加性与排他性，加重了企业的不确定性与

合规负担。 

 2025年5月12日，中美日内瓦经贸会谈达成重要共

识。美国方面决定，自5月14日起，暂停执行此前针

对中国商品征收的24%从价关税，为期90天；同时

取消4月初实施的部分新加征措施，但保留了10%的

税率底线。中国方面也同步采取对等动作，暂停执

行部分报复性关税，并取消若干非关税反制措施。 

 截至目前，关税政策变动仍未完全落地，持续对家

电行业扰动，预计随后续关税不确定性风险消散后，

家电行业从产业产销到股价行情都将有所释放。 

数据来源：U.S.Customs and Border Protection，西南证券整理 

关税政策多变，不确定性对家电行业持续扰动 
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2024年家电出海主要受海外补库影响，各品类均表现出较高的景气度；2025年以来受到海外高库存、高基数以及关税

政策多变影响下，出口节奏开始变化。 

 白电：在高基数背景下，关税政策带来的不确定性促使厂商将产能逐步转移至海外，表现为整机产品的出口增速下

滑以及核心零部件的出口高增。 

 黑电：受去年同期体育大年背景下的高基数影响，2025年出口有所下滑。 

 小家电：小家电整体自23Q2开启增长，增速水平各异，主要受益于海外补库需求，随着海外库存的提高，2025年

小家电品类出口下滑明显。 

关税冲击下出口情况 

数据来源：海关总署，西南证券整理 22 



 新兴市场渗透率仍较低。从全球主要市场来看，北美、西欧等市场的家电渗透率均较高，东欧除空调、洗碗机外，

其他品类家电渗透率较高。中东非、东南亚市场各家电品类渗透率均较低，核心大家电空调、冰箱、洗衣机仍处于

渗透率提升进程中，洗碗机、吸尘器等可选品类受限于当地消费能力等因素，仍处于发展早期。 

 新兴市场拉动全球家电增长。2019-2024年间，成熟市场与新兴市场的增速表现存在一定分化，根据欧睿数据来看，

中国、北美、西欧、日本、新加坡等市场整体CAGR表现出4%-6%的增速，而东南亚、中东、非洲、拉丁美洲等市

场由于自身家电规模较小，增长动力更加充足，实现了5%-10%的CAGR，成为拉动全球家电市场增长的主要动力。 

关税背景下，新兴市场重要性凸显 

2023年全球主要市场家电渗透率情况 

数据来源：欧睿，西南证券整理 

  北美 西欧 东欧 中东非 亚太 

空调 89% 32% 35% 19% 63% 

冰箱 100% 99% 99% 54% 77% 

洗衣机 87% 97% 94% 43% 68% 

微波炉 96% 79% 79% 26% 36% 

洗碗机 76% 70% 24% 5% 4% 

吸尘器 96% 93% 94% 22% 29% 

近五年各国家（地区）大家电销额增速情况 
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2023年及2024年我国家电出口目的地金额及同比 

数据来源：海关总署，wind，西南证券整理 
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 从出口目的地结构来看，亚洲、欧洲、北美分别为我国家电出口前三大市场，2023年出口表现有所分化，2023年我

国对欧洲市场出口由负转正为4%；对北美市场出口因通胀、加息、库存周期等影响，同比-10%，大洋洲市场同样

受通胀和加息影响，同比-6.7%；拉丁美洲、非洲等新兴市场维持高速增长。 

 2024年，随着成熟市场的库存回落，我国对各市场出口走势全面向好，其中拉丁美洲、非洲分别同比增长33.1%、

17.8%。 

关税背景下，新兴市场重要性凸显 
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投资逻辑： 

1）聚焦家电主业，空调主业受益于国补，迎来国补后的第一个旺季，2025年Q1，公司实现营收416.4亿元，同比增长

13.8%，实现归母净利润59亿元，同比增长26.3%。增速有望延续。2）公司效率提升，期间费用率改善盈利质量。

2024年公司毛利率同比下降1.1pp至29.4%，费用率来看，2024年及2025年Q1，公司各项费用率持续改善，经营质量

有所提升。 

业绩预测与投资建议： 

公司作为空调行业龙头，充分受益于以旧换新政策，预计公司2025-2027年EPS分别为6.54元、7.15元、7.91元，维持

“买入”评级。 

风险提示： 

行业竞争加剧、原材料成本波动、政策不及预期等风险。 

数据来源：wind，西南证券 

格力电器（000651）：期间费用率改善，盈利能力提升 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 190038.07 201878.33 211125.11 222897.43 

增长率 -7.31% 6.23% 4.58% 5.58% 

归属母公司净利润（百万元） 32184.57 36614.75 40074.84 44333.77 

增长率 10.91% 13.76% 9.45% 10.63% 

每股收益EPS（元） 5.75 6.54 7.15 7.91 

净资产收益率ROE 22.87% 20.45% 18.37% 16.87% 

PE 8 7 7 6 

PB 1.79 1.43 1.17 0.97 

股价表现 

-9%

2%

12%

22%

33%

43%

24/7 24/9 24/11 25/1 25/3 25/5 25/7

格力电器 沪深300 
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投资逻辑： 

1）内销方面，以旧换新有效刺激了家电需求，且有助于促进消费升级，公司作为行业龙头，终端建设完善，在家电国补

活动中，响应迅速；2）海外方面，公司继续推进OBM优先战略，海外产能建设加紧布局，全球化业务得以更好支撑；3）

公司拟分拆其所属子公司安得智联至香港联交所主板上市。本次分拆完成后，公司仍将维持对安得智联的控制权。本次

分拆有利于公司进一步理顺业务管理架构，释放智慧物流板块估值潜力。 

业绩预测与投资建议： 

公司在行业消费端较为低迷，成本端上行的阶段，维持亮眼增速，充分体现龙头公司穿越周期的稳健性，预计公司

2025-2027年EPS分别为5.68元、6.28元、6.96元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

人民币汇率波动风险、原材料价格波动风险。  

数据来源：wind，西南证券 

美的集团（000333）：营收利润双高增，拟分拆安得智联H股上市 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 409084.27 443492.69 480821.96 517531.76 

增长率 9.47% 8.41% 8.42% 7.63% 

归属母公司净利润（百万元） 38537.24 43556.10 48162.57 53316.60 

增长率 14.29% 13.02% 10.58% 10.70% 

每股收益EPS（元） 5.03 5.68 6.28 6.96 

净资产收益率ROE 17.02% 17.73% 18.02% 18.32% 

PE 14 13 12 10 

PB 2.62 2.41 2.21 2.02 

股价表现 
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投资逻辑： 

1）内销方面，公司积极抓住以旧换新机会、充分发挥在高端品牌、全品类阵容、多渠道布局等方面优势，驱动零售增长；

2）海外方面，公司在欧美市场通过创新产品引领、新产业突破、深化供应链布局等举措持续提升份额；在新兴市场国家

深化本土化供应链建设、产品结构升级等实现快速增长；3）公司继续效率提升，优化国内外平台建设，持续提升盈利能

力。 

业绩预测与投资建议： 

预计公司2025-2027年EPS分别为2.31元、2.65元、3.02元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

客户拓展不及预期、消费不及预期、竞争加剧等风险。 

数据来源：wind，西南证券 

海尔智家（600690）：控费提效成果显著，以旧换新改善收入 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 285981.23 305509.84 325641.87 345475.38 

增长率 9.39% 6.83% 6.59% 6.09% 

归属母公司净利润（百万元） 18741.12 21705.39 24839.59 28290.14 

增长率 12.92% 15.82% 14.44% 13.89% 

每股收益EPS（元） 2.00 2.31 2.65 3.02 

净资产收益率ROE 16.53% 16.36% 16.33% 16.05% 

PE 13 11 10 8 

PB 2.11 1.83 1.58 1.36 

股价表现 
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投资逻辑： 

1）公司外销业务主要面向欧洲以及中东非等发展中国家，市场需求较为旺盛，公司外销业务维持高速增长，且对美敞口

极小，不受关税政策波动影响；2）受益于国企改革，公司效率改革利润率提升正当时，各项业务产业协同性加强，与母

公司黑电协同，公司套系化能力增强，从传统冰箱企业逐渐成长为综合家电品牌商；3）公司现金流充沛，2024年分红

率48.6%，股息率处于较高水平。 

业绩预测与投资建议： 

公司贯彻“一个目标、三条主线”的经营方针，主营业务空调、冰箱、洗衣机、厨卫等均取得了较好的经营业绩。预计

公司2025-2027年EPS分别为0.78元、0.91元、1.05元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

外销增长不及预期、消费不及预期、竞争加剧等风险。  

数据来源：wind，西南证券 

长虹美菱（000521）：外销维持高增，现金充沛分红率提升 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28601.04  33140.57  36708.02  39812.08  

增长率 17.95% 15.87% 10.76% 8.46% 

归属母公司净利润（百万元） 699.27  805.06  933.87  1077.27  

增长率 -5.64% 15.13% 16.00% 15.36% 

每股收益EPS（元） 0.68  0.78  0.91  1.05  

净资产收益率ROE 11.19% 11.83% 12.60% 13.28% 

PE 11  9 8 7 

PB 1.24  1.15  1.05  0.96  

股价表现 

-9%
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长虹美菱 沪深300 
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投资逻辑： 

1）益于家电国补对锅煲类小家电的逐步覆盖，其消费需求得到刺激，根据奥维云网数据，2025年5月电饭煲、电磁炉、

电蒸锅、电压力锅、养生壶等品类销售额分别同比增长42%、36%、61%、31%、19.5%，预计公司营收有望增长；2）

行业竞争有所缓解，公司聚焦核心品类，梳理渠道，有望实现盈利能力改善；3）公司持续发展出口业务，预计未来将成

为第二增长曲线。 

业绩预测与投资建议： 

公司深耕厨房小家电多年，近年来梳理渠道，管控能力不断增强，同时产品结构持续升级。预计公司2025-2027年EPS

分别为2.66元、3.10元、3.60元，维持“持有”评级。 

风险提示： 

行业竞争加剧、消费需求不及预期、政策不及预期等风险。 

数据来源：wind，西南证券 

小熊电器（002959）：国补刺激小家电需求，竞争缓解释放利润弹性 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4758.27 5352.75 5986.76 6611.63 

增长率 0.98% 12.49% 11.84% 10.44% 

归属母公司净利润（百万元） 287.79 417.85 487.25 566.10 

增长率 -35.37% 45.19% 16.61% 16.18% 

每股收益EPS（元） 1.83 2.66 3.10 3.60 

净资产收益率ROE 10.52% 13.25% 13.70% 14.06% 

PE 26 18 15 13 

PB 2.33 2.12 1.87 1.65 

股价表现 
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重点公司股息率情况 

数据来源：Wind，西南证券整理 31 



重点公司盈利预测及估值情况 

数据来源：Wind，西南证券 
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