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01 行情回顾

2023年全年，家电（申万）行业指数涨幅为3.77%，
在所有板块中位列第7位，个股表现来看，黑电和国
企改革标的表现亮眼。
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1.1 行业行情回顾（2023年）
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证券名称 区间涨跌幅% 证券名称 区间涨跌幅% 证券名称 区间涨跌幅%

四川长虹 100.4 石头科技 14.2 新宝股份 (12.5)

兆驰股份 59.9 德昌股份 12.6 小熊电器 (13.9)

海信家电 54.9 欧普照明 12.3 海尔智家 (14.1)

海信视像 54.4 华帝股份 12.1 亿田智能 (18.4)

三花智控 38.5 长虹华意 7.9 莱克电气 (20.5)

佛山照明 35.2 苏泊尔 7.2 老板电器 (21.5)

长虹美菱 33.7 美的集团 5.5 九阳股份 (22.9)

奥马电器 24.5 盾安环境 4.7 飞科电器 (25.0)

开能健康 19.0 荣泰健康 4.2 极米科技 (32.0)

四川九洲 18.1 格力电器 (0.5) 火星人 (35.8)

比依股份 18.1 浙江美大 (8.8) 科沃斯 (43.2)

数据来源：choice，华西证券

1.2 个股行情回顾（2023年）
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02 行业复盘：各品类各有千秋

2.1 彩电复盘
2.2 空调复盘
2.3 小家电复盘
2.4 清洁电器复盘
2.5 集成灶复盘
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品类 线上销额（亿元） 同比 线下销额（亿元） 同比

彩电 557.97 -8.58% 157.91 -4.55%

空调 967.59 15.79% 241.03 4.23%

冰箱 613.00 1.38% 219.65 5.96%

洗衣机 431.62 -11.24% 139.40 6.69%

油烟机 135.15 7.38% 41.63 19.21%

集成灶 50.71 -15.52% 3.27 52.05%

清洁电器 243.90 -0.07% 11.95 23.47%

扫地机 109.07 3.87% 4.37 73.82%

洗地机 79.98 12.87% 5.35 25.56%

空气炸锅 26.75 -52.13% 1.14 -18.96%

2.行业复盘：各品类探索中前进

数据来源：奥维云网监测数据，华西证券
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2.1 彩电复盘：高端化、高刷新率、大屏化
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虽然彩电市场规模近几年呈现下滑状态，依旧酝酿着
一些机会。
 1.高端化：Mini LED加速渗透
根据奥维云网推总数据显示，2023年Mini Led零售量
渗透率为2.9%，较去年增长1.8%，零售额渗透率为
9.8%，较去年增长5.4%，其中品牌数量增加至16个
（2023年新增vidda）。

 2.高刷新率120HZ+快速渗透，能够提升画面体验
根据奥维云网推总数据显示，2023年120HZ+产品规模
已有1003.6万台，同比增速77.6%，渗透率已达
31.9%。

 3.大屏化趋势明显，提升客单价
根据奥维云网推总数据，75寸以上彩电均实现了销量
和销额的双向增长，其中75寸产品零售量渗透率为
19.9%，同比6.4%。
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2.2 空调复盘：高景气度，内外销共振
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2023年家用空调迎来高景气度：

 1.前几年的需求后置，于2023年集中释放

 2.高温天气

展望2024年，根据奥维云网最新排产监测数据，1-2
月累计内销排产同比增长9.4%，外销排产同比增长
22.3%，依旧有充足信心。
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2.3 小家电复盘：需求寒冬，渠道裂变
 消费者更为理性，需求寒冬

据奥维云网（AVC）2023年全渠道推总数据显示，厨房小家电整体零售额549.3亿元，同比下降9.6%，零售量
26543万台，同比下降1.8%；均价207元，同比下降8.0%。线上零售额422亿元，同比下降10.7%；线下零售额
127亿元，同比下降6.0%。其中抖音渠道仍然保持较强韧性，据奥维云网（AVC）监测数据显示抖音渠道同比
提升24.7%。

 渠道变革，新型渠道有转机
2023年渠道竞争白热化，新型渠道：比如抖音、快手、拼多多、小红书等有望带来新的市场增量，抓住渠道
变迁尤为重要。

 供给创造需求，抓住时代变迁
小家电行业非常依赖于公司的创新能力，根据时代变迁，与时俱进，研发出相关产品，依旧能够创造增量需
求，比如前几年的多功能锅、空气炸锅等，均是供给创造需求的例子。

注：厨房小家电包含品类：咖啡机、电饭煲、电磁炉、电压力锅、豆浆机、破壁机、搅拌机、榨汁机、电水壶、煎烤机、电蒸炖锅、养生壶、煎烤机、台式单功能小烤箱、空气炸锅。
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 洗地机领跑大盘，扫地机精细化迭代更新。
2023年，奥维云网线上监测数据显示，具备自清洁和自动集尘功能的全能扫地机占比73.3%，扫地机未来发
展方向：深度清洁、空间全覆盖、融合共用。

2.4 清洁电器复盘：迭代与更新
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2.5 集成灶复盘：行业承压，寻求新增长点
 行业承压，量额齐跌
据奥维云网（AVC）2023年全渠道推总数据显示，2023年集成灶市场累计销售额为249亿元，同比下滑4%，累
计零售量为278万台，同比下滑4.2%。集成灶与地产行业尤其是新房交易具有强相关性，在地产下行背景
下，反应更为明显。

 渠道多元化，积极开拓新渠道
集成灶渠道积极进行全渠道布局，在一二线城市努力提升品牌力，也在通过京东小店，天猫小店等布局下沉
市场。

 集成化发展，探索多种可能性
集成灶在近些年作为新的品类，革新了传统烟灶行业，展望未来，厨房的空间将有更多的可能性，集成烹饪
中心、集成洗碗机，将为行业带来新的可能性。
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03 展望一：低估值、高股息
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证券名称 股息率（近1年） 市盈率PE 证券名称 股息率（近1年） 市盈率PE

奥普家居 6.85% 17.7 科沃斯 2.16% 14.1 
格力电器 6.20% 7.4 富佳股份 2.11% 21.9 
浙江美大 6.13% 14.4 极米科技 1.90% 15.8 
苏 泊 尔 5.70% 20.7 海尔智家 1.86% 13.5 
帅丰电器 4.68% 12.8 海信家电 1.85% 19.7 
莱克电气 4.49% 13.0 长虹美菱 1.74% 23.7 
美的集团 4.48% 13.0 华帝股份 1.61% 36.8 
飞科电器 3.96% 26.7 亿田智能 1.60% 19.2 
火星人 3.69% 21.1 北鼎股份 1.58% 62.7 
长虹华意 3.40% 15.6 开能健康 1.57% 38.6 
海信视像 3.08% 16.2 德昌股份 1.56% 28.5 
欧普照明 2.87% 16.5 小熊电器 1.52% 21.1 
新宝股份 2.75% 12.5 佛山照明 1.52% 44.7 
比依股份 2.75% 18.3 兆驰股份 1.36% 22.0 
九阳股份 2.35% 18.4 三花智控 0.82% 42.6 
荣泰健康 2.34% 17.6 四川长虹 0.76% 52.2 
老板电器 2.28% 13.1 石头科技 0.64% 31.4 

数据来源：choice，华西证券

2023年底家电上市公司股息率和市盈率表（2023-12-
29）



15

04 展望二：国企改革与转型
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 政策密集出台，加强央国企考核
2022年5月，国务院国资委制定印发《提高央企控股上市公司质量工作方案》，对提高央企控股上市公司质量
工作作出部署。随后国资委开展了提高央企控股上市公司质量专项行动，包括整合资源进一步支持央企控股
上市公司做强做优、推动央企控股上市公司强化投资者关系管理、常态化召开业绩说明会等。
2023年1月29日，举行的中央企业、地方国资委考核分配工作会议，国务院国资委表示，2024年，在前期试点
探索、积累经验的基础上，全面推开上市公司市值管理考核，坚持过程和结果并重、激励和约束对等，量化
评价中央企业控股上市公司市场表现，客观评价企业市值管理工作举措和成效。

 家电行业市场化程度高，国企改革潜力巨大
例子：海信家电（年初至2023年12月29日涨幅54.9%）：2020年5月混改，股权结构变动，更加市场化。2020-
2022年频繁更换管理层，公司治理改善，2023年1月，发布股权激励规划，根据2023年业绩预告，2023年归母
净利润为27.5-28.5亿元，同比增长92%-99%。

 投资建议：家电行业国企改革公司将会不断在市场上证明自己，建议关注：海信家电、长虹美菱等

4.1 政策助力，关注国企改革标的
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 业务多元，潜力无限：央空：海信日立品牌力突出，盈利能力领先其他业务；家空：空调差异化
创新，海外持续斩获订单；三电：产品： 技术前瞻布局望进入收获期。

 股权激励释放经营活力：2023年初，公司公告限制性股票激励计划及员工持股计划，绑定核心管
理层，彰显经营信心。2024年新一轮股权激励方案滚动落地，可持续强。

 降本增效，冰洗业务盈利空间大。2023H1冰洗业务毛利率为18.09%，公司毛利率为23.29%，对公
司盈利能力形成拖累，在公司降本增效的背景下，冰洗业务盈利能力有望得到改善。

 投资建议：我们预计2023-2025年公司收入为844、920、988亿元,归母净利润为28.1、32.4、38.2
亿元,对应EPS分别2.02/2.33/2.75元,以2024年2月21日收盘价26.97元计算，对应PE分别为
13.3/11.6/9.8倍，维持“增持”评级。

4.2 推荐标的：海信家电
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4.3 推荐标的：长虹美菱
 业绩预告大超预期，利润高增。公司预计23年年度归母净利润实现7.0-7.7亿元（YOY+186%-

215%），扣非归母实现7.2-7.9亿元（YOY+601%-669%）。

 全面贯彻“一个目标，三条主线”的经营方针，全面提效。国内空调深入推进“营销转型”，
紧跟市场及各地气候特征，提前布局市场，优化产品结构。海外空调推进产品结构升级，增强
市场开拓能力，加大渠道建设。冰洗通过发布系列新品，优化产品结构，同时强化市场推
广，推动渠道转型及客户精细化管理等，改善提升经营质量。

 投资建议：我们预计2023-2025年公司收入为249/273/297亿元,同比分别+23%/+10%/+9%，预计
23-25年归母净利润分别为7.4/8.4/9.3亿元,同比分别+201%/+14%/+11%，相应EPS分别为
0.71/0.81/0.90元,以2024年 2月21日收盘价8.56元计算，对应PE分别为12.1/10.6/9.5倍，维持
“买入”评级。
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05 展望三：工具行业景气修复
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全球动力工具市场规模、增速

 根据泉峰控股招股说明书，预计2024年动力工具市场规模为488亿美元，大概5%左右增速水平。

5.1 工具行业景气度有望见到拐点
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5.1 工具行业景气度有望见到拐点
 美国工具支出行业与GDP增速和地产销售增速关联度较高
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5.2 推荐标的：泉峰控股
 EGO引领增长，产品、渠道持续突破。EGO高举高打驱动增长，带动盈利提升。受益公司先发布局

锂电技术并持续、全面布局锂电工具核心技术，公司OPE品牌EGO份额快速提升，20年收入份额位
列全球第3位（18年第6），2018-2020年OBM业务、EGO品牌收入CAGR 分别31%、62%。



 收购优质资产，积极发挥协同效应。FLEX驱动产品单价和毛利率提升同时生产基地的扩大使得规
模效应凸显。

 深度绑定零售大客户，提升空间大。

 投资建议：我们预计2023-2025年公司营业收入14.8、17.1、20.4亿美元， 归母净利润为0.31、1.03、
1.58亿美元，对应EPS分别为 0.06/0.20/0.31美元，以24年2月21日收盘价1.94美元计算（按照美元：
港元=1:7.82汇率）,对应PE分别为 32.3/9.7/6.3倍，维持“买入”评级。
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5.3 推荐标的：巨星科技
绑定优质渠道商，ODM主业稳固。近三年，前五大客户收入占比超过40%。公司已成为美国家得

宝、美国沃尔玛、美国劳氏、 欧洲Kingfisher等多家大型连锁超市的工具和储物柜产品的主
要供应商之一。

供应链体系全球化，全球布局。目前公司在全球拥有21个生产制造基地，利用中国工程师红
利、基础门类齐全和东南亚地区低制造成本等优势，持续优化在全球范围内的制造分工。

并购优质品牌拓展细分市场。电商助力OBM转型并购、电商助力ODM向OBM的转型。通过收购细分
行业龙头品牌，公司可借助其渠道资源、品牌影响力和生产技术提升市占率。

投资建议：我们预计2023-2025年公司收入130、156、186亿元，归母净利润为17.4、20.3、24.0
亿元，对应EPS分别为 1.45/1.69/2.00元，以24年2月21日收盘价21.4元计算，对应PE分别为
14.8/12.7/10.7倍，维持“买入”评级
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06 风险提示

房地产行业发生剧烈变化；
家电行业竞争更加激烈；
原材料价格波动
海外运费、地缘政治影响
需求不景气
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