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2024Q1-Q3 家电板块收入同比+5.00%至 11456 亿元，其中 Q3同比+1.58%，环比有所放缓；Q1-

Q3 板块归母净利润同比+7.91%至 951 亿元，其中 Q3 同比+1.51%。期内政策带动有限，成本汇

率有压力，龙头经营提效持续兑现，盈利能力彰显韧性。 
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➢ 整体：收入有所放缓，盈利保持韧性 
24Q1-Q3 家电板块收入同比+5.00%至 11456 亿元，其中 24Q3同比+1.58%，环比有

所放缓；24Q1-Q3 板块归母净利润同比+7.91%至 951 亿元，其中 24Q3 同比+1.51%。

政策带动有滞后，成本汇率有压力，龙头经营提效持续兑现，盈利能力彰显韧性。 

➢ 白电：内销拐点可期，外销势能延续 
24Q1-Q3 白电板块营收同比+4.54%至 7939 亿元，其中 24Q3 同比+0.37%，环比放

缓；24Q1-Q3 白电归母净利润同比+12.74%至 737 亿元，其中 24Q3 同比+9.57%。期

内冰洗外销稳健，空调保持高增；其中外销当季总体景气，内销政策带动零售好

转、库存去化显著，24Q4 改善弹性可期；前期铜价上涨、均价承压、收入结构影

响下，24Q3 毛利率承压，龙头平滑能力较强，经营提效兑现，净利率保持升势。 

➢ 黑电：外销优于内销，业绩短期波动 
24Q1-Q3 黑电板块营收同比+8.59%至 1407 亿元，其中 24Q3 同比+10.40%，24Q2 为

+9.16%；24Q1-Q3 黑电归母净利润同比-14.70%至 33 亿元，其中 24Q3 同比-31.18%，

24Q2 为-3.96%。期内彩电出货内销量降幅收窄，外销量延续增长，随着以旧换新

政策逐步拉动彩电内需，后势可期；面板价格此前大幅上涨对成本有滞后影响，叠

加板块规模增长摊薄费用与龙头营收结构变化综合影响，行业业绩短期有所波动。 

➢ 后周期：收入延续下滑，盈利持续下滑 
24Q1-Q3 后周期板块收入同比-2.59%，其中 24Q3 同比-9.18%，9 月以来政策对零

售端提振尚未传导至收入；厨房大电/电工照明/集成灶 24Q3 收入分别同比-6%/-

1%/-55%。24Q1-Q3 板块归母净利润同比-8.48%，其中 24Q3 同比-20.50%;24Q3 毛

利率/期间费用率/归属净利率分别同比-1.78/+2.28/-2.18pct，主因在于收入下

滑以及消费降级。以旧换新政策对厨电需求提振显著，静待 24Q4 板块经营改善。 

➢ 智慧家居：收入小幅增长，业绩下滑明显 
24Q1-Q3 智慧家居板块收入同比+6.15%至 269.06 亿元，其中 24Q3 同比+2.66%，

24Q2 为+2.06%；24Q1-Q3 智慧家居板块归母净利润同比-5.99%至 25.91 亿元，其

中 24Q3 同比-46.97%，24Q2 为+3.73%。我们预计 24Q3 扫地机全球零售有望延续增

长，其他品类短期或有所波动，龙头在收入推迟确认、海外经营模式切换等因素影

响下营收降速，业绩受品宣&促销影响短期波动，因此板块盈利能力下滑较为明显。 

➢ 厨房小电：外销维持增长，盈利延续承压 
24Q1-Q3 厨房小电板块收入同比+6.39%，其中 24Q3 同比+2.09%，环比放缓；尽管

外销录得较优增长，但在高基数走高背景下降速，内销承压；外销/内销型企业 24Q3

收入分别同比+11%/-7%。24Q1-Q3 板块归母净利润同比-6.70%，其中 24Q3 同比-

16.81%；24Q3 板块/内销型/外销型企业盈利能力分别-1.29/-2.59/-0.01pct。后

续来看，外销增长或环比降速，内销随着政策落地以及大促时点，改善较为确定。 

➢ 维持行业“强于大市”评级 
以旧换新带动下，内销或正迎换挡时刻，补贴销售规模可观，淡季品类弹性突出；

24Q4 高端消费季节性向上，政策有望促进升级释放及均价兑现，“价格带+渠道”

优势加持，龙头经营有望更加受益。持续推荐：一是白电龙头，推荐美的集团、格

力电器、海尔智家、海信家电；二是后周期标的，推荐华帝股份、老板电器；三是

两轮车、扫地机及黑电板块龙头，推荐雅迪控股、科沃斯、石头科技、海信视像。   
风险提示：政策兑现不及预期；原材料价格及汇率波动；外需改善不及预期 
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1. 整体：收入有所放缓，盈利保持韧性 

2024Q1-Q3 家电收入同比+5.00%至 11456 亿元，其中 2024Q3 同比+1.58%，

2024Q1/Q2 分别+8.56%/+5.21%。年内白电出货节奏有所前置，宏观环境、天气因素

影响下，6-7 月国内终端景气偏弱；8-9月以旧换新省级方案陆续落地，政策进入兑

现阶段，终端改善先于出货，带动渠道库存去化，叠加新冷年开盘及电商大促，空调

及可选品类弹性突出。外销整体基数走高，冰洗小电保持稳健，空调α突出，延续

2024Q2 高增态势；龙头 OBM 持续突破，订单保持较快增长。2024Q1-Q3 家电归母净

利润同比+7.91%至951亿，其中2024Q3同比+1.51%，2024Q1/Q2分别+14.80%/+8.88%；

期内毛利率受 2024Q2原材料成本上涨以及收入结构影响，内需偏弱背景下，部分品

类均价有所下行，毛利率普遍承压；海运费仍在高位，海外品牌投入力度延续，而龙

头平滑能力较强，费用优化提振盈利，2024Q3板块归母净利率基本持平。 

⚫ 内需拐点向上，海外保持稳健——年内白电出货节奏有所前置，2024Q2 需

求偏弱、库存上行，8-9月终端动销大幅改善，带动渠道库存去化，期内对

出货/收入带动有限，可选需求环比好转而同比仍弱；外销品类间分化，冰

洗基数走高有所放缓，空调继续高增，整体保持稳健。板块当季收入环比降

速，子行业中黑电/清洁环比基本平稳，其余品类均有放缓。 

⚫ 毛利率同比承压——2024Q3 板块毛利率同比-1.58pct，2024Q1/Q2 分别同

比+1.11/-0.12pct，当季或集中反映前期以有色为代表的大宗原材料成本

上行及当季人民币汇率升值。其中受竞争及前期面板成本影响的黑电，及内

销收入承压/外销汇率敞口较大的小家电压力较大，白电/上游相对稳健。 

⚫ 费用率整体优化——2024Q3 板块期间费用率同比-0.85pct，2024Q2 为

+0.32pct，成本端压力较大背景下，费用率多有优化，龙头平滑能力较强；

其中白电/黑电期间费用率分别同比-1.08/-1.17pct，改善明显，小家电及

上游小幅改善，而后周期及智慧家居期间费用率同比提升。 

⚫ 盈利能力平稳为主——2024Q3板块归母净利润率同比-0.01pct，2024Q2为

+0.30pct，毛利承压而费率改善，盈利能力基本平稳，彰显韧性。其中龙头

经营势能强劲，平滑能力较强，白电 2024Q3 归母净利润率同比+0.81pct，

逆势提升；收入承压而投入加大的智慧家居及后周期表现偏弱。 

⚫ 现金流环比改善——2024Q3板块经营活动现金流净额同比+15.74%，
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2024Q1/Q2分别为-51.35%/-22.14%，同比回正；其中白电/黑电经营现金

流净额分别同比+18.29%/+79.21%，改善明显，业绩承压的后周期及智慧

家居偏弱。2024Q3末板块合同负债同比-10.56%，2024Q2为-18.79%，降

幅收窄，环比略增；期末存货同比+3.25%，环比-2.54%，整体波动不大。 

图表1：2024Q2/Q3 家电板块收入分别同比+5.21%/+1.58% 

 

图表2：2024Q3 黑电营收表现较好，白电/后周期/小电放缓 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2024Q2/Q3 家电毛利率分别同比-0.12/-1.58pct 

 

图表4：2024Q2/Q3家电期间费用率分别同比+0.32/-0.85pct 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

图表5：2024Q1-Q3 及 2024Q3 家电子板块期间费用率及分项同比变动 

 
2024Q1-Q3 2024Q3 

费用率 同比变动（pct） 费用率 同比变动（pct） 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 

白电 10.10% 3.32% 3.65% -0.68% 16.38% (0.13) 0.01 0.14 (0.02) 0.01 9.79% 3.53% 3.90% -1.10% 16.12% (0.78) (0.04) 0.26 (0.52) (1.08) 

黑电 4.29% 1.65% 3.12% 0.10% 9.15% (0.49) (0.04) (0.28) 0.08 (0.73) 4.09% 1.67% 3.03% 0.04% 8.83% (0.67) 0.14 (0.34) (0.30) (1.17) 

后周期 17.31% 4.31% 4.25% -1.10% 24.77% 0.79 0.30 0.19 (0.03) 1.26 18.79% 4.69% 4.20% -0.93% 26.74% 1.56 0.35 0.26 0.11 2.28 

智慧家居 23.02% 3.83% 9.09% -0.94% 35.01% 0.05 (0.26) 0.62 0.00 0.42 25.74% 4.09% 8.98% -0.23% 38.59% 3.01 0.20 0.69 (0.32) 3.58 

小家电 11.91% 4.31% 3.70% -0.39% 19.53% (0.87) (0.02) 0.01 0.63 (0.25) 10.92% 4.35% 3.73% 0.63% 19.63% (1.04) 0.12 0.11 0.72 (0.09) 

家电上游 2.40% 4.71% 4.12% 0.07% 11.29% (0.06) 0.47 (0.08) 0.16 0.50 2.57% 5.05% 4.47% 0.45% 12.53% (0.09) 0.49 (0.13) (0.45) (0.18) 

合计 9.51% 3.31% 3.76% -0.54% 16.04% (0.21) 0.03 0.08 0.05 (0.06) 9.30% 3.49% 3.95% -0.71% 16.02% (0.66) 0.02 0.15 (0.37) (0.85) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表6：2024Q3 钢/铜/铝/塑料样本价格指标分别同比-17%/+11%/+10%/+4% 

成本类型 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4E 2025Q1E 2025Q2E 

原材料 

钢 31% 60% 44% 14% 0% -13% -31% -24% -15% -17% 4% 6% -1% -5% -17% -12% -11% -4% 

铜 50% 80% 44% 33% 17% -2% -18% -16% -10% -11% 9% 3% -5% 17% 11% 16% 12% -3% 

铝 23% 58% 52% 43% 55% 20% -11% -15% -25% -21% -7% -5% -8% 12% 10% 18% 17% 2% 

塑 25% 34% 25% 7% -1% -5% -13% -16% -14% -17% -6% -4% -2% 7% 4% 5% 4% -1% 

原油 23% 120% 71% 78% 61% 63% 32% 9% -18% -31% -11% -6% 0% 9% -8% -11% -10% -14% 

汇率 
兑美元 -7% -9% -6% -3% -2% 2% 6% 11% 8% 6% 5% 1% 4% 1% -1% 0% 0% 0% 

兑欧元 1% 0% -6% -7% -9% -10% -10% -1% 3% 8% 14% 6% 5% 1% 0% 0% 0% 1% 

海运 

地中海 166% 248% 370% 250% 83% 49% -7% -56% -70% -72% -72% -52% 32% 58% 126% 65% -17% -21% 

东南亚 92% 80% 113% 74% 45% 34% 4% -53% -69% -64% -60% -20% 9% 38% 118% 43% 32% 7% 

东西非 80% 150% 282% 140% 29% 11% -23% -45% -67% -66% -63% -51% -3% 69% 136% 102% 82% 14% 

欧洲 183% 247% 384% 259% 78% 45% -7% -53% -74% -77% -78% -61% 40% 81% 214% 93% -6% -11% 

美东 60% 89% 125% 98% 80% 59% 22% -31% -57% -68% -69% -52% 0% 39% 91% 41% 2% -5% 

美西 87% 100% 120% 102% 95% 69% 13% -53% -70% -72% -69% -33% 25% 59% 103% 70% 26% 9% 

南美 175% 252% 348% 147% 42% 8% -12% -67% -77% -65% -68% -35% 15% 62% 127% 86% 69% 3% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（2024Q4 预测假设原材料价格维持在 10月 31日水平） 

 

图表7：2024Q2/Q3 家电归母净利润分别同比+8.88%/+1.51% 

 

图表8：2024Q2/Q3 家电归母净利润率分别同比+0.30/-0.01pct 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

图表9：2024Q1-Q3 家电子板块毛利率、归母净利润及盈利能力 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024Q1-Q3 同比（pct） 2024Q3 同比（pct） 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比（pct） 2024Q3 同比（pct） 

白电 27.24% 0.28 26.96% (0.99) 736.77 653.49 12.74% 247.63 226.00 9.57% 9.28% 0.68 9.66% 0.81 

黑电 12.42% (1.64) 11.79% (2.71) 32.64 38.27 -14.70% 10.57 15.36 -31.18% 2.32% (0.63) 2.12% (1.28) 

后周期 42.38% (0.84) 43.26% (1.78) 60.99 66.64 -8.48% 18.65 23.46 -20.50% 16.35% (1.05) 15.32% (2.18) 

智慧家居 44.95% (0.55) 44.35% (1.80) 25.91 27.56 -5.99% 4.74 8.93 -46.97% 9.63% (1.24) 5.20% (4.87) 

小家电 27.74% (1.71) 25.99% (2.73) 46.41 49.74 -6.70% 13.37 16.07 -16.81% 6.78% (0.95) 5.69% (1.29) 

家电上游 18.82% 0.05 19.91% (0.96) 48.39 45.67 5.96% 15.60 16.12 -3.21% 6.17% 0.01 6.20% (0.39) 

合计 25.78% (0.24) 25.36% (1.58) 951.11 881.37 7.91% 310.56 305.94 1.51% 8.30% 0.22 8.26% (0.01) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

14
Q1

14
Q3

15
Q1

15
Q3

16
Q1

16
Q3

17
Q1

17
Q3

18
Q1

18
Q3

19
Q1

19
Q3

20
Q1

20
Q3

21
Q1

21
Q3

22
Q1

22
Q3

23
Q1

23
Q3

24
Q1

24
Q3

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（右）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-5

-3

-1

1

3

5

14
Q1

14
Q3

15
Q1

15
Q3

16
Q1

16
Q3

17
Q1

17
Q3

18
Q1

18
Q3

19
Q1

19
Q3

20
Q1

20
Q3

21
Q1

21
Q3

22
Q1

22
Q3

23
Q1

23
Q3

24
Q1

24
Q3

归母净利润率同比（pct） 归母净利润率（右）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 8 / 31 

行业研究|行业专题研究 

图表10：2024Q1-Q3 家电子板块经营性现金流净额、合同负债及存货 

  
经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 

白电 969.91 1,112.52 -12.82% 449.54 380.03 18.29% 554.05 615.91 555.53 -10.04% -0.27% 1,213.13 1,193.63 1,259.73 1.63% -3.70% 

黑电 42.15 38.35 9.90% 42.95 23.96 79.21% 30.03 40.69 29.55 -26.20% 1.64% 291.84 282.35 316.65 3.36% -7.83% 

后周期 51.20 95.92 -46.62% 14.18 29.09 -51.25% 20.86 23.00 20.31 -9.30% 2.72% 52.56 51.45 52.03 2.16% 1.02% 

智慧家居 15.43 31.91 -51.63% 0.54 10.43 -94.81% 9.00 9.67 8.41 -6.92% 7.07% 78.62 75.01 71.35 4.81% 10.18% 

小家电 46.29 65.73 -29.57% 25.22 22.40 12.57% 17.83 18.49 16.10 -3.56% 10.76% 132.06 119.42 126.40 10.58% 4.47% 

家电上游 64.08 51.77 23.78% 35.41 24.68 43.46% 14.19 14.49 14.24 -2.08% -0.36% 164.87 150.40 157.38 9.62% 4.76% 

合计 1,189.07 1,396.19 -14.84% 567.83 490.59 15.74% 645.96 722.25 644.13 -10.56% 0.29% 1,933.09 1,872.27 1,983.55 3.25% -2.54% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2. 白电：内销拐点可期，外销势能延续 

2024Q1-Q3白电板块收入同比+4.54%至 7939亿元，其中 2024Q3同比+0.37%，Q2

为+4.77%；2024Q1-Q3 白电归母净利润同比+12.74%至 737 亿元，其中 2024Q3 同比

+9.57%，2024Q2为+13.27%，收入、业绩均有所放缓。2024Q2铜价上涨、外销收入占

比提升、期内汇率升值影响下，大宗/汇率敞口较大的二线白电毛利率压力明显，制

造端提效持续兑现的海尔智家、受益产品结构升级的 TCL 智家毛利率逆势提升；龙

头费用调节能力较强，经营提效持续兑现，此外汇兑、业务结构多有正向影响，2024Q3

白电期间费用率同比-1.08pct。综合影响下，当季白电归母净利润率同比+0.81pct

至 9.66%，龙头均有提升。展望后续，9月以来政策效果兑现，终端动销向上，空调

弹性突出；结合 2024Q3报表、出货及动销看，渠道库存或已充分去化，2024Q4内销

大概率改善；近期出口排产及龙头外销订单均较积极，欧美市场降息叠加补库，新兴

市场保持较快增长，外销冰洗稳健为主，空调有望保持高增。龙头势能强劲，提效降

费持续兑现，业绩有望保持双位数增长。 

⚫ 2024Q3白电外销增势延续，国内零售好于出货，收入有所放缓。据产业在

线，2024Q3 家用空调/冰箱/洗衣机内销出货量分别同比-10%/-3%/+7%，洗

衣机稳健，冰箱偏弱，空调有所波动，龙头国内经营趋势与产业基本相近，

格力当季收入承压，美的内销预计略有放缓，海尔环比平稳为主。终端来看，

奥维推总显示 2024Q3 空调/冰箱/洗衣机国内全渠道零售量分别同比

+17%/+7%/+6%，而 2024Q2分别为-13%/-2%/持平，环比明显改善，政策弹性

显著；终端先于出货好转，带动渠道库存去化，后续收入弹性可期。外销方

面，当季空调/冰箱/洗衣机外销出货量分别同比+38%/+14%/+10%，冰洗基数

走高，环比小幅放缓，空调延续高增，美的格力外销收入预计延续双位数以

上增长；海尔 GEA受益降息，收入盈利预计稳健，后续展望积极，新兴市场

保持较好增长。二线中 TCL 智家延续较快增长，小米代工增量带动下长虹
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美菱 2024Q3当季收入同比+23%，表现较超预期；海容冷链触底改善，2024Q3

收入同比回升至+7%。 

⚫ 毛利率普遍承压，提效降费持续兑现。2024Q3白电板块毛利率同比-0.99pct，

2024Q2 为+0.34pct，我们预计大宗原材料成本上涨、期内人民币汇率升值

及业务结构均有影响，其中龙头平滑能力较强，美的/格力当季毛利率分别

同比-1.08/-0.46pct，海尔制造端提效持续兑现，毛利率逆势同比+0.07pct，

预计内外销毛利率均有改善；二线下游议价及成本费用调控能力较弱，叠加

7-8 月部分品类需求偏弱竞争加剧，毛利率压力较大，长虹美菱 2024Q3 当

季毛利率同比-4.65pct，此外海容冷链受冷藏占比提升影响，毛利率同比-

6.20pct。费用方面，经营提效驱动下，海尔及美菱 2024Q3期间费用率分别

同比-0.43/-2.20pct，持续优化。美的受益汇兑，当季财务费用率同比-

2.02pct，海外 OBM 投入力度延续，销售费用率同比+0.82pct；格力当季销

售费用率同比-4.35pct，预计低费用外销业务占比提升及内生优化均有贡

献，龙头费用率整体优化，白电 2024Q3期间费用率同比-1.08pct。综合影

响下，2024Q3白电归母净利率同比+0.81pct至 9.66%，盈利能力稳健向上。 

⚫ 期内白电经营现金流表现环比有所改善，当季板块经营活动现金流净额同

比+18.29%，其中美的新冷年开盘渠道打款积极，当季经营现金流净额同比

+78.5%至同期新高，格力环比改善，海尔小幅波动，二线普遍偏弱。2024Q3

末美的合同负债同比+29%至同期新高，后续经营支撑较强，格力有所波动。 

⚫ 展望后续，政策带动下 2024Q3白电零售拐点向上，龙头安装卡保持双位数

以上增长，动销明显好于出货，结合前期节奏及报表看，渠道库存或已去

化充分，后续收入改善可期；11月空调外销排产继续上调，景气大概率延

续，冰洗稳健为主，龙头外销订单保持较快增长，欧美降息补库周期共振，

新兴市场保持较快增长，外销有望继续超越中枢。龙头经营势能较强，成

本预期平稳为主，2024Q4收入盈利展望均较积极，业绩有望延续较快增长。 
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图表11：2024Q2/Q3 白电板块营收分别同比+4.77%/+0.37% 

 

图表12：2024Q1-Q3 及 2024Q3 白电板块个股营收及增速 

 

（亿元） 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 

美的集团 3,189.75 2,911.11 9.57% 1,017.01 941.22 8.05% 

海尔智家 2,029.71 1,986.57 2.17% 673.49 670.31 0.47% 

格力电器 1,467.22 1,550.07 -5.34% 469.39 557.71 -15.84% 

海信家电 705.79 649.00 8.75% 219.37 219.56 -0.08% 

长虹美菱 227.58 191.68 18.73% 78.10 63.39 23.21% 

澳柯玛 63.82 72.12 -11.51% 17.59 21.13 -16.73% 

TCL 智家 139.45 113.42 22.95% 49.84 41.58 19.86% 

惠而浦 25.24 29.63 -14.81% 8.91 9.39 -5.18% 

海容冷链 21.10 24.98 -15.56% 5.23 4.89 7.00% 

申菱环境 19.77 18.62 6.20% 6.72 7.12 -5.58% 

美埃科技 12.02 10.72 12.16% 4.45 4.20 5.94% 

冰山冷热 37.15 36.02 3.12% 12.51 12.75 -1.83% 

合计 7,938.60 7,593.94 4.54% 2,562.62 2,553.24 0.37% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表13：2024Q3 空调/冰箱/洗衣机/多联机内销分别同比-10%/-3%/+7%/-2% 

 

图表14：2024Q3 空调/冰箱/洗衣机/多联机外销分别同比+38%/+14%/+10%/+45% 

  
资料来源：产业在线，国联证券研究所 资料来源：产业在线，国联证券研究所 

 

 

图表15：2024Q3 空调/冰箱/洗衣机内销推总零售量分别同比+17%/+7%/+6% 

 

图表16：2024Q3 空调/冰箱/洗衣机内销推总均价分别同比持平/+2%/-1% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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图表17：2024Q3 白电板块毛利率同比-0.99pct 至 26.96% 

 

图表18：2024Q3 白电板块期间费用率同比-1.08pct 至 16.12% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表19：2024Q1-Q3 及 2024Q3 白电公司期间费用率及分项同比变动 

 
2024Q1-Q3 2024Q3 

费用率 同比变动 费用率 同比变动 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 

美的集团 9.77% 3.25% 3.57% -0.93% 15.66% 1.06 0.04 0.13 (0.36) 0.87 9.54% 3.61% 3.68% -2.34% 14.49% 0.82 (0.29) 0.06 (2.02) (1.43) 

海尔智家 14.18% 3.85% 4.01% 0.06% 22.09% (0.50) (0.27) (0.04) 0.11 (0.70) 15.00% 3.89% 4.52% 0.08% 23.48% (0.51) (0.16) 0.01 0.23 (0.43) 

格力电器 6.93% 3.39% 3.65% -1.63% 12.33% (1.64) 0.31 0.28 0.13 (0.93) 4.39% 3.55% 3.88% -1.44% 10.38% (4.35) 0.39 0.87 0.55 (2.54) 

海信家电 10.14% 2.52% 3.49% -0.02% 16.13% (0.59) 0.09 0.54 0.46 0.50 10.00% 2.64% 3.75% 0.42% 16.80% (1.25) 0.14 0.68 0.52 0.10 

长虹美菱 5.55% 1.16% 1.97% -0.54% 8.15% (0.89) (0.22) (0.19) 0.02 (1.29) 5.50% 1.38% 2.06% -0.28% 8.66% (1.57) 0.07 (0.30) (0.39) (2.20) 

澳柯玛 8.02% 1.95% 2.69% 0.57% 13.24% 0.06 0.04 0.31 0.57 0.97 9.78% 2.14% 3.10% 0.98% 16.01% 0.92 0.01 0.38 0.92 2.24 

TCL 智家 3.62% 3.60% 3.54% -0.35% 10.41% 0.11 0.34 0.20 0.52 1.17 3.67% 3.71% 4.18% 1.10% 12.66% 0.30 0.74 0.40 0.81 2.25 

惠而浦 3.31% 3.43% 4.83% -1.57% 10.00% (3.76) 0.72 0.76 1.09 (1.18) 2.59% 2.90% 3.49% 2.03% 11.01% (4.51) (0.01) (0.44) 2.75 (2.22) 

海容冷链 7.62% 3.54% 3.10% -1.05% 13.21% 1.66 0.61 (0.03) 0.37 2.62 11.03% 4.70% 4.04% -1.86% 17.92% 1.34 (0.36) (0.72) (1.30) (1.03) 

申菱环境 7.95% 6.18% 5.51% 0.60% 20.24% 1.23 (0.83) 0.81 (0.09) 1.13 8.39% 6.73% 6.04% 0.94% 22.10% 1.63 1.14 1.02 0.26 4.05 

美埃科技 6.16% 4.92% 4.76% 0.60% 16.44% (0.40) 1.09 (0.19) 0.30 0.81 5.86% 4.28% 4.77% 0.65% 15.56% 0.04 0.74 (0.47) 0.93 1.24 

冰山冷热 4.78% 5.17% 3.30% 0.51% 13.76% 0.10 0.39 0.10 (0.21) 0.38 5.40% 5.64% 3.51% 0.52% 15.06% (0.13) 0.24 (0.14) (0.26) (0.28) 

合计 10.10% 3.32% 3.65% -0.68% 16.38% (0.13) 0.01 0.14 (0.02) 0.01 9.79% 3.53% 3.90% -1.10% 16.12% (0.78) (0.04) 0.26 (0.52) (1.08) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表20：2024Q3 白电板块归母净利润同比+9.57%至 248 亿元 

 

图表21：2024Q3 白电板块归母净利润率同比+0.81pct至 9.66% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表22：2024Q1-Q3 白电公司毛利率、归母净利润及盈利能力 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 

美的集团 26.76% 0.91 26.04% (1.08) 316.99 277.17 14.37% 108.95 94.85 14.86% 9.94% 0.42 10.71% 0.64 

海尔智家 30.85% 0.13 31.32% 0.07 151.54 131.49 15.25% 47.34 41.85 13.11% 7.47% 0.85 7.03% 0.79 

格力电器 30.21% 0.97 29.67% (0.46) 219.61 200.92 9.30% 78.25 74.19 5.47% 14.97% 2.01 16.67% 3.37 

海信家电 21.12% (0.98) 20.76% (2.45) 27.93 24.26 15.13% 7.77 9.28 -16.29% 3.96% 0.22 3.54% (0.69) 

长虹美菱 10.83% (2.61) 9.98% (4.65) 5.30 4.99 6.35% 1.15 1.41 -17.99% 2.33% (0.27) 1.48% (0.74) 

澳柯玛 13.58% (0.23) 12.72% (1.35) 0.03 1.08 -97.39% -0.47 0.33 -241.93% 0.04% (1.46) -2.68% (4.26) 

TCL 智家 23.36% 0.56 24.04% 1.93 8.25 6.37 29.56% 2.66 2.15 23.49% 5.92% 0.30 5.33% 0.16 

惠而浦 14.13% (1.27) 14.29% (0.85) 0.53 0.14 274.98% 0.22 -0.22 -201.91% 2.10% 1.62 2.47% 4.76 

海容冷链 28.04% (1.72) 29.63% (6.20) 2.72 3.56 -23.56% 0.72 0.86 -16.56% 12.89% (1.35) 13.73% (3.88) 

申菱环境 26.37% (1.80) 26.20% (0.64) 1.43 1.49 -4.11% 0.32 0.62 -48.07% 7.23% (0.78) 4.79% (3.92) 

美埃科技 30.57% 2.25 32.22% 2.89 1.49 1.29 15.17% 0.56 0.52 7.08% 12.36% 0.32 12.51% 0.13 

冰山冷热 17.00% 0.07 18.07% 0.53 0.95 0.72 31.57% 0.16 0.14 10.89% 2.55% 0.55 1.28% 0.15 

合计 27.24% 0.28 26.96% (0.99) 736.77 653.49 12.74% 247.63 226.00 9.57% 9.28% 0.68 9.66% 0.81 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表23：2024Q1-Q3 白电公司经营性现金流净额、期末合同负债及存货 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 

美的集团 602.64 447.87 34.56% 267.76 150.02 78.48% 375.10 290.41 346.84 29.16% 8.15% 427.74 333.79 403.29 28.14% 6.06% 

海尔智家 138.76 132.03 5.09% 60.57 64.13 -5.54% 35.25 56.31 32.56 -37.39% 8.28% 384.53 398.48 394.54 -3.50% -2.54% 

格力电器 127.12 395.96 -67.89% 75.90 87.36 -13.12% 108.76 237.02 141.06 -54.11% -22.90% 253.37 335.83 291.23 -24.55% -13.00% 

海信家电 52.08 87.01 -40.15% 31.08 48.89 -36.43% 13.58 12.74 13.30 6.61% 2.08% 56.46 52.22 66.51 8.12% -15.12% 

长虹美菱 27.45 24.06 14.09% 0.17 9.96 -98.27% 4.16 3.10 3.95 34.40% 5.39% 24.94 18.01 35.70 38.48% -30.15% 

澳柯玛 3.94 1.87 110.28% 3.66 3.16 15.85% 2.36 2.10 2.34 11.99% 0.84% 14.79 10.43 14.68 41.77% 0.77% 

TCL 智家 13.54 21.19 -36.08% 5.68 11.97 -52.52% 3.70 2.08 3.53 77.98% 4.89% 13.93 8.58 15.49 62.42% -10.08% 

惠而浦 1.34 -0.42 - -0.15 0.59 -125.32% 0.22 0.34 0.22 -36.74% -2.31% 4.03 3.94 4.34 2.12% -7.22% 

海容冷链 3.37 4.21 -19.76% 3.76 3.90 -3.58% 0.50 0.47 0.46 6.53% 8.33% 5.51 5.12 5.65 7.61% -2.43% 

申菱环境 0.55 -0.47 - 0.80 -0.09 - 3.47 2.60 3.32 33.46% 4.43% 8.80 6.96 8.01 26.32% 9.77% 

美埃科技 -0.43 0.87 -149.42% 0.43 0.53 -18.75% 1.77 1.59 1.34 11.78% 32.03% 6.09 4.11 5.84 48.14% 4.33% 

冰山冷热 -0.45 -1.66 - -0.13 -0.39 - 5.17 7.14 6.60 -27.54% -21.58% 12.95 16.15 14.44 -19.83% -10.38% 

合计 969.91 1,112.52 -12.82% 449.54 380.03 18.29% 554.05 615.91 555.53 -10.04% -0.27% 1,213.13 1,193.63 1,259.73 1.63% -3.70% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

3. 黑电：外销优于内销，盈利短期波动 

2024Q1-Q3黑电板块收入同比+8.59%至1407.29亿元，其中 2024Q3同比+10.40%，

2024Q2为+9.16%；2024Q1-Q3黑电归母净利润同比-14.70%至32.64亿元，其中2024Q3

同比-31.18%，2024Q2 为-3.96%，收入环比小幅提速，业绩降幅扩大。2024Q3 面板

价格上涨有滞后影响，且龙头外销经营模式为“低毛利率&低费用率”，外销占比提升

对毛利率有所拖累，因此板块当季毛利率同比-2.71pct 至 11.79%；收入规模增长的

背景下，费用有所摊薄，2024Q3 黑电期间费用率同比-1.17pct。综合影响下，当季

黑电归母净利润率同比-1.28pct 至 2.12%。展望后续，10 月以来政策对于彩电需求

的拉动效果逐步兑现，且较高的能效要求或有望带动彩电产品结构优化，我们预计

2024Q4 彩电内销弹性可期，此外彩电出口数据显示 2024Q3外销景气延续，我们预计

2024Q4 趋势不改。考虑到龙头产品力较好，有望持续扩大市场份额，摊薄费用、优
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化盈利能力，我们预计龙头有望实现优于行业的业绩增速。 

⚫ 当季黑电外销优于内销，国内弹性有望在以旧换新政策带动下持续改善。

据奥维睿沃数据显示，2024Q3全球 TV出货量同比+4.1%，2024Q2同比+2.8%，

其中内销出货量 2024Q2/2024Q3 分别同比-11.4%/-5.2%，海外出货量

2024Q2/2024Q3 分别同比+6.5%/+6.2%，外销快于内销，龙头经营趋势与第

三方数据展示的趋势基本相近，海信视像智慧显示终端 2024Q3 外销/内销

收入分别同比+16%/-6%；随着以旧换新政策逐步带动彩电的需求，进入 10

月，高频数据显示彩电增长较快，线上、线下彩电均有 50%以上甚至超 100%

的零售额同比增长，且均价大幅增长，预计在政策较高能效要求的带动下行

业产品结构有望显著提升，我们预计 2024Q4彩电内需有望在政策带动下进

一步改善。 

⚫ 面板价格滞后影响，黑电行业毛利率同比下滑，规模扩张摊薄费用。2024Q3

黑电板块毛利率同比-2.71pct，2024Q2为-1.60pct。尽管 2024Q3面板价格

同比总体涨幅有所收窄，其中中小尺寸 LCD TV 面板 2024Q3 同比已经转为

下滑，但叠加滞后影响、面板当期对毛利影响仍然偏负面，此外，考虑到龙

头海信视像 2024Q3 外销增长快于内销，且其外销业务模式为“低毛利率&

低费用率”，因此其 2024Q3 毛利率同比-2.16pct，也对行业毛利率有所影

响。费用方面，行业费用率在规模扩张的背景下有所摊薄，2024Q3 期间费

用率同比-1.17pct 至 8.83%，其中龙头海信视像期间费用率 2024Q3 同比-

0.13pct。综合影响下，2024Q3 黑电归母净利润率同比-1.28pct 至 2.12%，

盈利能力短期有所波动。 

⚫ 期内黑电经营现金流表现较好，当季板块经营活动现金流净额同比+79.21%，

我们预计面板价格下滑对黑电企业带来的备货压力有所减轻，龙头海信视

像的经营活动现金流净额同比+1.83%至 17.37亿元。 

⚫ 展望后续，在以旧换新政策带动下，2024Q4 黑电内需量价齐升概率较高，

外销也有望延续稳健增长。在此基础上，面板价格对于彩电行业成本的影

响或减弱，龙头抢占全球份额、积极降本增效、改善产品结构的努力有望

得到回报，我们预计龙头的收入、盈利均有望实现优于行业的增速。 
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图表24：2024Q2/Q3 黑电板块营收分别同比+9.16%/+10.40% 

 

图表25：2024Q1-Q3 及 2024Q3 黑电板块个股营收及增速 

 

（亿元） 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 

海信视像 406.50  392.26  3.63% 151.89  143.51  5.84% 

四川长虹 772.98  700.60  10.33% 258.79  234.16  10.52% 

兆驰股份 161.62  126.87  27.39% 66.42  49.52  34.15% 

创维数字 66.18  76.28  -13.24% 21.65  24.58  -11.91% 

合计 1,407.29  1,296.01  8.59% 498.76  451.77  10.40% 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表26：2024Q3 中国 TV 出货量同比-5.2%至 870 万台 

 

图表27：2024Q3 海外 TV 出货量同比+6.2%至 4520 万台 

  
资料来源：奥维睿沃，国联证券研究所（图表单位：百万台） 资料来源：奥维睿沃，国联证券研究所（图表单位：百万台） 

 

 

图表28：2024Q3 彩电全渠道零售均价同比+14%至 3921 元 

 

图表29：2024Q3 32/65 英寸 LCD TV 面板价格同比-6%/+4% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所（图表单位：元） 资料来源：WitsView，国联证券研究所 
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图表30：2024Q3 黑电板块毛利率同比-2.71pct 至 11.79% 

 

图表31：2024Q3黑电板块期间费用率同比-1.17pct至 8.83% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表32：2024Q1-Q3 及 2024Q3 黑电公司期间费用率及分项同比变动 

 
2024Q1-Q3 2024Q3 

费用率 同比变动 费用率 同比变动 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 

海信视像 6.15% 1.71% 4.21% 0.15% 12.22% (0.32) 0.01  (0.18) 0.17  (0.32) 5.87% 1.70% 3.90% 0.13% 11.60% (0.11) 0.25  (0.26) (0.01) (0.13) 

四川长虹 3.86% 1.72% 2.12% 0.10% 7.80% (0.49) (0.10) (0.32) (0.04) (0.96) 3.68% 1.84% 2.18% -0.08% 7.63% (1.02) 0.08  (0.35) (0.48) (1.77) 

兆驰股份 1.10% 1.03% 4.09% 0.29% 6.51% (0.77) 0.10  (0.05) (0.09) (0.82) 0.94% 0.84% 3.45% 0.47% 5.71% (0.52) 0.31  (0.31) (0.53) (1.05) 

创维数字 5.60% 1.94% 5.72% -0.61% 12.65% 0.82  0.28  (0.06) 0.73  1.78  6.22% 2.01% 5.73% -0.61% 13.34% 1.21  0.21  (0.18) (0.05) 1.18  

合计 4.29% 1.65% 3.12% 0.10% 9.15% (0.49) (0.04) (0.28) 0.08  (0.73) 4.09% 1.67% 3.03% 0.04% 8.83% (0.67) 0.14  (0.34) (0.30) (1.17) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表33：2024Q3 黑电板块归母净利润同比-31.18%至 10.57 亿元 

 

图表34：2024Q3 黑电板块归母净利润率同比-1.28pct至 2.12% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表35：2024Q1-Q3 黑电公司毛利率、归母净利润及盈利能力 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 

海信视像 15.31% (1.68) 14.47% (2.16) 13.10  16.28  -19.53% 4.76  5.91  -19.46% 3.22% (0.93) 3.14% (0.98) 

四川长虹 9.93% (1.45) 9.36% (2.69) 3.45  4.79  -28.03% 0.64  2.77  -76.82% 0.45% (0.24) 0.25% (0.93) 

兆驰股份 16.32% (1.89) 14.38% (4.32) 13.73  12.72  7.93% 4.62  5.38  -14.08% 8.49% (1.53) 6.95% (3.90) 

创维数字 14.36% (2.39) 14.01% (2.88) 2.36  4.48  -47.19% 0.55  1.30  -58.02% 3.57% (2.30) 2.52% (2.77) 

合计 12.42% (1.64) 11.79% (2.71) 32.64  38.27  -14.70% 10.57  15.36  -31.18% 2.32% (0.63)  2.12% (1.28) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表36：2024Q1-Q3 黑电公司经营性现金流净额、期末合同负债及存货 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 

海信视像 29.49  23.82  23.80% 17.37  17.06  1.83% 4.35  3.50  5.01  24.07% -13.25% 48.88  55.74  58.36  -12.30% -16.23% 

四川长虹 5.71  3.89  46.67% 16.20  6.95  133.10% 24.58  35.01  22.93  -29.77% 7.20% 194.41  184.99  202.19  5.09% -3.85% 

兆驰股份 2.42  8.32  -70.87% 8.14  1.24  558.67% 0.62  0.83  0.98  -24.54% -36.39% 33.23  25.15  40.49  32.11% -17.92% 

创维数字 4.53  2.32  95.30% 1.23  -1.28  - 0.47  1.35  0.62  -64.98% -23.60% 15.32  16.47  15.62  -7.02% -1.92% 

合计 42.15  38.35  9.90% 42.95  23.96  79.21% 30.03  40.69  29.55  -26.20% 1.64% 291.84  282.35  316.65  3.36% -7.83% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

4. 后周期：收入延续下滑，盈利持续下滑 

2024Q1-Q3 地产后周期板块收入同比-2.59%，其中 2024Q3同比-9.18%，降幅环

比 2024Q2加大，主因在于地产端依然承压，而 9月以来政策对零售需求的提振尚未

传导至收入。其中，厨房大电/电工照明/集成灶 2024Q3收入分别-6%/-1%/-55%，增

速环比均有弱化，其中成熟品类受益于更新需求支撑，幅度显著弱于三四线新房需

求为主的集成灶。2024Q1-Q3 板块归母净利润同比-8.48%，其中 2024Q3同比-20.50%;

季度趋势来看，收入下滑及消费降级使得板块毛利率同比下滑且期间费用率抬升，

行业盈利能力延续走弱；2024Q3 板块毛利率/期间费用率/归属净利率分别同比-

1.78/+2.28/-2.18pct。展望后续，奥维推总数据显示自 9月政策实施以来，厨房大

电全渠道销额增速显著改善，静待 2024Q4经营改善。 

⚫ 2024Q3 后周期板块收入同比-9.18%，2024Q1/Q2分别+8.06%/-4.63%，增速

环比进一步放缓。主因在于影响当期房屋装修需求的最大因素——住宅竣

工面积在 2024Q2/Q3延续大幅下滑，分别同比-21%/-29%；而 9月以来以旧

换新政策对终端需求有明显提振，但尚未传导至收入；因此板块收入延续承

压态势。拆分子行业来看，厨房大电/电工照明行业 2024Q3收入分别同比-

6%/-1%，环比降速，但降幅仍可控；以三四线新房装修为主的集成灶压力偏

大，2024Q3收入降幅加大，同比-55%。 

⚫ 毛利率下滑，费用率提升，盈利能力下行。毛利率方面，收入规模承压、消

费降级趋势影响下，2024Q3行业毛利率同比-1.78pct，延续 2024Q2下滑趋

势；其中厨房大电/集成灶/电工照明毛利率分别同比-1.65/-10.82/-

0.36pct。费用端，收入增长不及预期，费用率普遍上行，2024Q3行业销售

/管理/研发/财务费用率分别同比+1.56/+0.35/+0.26/+0.11pct，其中厨房

大电/集成灶/电工照明的期间费用率分别+1.20/+18.31/+2.00pct。综上，

板块毛利率承压，叠加费用率抬升，行业整体/厨房大电/集成灶/电工照明
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2024Q3净利率分别同比-2.18/-1.76/-25.93/+0.37pct。现金流层面，后周

期板块的现金流 2024Q3/Q1-Q3分别同比-51.25%/-46.62%，承压显著。 

⚫ 公司层面，2024Q3 仅有公牛集团/万和电气收入实现正增长，分别同比

+5%/+6%，仅有公牛集团/华帝股份业绩实现正增长，分别+3%/+6%，经营α

延续，增长突出。其中，公牛集团自地产环境转弱的 2022年以来，季度收

入增速持续领先同行，彰显韧性。华帝股份 2023 年以来渠道挖掘增量+效

率提升，收入增速表现优于行业，2024Q3 经营性利润率有所承压，坏账计

提减少助益盈利正增长。 

⚫ 展望后续，2024Q4改善可期。奥维推总数据显示自 9月政策实施以来，9月

份偏刚需的传统品类油烟机/燃气灶零售额增速分别为+43%/+37%，洗碗机/

集成灶分别+27%/-16%，增速环比大幅改善；而 10月份周度数据显示，终端

零售进一步加速，后周期企业收入改善可期。此外，9月以来烟机零售均价

由前期下滑转为提升，消费者或为充分享受补贴，倾向于购买高价产品，在

此背景下后续公司盈利改善可期。龙头层面，厨房大电、集成灶企业均有望

展望较强的改善弹性，值得重点关注。 

图表37：2024Q1-Q3/Q3 行业收入分别同比-2.59%/-9.18% 

 

图表38：2024Q1-Q3/Q3 板块公司收入及增长情况（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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老板电器 73.96 79.33 -6.78% 26.66 29.98 -11.07%

华帝股份 45.76 44.31 3.27% 14.75 15.51 -4.94%

万和电气 52.34 44.13 18.61% 14.23 13.43 5.93%

火星人 10.13 15.71 -35.51% 3.16 5.47 -42.29%

浙江美大 6.54 12.61 -48.16% 1.95 4.89 -60.18%

亿田智能 4.49 9.44 -52.45% 1.06 3.27 -67.57%

帅丰电器 3.13 6.23 -49.76% 0.80 1.69 -52.82%

公牛集团 126.03 116.07 8.58% 42.17 40.14 5.04%

欧普照明 50.68 55.14 -8.09% 17.02 19.70 -13.62%
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图表39：2024Q1-Q3/Q3 行业毛利率分别同比-0.84/-1.78pct 

 

图表40：2024Q1-Q3/Q3 期间费用率分别同比+1.26/+2.28pct 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表41：2024Q1-Q3/Q3 地产后周期行业期间费用率及分项同比变动 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表42：2024Q1-Q3/Q3 归母净利润分别同比-8.48%/-20.50% 

 

图表43：2024Q1-Q3/Q3 归母净利润率同比-1.05/-2.18pct 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表44：2024Q1-Q3/Q3 板块公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表45：2024Q1-Q3/Q3 地产后周期行业公司现金流、合同负债及存货变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

5. 智慧家居：收入小幅增长，业绩下滑明显 

2024Q1-Q3 智慧家居板块收入同比+6.15%至 269.06 亿元，其中 2024Q3 同比

+2.66%，2024Q2 为+2.06%；2024Q1-Q3智慧家居板块归母净利润同比-5.99%至 25.91

亿元，其中 2024Q3同比-46.97%，2024Q2为+3.73%，收入延续增长，业绩下滑显著。

在 2024Q3 各公司新品上市，竞争较为剧烈的背景下，行业毛利率同比-1.80pct 至

44.35%；此外，为备战年末海内外大促，推动新品销售，龙头普遍存在费用投放错期

的现象，2024Q3 智慧家居板块期间费用率同比+3.58pct。综合影响下，当季智慧家

居归母净利润率同比-4.87pct 至 5.20%，龙头均有所波动。展望后续，随着新品销

售逐步确认为收入，政策补贴的效果也开始拉动销售，我们认为行业内需有望登上

新台阶，外销也有望在中国企业较为领先的产品力的基础上、凭借份额提升延续增

长。叠加龙头的渠道、品牌优势更强，我们期待龙头的 2024Q4 经营弹性充分体现。 

⚫ 2024Q3智慧家居收入延续增长，其中清洁电器表现较好，投影仪有所下滑。

据奥维云网，2024Q3 线上扫地机、洗地机零售额同比+18%/-1%，扫地机延

续双位数增长，洗地机降幅环比 2024Q2收窄，参考 APP数据，我们预计扫

地机海外零售量也延续增长。据洛图科技，投影仪、摄像头线上 7、8月零

售额数据有所下滑，我们预计行业需求总体承压。具体到公司，清洁电器龙

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比

老板电器 50.43% (1.60) 53.18% 0.99 12.02 13.73 -12.44% 4.43 5.43 -18.49% 16.25% (1.05) 16.61% (1.51)

华帝股份 40.50% (1.29) 40.11% (2.50) 4.04 3.60 12.28% 1.04 0.99 5.68% 8.82% 0.71 7.07% 0.71

万和电气 32.78% 0.47 31.74% (3.85) 4.54 5.59 -18.83% 0.99 1.46 -32.14% 8.67% (4.00) 6.94% (3.90)

火星人 44.06% (3.95) 39.08% (10.36) 0.15 2.23 -93.22% -0.26 0.87 -129.96% 1.49% (12.68) -8.22% (24.06)

浙江美大 43.27% (4.10) 40.79% (7.54) 1.07 3.63 -70.67% 0.09 1.45 -93.78% 16.30% (12.51) 4.64% (25.09)

亿田智能 38.92% (10.74) 23.86% (22.20) -0.11 1.75 -106.30% -0.29 0.48 -159.52% -2.46% (21.01) -27.01% (41.73)

帅丰电器 43.07% (4.72) 39.80% (7.66) 0.44 1.39 -68.35% 0.04 0.25 -84.77% 14.07% (8.26) 4.86% (10.19)

公牛集团 43.12% 1.17 43.47% (1.18) 32.63 28.13 16.00% 10.25 9.91 3.36% 25.89% 1.66 24.30% (0.39)

欧普照明 40.19% 1.05 41.95% 1.11 6.21 6.59 -5.68% 2.37 2.62 -9.69% 12.26% 0.31 13.90% 0.60

合计 42.38% (0.84) 43.26% (1.78) 60.99 66.64 -8.48% 18.65 23.46 -20.50% 16.35% -1.05 15.32% (2.18)

毛利率 归属净利润（亿元） 归属净利率

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比

老板电器 5.26 13.95 -62.30% 1.12 4.35 -74.30% 8.08 8.28 7.78 -2.48% 3.90% 13.50 14.99 13.99 -9.94% -3.53%

华帝股份 3.72 7.41 -49.79% 1.46 3.57 -59.11% 3.03 3.25 1.73 -6.66% 75.33% 7.63 7.22 6.96 5.69% 9.52%

万和电气 9.91 12.13 -18.27% 2.91 2.46 18.28% 1.74 1.81 1.45 -3.97% 19.40% 8.25 6.54 7.00 26.06% 17.72%

火星人 -1.00 3.81 -126.24% -0.40 1.26 -131.79% 0.77 0.95 0.65 -18.80% 18.47% 1.73 2.42 2.18 -28.24% -20.39%

浙江美大 0.20 4.65 -95.67% 0.09 1.77 -94.76% 0.46 0.73 0.83 -36.65% -43.92% 0.71 0.79 0.82 -10.48% -13.88%

亿田智能 -0.06 1.81 -103.37% 0.25 1.06 -76.32% 0.35 0.25 0.36 39.12% -1.53% 0.79 0.97 0.80 -18.49% -1.41%

帅丰电器 0.02 1.54 -98.59% 0.48 0.73 -35.05% 0.13 0.17 0.14 -24.07% -7.34% 0.89 1.12 0.93 -20.67% -4.72%

公牛集团 30.15 40.20 -25.01% 6.54 10.41 -37.20% 4.69 5.77 5.81 -18.78% -19.29% 13.21 10.99 13.58 20.13% -2.77%

欧普照明 3.00 10.42 -71.23% 1.74 3.48 -50.06% 1.61 1.79 1.57 -9.70% 2.80% 5.87 6.42 5.76 -8.61% 1.94%

合计 51.20 95.92 -46.62% 14.18 29.09 -51.25% 20.86 23.00 20.31 -9.30% 2.72% 52.56 51.45 52.03 2.16% 1.02%

经营性现金流净额（亿元） 期末合同负债（亿元） 期末存货（亿元）
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头石头科技、科沃斯 2024Q3 收入分别同比+12%/-4%，结合奥维云网与 APP

下载数据，我们预计石头科技内外销延续增长，欧洲有所承压，新品上市&

销售模式变化导致两家公司均有收入推迟确认的情况，投影仪龙头极米科

技与摄像头龙头萤石网络 2024Q3 营收分别同比-14%/+13%，投影仪作为可

选小家电需求仍有承压，摄像头我们预计凭借电商、海外等渠道实现增长。 

⚫ 毛利率小幅下滑，新品&促销增加导致期间费用率提升。2024Q3智慧家居板

块毛利率同比-1.80pct，2024Q2 为+0.20pct，我们认为主要是由于行业竞

争加剧，其中科沃斯毛利率同比小幅提升，石头科技尽管欧洲销售模式正逐

步从毛利率较低的自营模式转为较高的自营模式，但竞争加剧与收入确认

错期仍然拖累毛利率。费用方面，各企业 2024Q3纷纷推出新品，我们预计

2024Q3 是历史上扫地机新品数量最多的季度之一，在此背景下行业销售费

用率当季同比+3.01pct，推动行业期间费用率同比+3.58pct。综合影响下，

2024Q3智慧家居归母净利润率同比-4.87pct至 5.20%，盈利能力同比下滑。 

⚫ 展望后续，随着新品收入在 2024Q4确认，政策带动下扫地机等新兴小家电

的内需也有望展现弹性。在此基础上，龙头有望凭借产品与品牌优势抢占

海内外市场份额，实现较快增长，中长期规模持续扩张的背景下，费用也

有望有效摊薄，盈利能力或将改善。 

图表46：2024Q2/Q3 智慧家居板块营收分别同比+2.06%/+2.66% 

 

图表47：2024Q1-Q3 及 2024Q3 智慧家居板块个股营收及增速 

 

（亿元） 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 

科沃斯 102.26  105.32  -2.90% 32.50  33.87  -4.06% 

石头科技 70.07  56.89  23.17% 25.91  23.15  11.91% 

极米科技 22.81  24.22  -5.80% 6.82  7.95  -14.26% 

光峰科技 17.20  16.51  4.18% 6.38  5.77  10.53% 

瑞尔特 17.10  15.46  10.59% 5.67  5.73  -0.93% 

萤石网络 39.63  35.08  12.95% 13.79  12.23  12.73% 

合计 269.06  253.47  6.15% 91.07  88.71  2.66% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表48：2024Q3 扫地机传统电商零售量同比+16% 

 

图表49：2024Q3 洗地机传统电商零售量同比+20% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

 

 

图表50：2024Q3 扫地机传统电商零售均价同比+2% 

 

图表51：2024Q3 洗地机传统电商零售均价同比-18% 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

 

 

图表52：2024Q3 智慧家居板块毛利率同比-1.80pct 至 44.35% 

 

图表53：2024Q3 智慧家居板块期间费用率同比+3.58pct 至 38.59% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

2
4
Q

3

扫地机线上零售量（万台） 量同比（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

2
4
Q

3

洗地机线上零售量（万台） 量同比（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

2
4
Q

3

扫地机线上零售均价（元） 均价同比（%）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

2
4
Q

3

洗地机线上零售均价（元） 均价同比（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1
7
Q

1

1
7
Q

2

1
7
Q

3

1
7
Q

4

1
8
Q

1

1
8
Q

2

1
8
Q

3

1
8
Q

4

1
9
Q

1

1
9
Q

2

1
9
Q

3

1
9
Q

4

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

2
4
Q

3

智慧家居毛利率
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图表54：2024Q1-Q3 及 2024Q3 智慧家居公司期间费用率及分项同比变动 

 
2024Q1-Q3 2024Q3 

费用率 同比变动 费用率 同比变动 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 

科沃斯 31.41% 3.74% 6.43% -0.31% 41.27% (1.02) (0.22) 0.68  (0.16) (0.71) 36.00% 3.83% 6.51% -0.33% 46.02% 2.97  (0.28) 0.18  (1.51) 1.35  

石头科技 22.31% 3.33% 9.14% -1.65% 33.13% 2.63  0.32  1.26  0.30  4.51  26.18% 3.80% 8.90% -0.49% 38.38% 6.85  1.16  1.92  0.64  10.57  

极米科技 18.50% 3.53% 12.61% -1.42% 33.22% 0.27  (1.52) 0.24  (0.28) (1.29) 19.08% 5.11% 13.96% -0.71% 37.45% 2.41  (0.04) 2.08  (0.09) 4.36  

光峰科技 9.41% 6.67% 10.00% 0.05% 26.13% (3.86) (0.57) (1.80) 1.13  (5.09) 9.79% 5.09% 9.47% 1.06% 25.41% (3.30) (0.58) (2.39) 1.21  (5.07) 

瑞尔特 12.92% 4.67% 4.15% -0.40% 21.35% 4.92  (1.00) 0.60  1.11  5.62  11.93% 4.71% 4.23% 0.76% 21.64% 1.84  (0.03) 0.90  1.19  3.90  

萤石网络 15.46% 3.56% 15.61% -1.68% 32.95% 1.16  0.16  0.07  (0.48) 0.91  17.05% 4.05% 14.24% -0.24% 35.10% 2.05  0.47  (0.29) (0.46) 1.77  

合计 23.02% 3.83% 9.09% -0.94% 35.01% 0.05  (0.26) 0.62  0.00  0.42  25.74% 4.09% 8.98% -0.23% 38.59% 3.01  0.20  0.69  (0.32) 3.58  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表55：2024Q3 智慧家居板块归母净利润同比-46.97%至 4.74 亿元 

 

图表56：2024Q3 智慧家居板块归母净利润率同比-4.87pct 至 5.20% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表57：2024Q1-Q3 智慧家居公司毛利率、归母净利润及盈利能力 

  

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 

科沃斯 48.39% 0.40  46.82% 0.90  6.15  6.04  1.88% 0.06  0.20  -69.21% 6.01% 0.28  0.19% (0.39) 

石头科技 53.86% (0.48) 53.95% (5.16) 14.72  13.60  8.22% 3.51  6.21  -43.40% 21.01% (2.90) 13.57% (13.26) 

极米科技 28.77% (4.04) 28.05% (1.40) -0.40  0.86  -146.81% -0.44  -0.07  577.18% -1.77% (5.33) -6.52% (5.69) 

光峰科技 30.82% (7.30) 30.42% (8.49) 0.43  1.29  -66.59% 0.32  0.54  -40.28% 2.50% (5.29) 5.02% (4.27) 

瑞尔特 28.48% (0.03) 27.35% (2.19) 1.26  1.76  -28.15% 0.35  0.63  -43.43% 7.39% (3.98) 6.24% (4.68) 

萤石网络 42.88% (0.55) 42.01% (2.29) 3.75  4.01  -6.65% 0.93  1.43  -34.85% 9.46% (1.99) 6.75% (4.93) 

合计 44.95% (0.55) 44.35% (1.80) 25.91  27.56  -5.99% 4.74  8.93  -46.97% 9.63% (1.24)  5.20% (4.87) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表58：2024Q1-Q3 智慧家居公司经营性现金流净额、期末合同负债及存货 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 

科沃斯 1.04  3.86  -72.95% -1.43  -0.98  - 2.32  3.52  2.04  -33.93% 13.92% 33.97  36.17  32.72  -6.08% 3.83% 

石头科技 10.60  17.31  -38.77% 0.29  7.12  -95.93% 1.43  1.06  1.33  34.39% 7.05% 17.19  9.21  11.50  86.65% 49.48% 

极米科技 0.52  0.28  83.20% -1.19  -0.28  - 0.30  0.25  0.22  19.46% 33.91% 9.83  13.46  9.59  -26.97% 2.44% 

光峰科技 0.72  2.09  -65.77% 1.51  0.94  59.96% 0.55  0.49  0.43  12.75% 28.78% 7.02  7.55  6.60  -7.03% 6.29% 

瑞尔特 1.24  2.97  -58.16% 0.38  1.02  -62.77% 0.68  1.19  0.85  -42.67% -19.78% 3.29  2.99  3.66  10.18% -10.20% 

萤石网络 1.31  5.40  -75.70% 0.99  2.61  -62.22% 3.71  3.16  3.53  17.60% 5.24% 7.32  5.64  7.27  29.83% 0.67% 

合计 15.43  31.91  -51.63% 0.54  10.43  -94.81% 375.10  290.41  346.84  29.16% 8.15% 427.74  333.79  403.29  28.14% 6.06% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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6. 厨房小电：外销维持增长，盈利延续承压 

2024Q1-Q3 厨房小家电板块收入同比+6.39%，其中 2024Q3同比+2.09%，环比放

缓；尽管外销仍录得较优增长，但在基数走高背景下外销降速，内销延续承压趋势。

外销型/内销型企业 2024Q3 收入分别同比+11%/-7%。2024Q1-Q3 归母净利润同比-

6.70%，其中 2024Q3同比-16.81%；2024Q3板块/内销型/外销型盈利能力分别同比-

1.29/-2.59/-0.01pct，内销在于需求疲软&期间费用率提升，外销盈利基本维稳，期

内人民币大幅升值，使毛利率明显下滑、财务费用率提升，但收入规模扩张使其他费

用率下行。展望后续，预计外销订单增长或将环比降速，内销终端零售已随着政策刺

激显现出一定改善趋势。 

⚫ 2024Q3小家电板块收入分别同比+2.09%，环比降速，尽管外销仍录得较优

增长，但在基数走高背景下降速，内销延续承压趋势。若将小家电按照内外

销收入占比划分为外销型/内销型，其中外销型公司收入自 2023Q3 以来增

长较优，2024Q1/Q2/Q3 分别同比+13%/+19%/+11%；内销则逐季弱化，内销

型公司 2024Q1/Q2/Q3 收入分别同比+4%/+1%/-7%，奥维推总数据显示

2024Q1/Q2/Q3全渠道销额分别-2%/-7%/-3%。 

⚫ 盈利维度，2024Q1-Q3 小家电板块归属净利润同比-6.70%，其中 2024Q3 小

家电板块同比-16.81%，板块盈利能力延续承压趋势。具体来看，2024Q3 板

块毛利率/期间费用率/归属净利率分别同比-2.73/-0.09/-1.29pct。毛利

率端，内外销毛利率均有明显承压，其中内销型公司 2024Q3 毛利率同比-

1.86pct，主要在于需求疲软、均价下滑；外销型公司 2024Q3毛利率同比-

2.97pct，人民币汇率明显升值有一定影响。费用率层面，板块销售/财务/

管理/研发费用率 2024Q3 分别同比-1.04/+0.72/+0.12/+0.11pct，销售费

用率下滑主要是外销业务占比提升，财务费用率主要在于期内人民币升值；

综上，2024Q3 板块内销盈利能力走弱，外销盈利能力基本维稳。现金流维

度，小家电现金流 2024Q3/2024Q1-Q3 分别同比+12.57%/-29.57%，企业现

金流环比好转。 

⚫ 个股层面，苏泊尔 2024Q3收入/业绩分别同比+3%/+2%，仍维持增长，环比

降速主要在于外销降速，内销仍维持平稳表现，盈利能力也维持平稳表现。

小熊电器 2024Q3 收入/业绩分别同比+3%/-76%，公司内销占较高，环境压

力仍较大，剔除罗曼并表后的小熊收入仍延续下滑；同时，罗曼盈利偏弱&
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部分费用保持投入，2024Q3 盈利能力仍大幅承压。飞科电器 2024Q3 收入/

业绩分别同比-24%/-32%，策略切换期的飞科经营仍未改善。外销型龙头收

入增速仍快，欧圣/比依/德昌/嘉益 2024Q3 增速仍延续 40%+，新宝/莱克/

格力博收入维持双位数增长。 

⚫ 展望后续，考虑到外销基数逐渐走高，预计外销业务增长将环比降速，但综

合考虑较优的订单需求，预计仍能维持正增长。内销后续改善趋势可期，一

方面在于同期基数转低，去年下半年行业销额下滑幅度加大；另一方面，尽

管小家电并未纳入中央划定的八大家电品类中，但地方可酌情拓张品类，小

家电在部分地区也被惠及；叠加双 11 促销，行业需求改善趋势较确定；9

月以来厨房小电线上/线下零售额增速环比改善，其中电饭煲/电压力锅/电

水壶/电蒸锅/咖啡机等增速边际改善显著。建议关注内销占比较高且短期

经营环比改善较为确定的苏泊尔、小熊电器、飞科电器。 

图表59：2024Q1-Q3/Q3 小家电收入分别同比+6.39%/+2.09% 

 

图表60：2024Q1-Q3/Q3 小家电板块公司收入及增长情况（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表61：2024Q1-Q3/Q3 小家电毛利率分别同比-1.71/-2.73pct 

 

图表62：2024Q1-Q3/Q3 小家电期间费用率分别同比-0.25/-0.09pct 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比

苏泊尔 165.12 153.67 7.45% 55.48 53.84 3.03%

飞科电器 33.21 39.94 -16.85% 10.02 13.20 -24.10%

九阳股份 61.82 67.81 -8.84% 17.95 24.64 -27.12%

新宝股份 126.90 107.55 17.99% 49.67 44.00 12.88%

小熊电器 31.39 33.18 -5.40% 10.08 9.77 3.17%

北鼎股份 5.06 4.72 7.19% 1.84 1.51 22.04%

比依股份 14.80 12.60 17.46% 6.19 4.08 51.60%

爱仕达 21.14 18.04 17.19% 8.23 6.39 28.86%

利仁科技 2.62 3.16 -16.98% 0.58 0.73 -20.38%

德尔玛 23.99 22.71 5.66% 7.78 7.15 8.80%

倍轻松 8.37 9.42 -11.16% 2.33 3.42 -31.92%

荣泰健康 11.64 12.98 -10.30% 3.39 4.08 -16.85%

奥佳华 34.35 37.52 -8.45% 12.32 14.07 -12.46%

莱克电气 72.46 57.86 25.23% 24.97 21.36 16.87%

格力博 39.80 34.68 14.77% 9.88 8.87 11.42%

富佳股份 18.58 19.01 -2.23% 8.40 9.24 -9.14%

欧圣电气 13.06 8.37 56.14% 5.67 3.60 57.44%

合计 684.32 643.20 6.39% 234.79 229.97 2.09%
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图表63：2024Q1-Q3/Q3 小家电期间费用率及分项同比变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表64：2024Q1-Q3/Q3 小家电归母净利润分别同比-6.70%/-16.81% 

 

图表65：2024Q1-Q3/Q3 小家电归母净利润率同比-0.95/-1.29pct 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
 

图表66：2024Q1-Q3/Q3 板块公司毛利率、归母净利润及盈利能力变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间

苏泊尔 10.10% 1.78% 1.98% -0.29% 13.57% (0.73) (0.11) 0.14 0.08 (0.63) 9.54% 1.80% 2.22% 0.16% 13.71% (0.98) (0.10) 0.19 0.43 (0.45)

飞科电器 35.06% 3.98% 1.87% -0.15% 40.76% 6.54 1.15 (0.07) (0.02) 7.60 36.23% 4.62% 2.11% 0.03% 43.00% 5.40 1.62 0.15 0.12 7.30

九阳股份 17.18% 3.98% 4.40% -1.10% 24.46% 4.01 0.35 0.67 (0.32) 4.71 19.12% 4.48% 4.77% -0.49% 27.89% 8.07 1.22 1.46 (0.03) 10.72

新宝股份 3.40% 5.16% 3.54% -0.08% 12.02% (0.22) (0.27) (0.29) 0.92 0.13 2.97% 4.77% 3.25% 0.92% 11.90% (0.22) (0.26) (0.35) 0.96 0.13

小熊电器 19.21% 5.40% 4.83% 0.52% 29.96% (0.74) 0.77 1.64 0.36 2.02 20.37% 6.40% 5.83% 1.14% 33.75% (2.66) 0.75 2.03 0.52 0.64

北鼎股份 28.72% 8.72% 5.93% -0.20% 43.17% 2.99 (1.49) (0.23) 1.12 2.38 29.23% 7.49% 5.42% 1.38% 43.52% 6.88 (2.09) (0.68) 1.54 5.65

比依股份 0.96% 3.07% 3.05% -0.21% 6.87% (0.02) 0.12 (0.68) 1.86 1.29 1.07% 2.78% 2.49% 1.32% 7.67% 0.24 0.18 (1.14) 1.63 0.91

爱仕达 16.08% 7.21% 5.73% 2.02% 31.04% (3.43) (1.00) (0.16) (0.32) (4.92) 13.02% 5.74% 5.67% 2.70% 27.13% (5.21) (1.76) 0.02 0.15 (6.80)

利仁科技 19.24% 7.00% 3.30% -2.45% 27.10% 1.25 0.77 0.70 0.13 2.85 29.52% 11.60% 5.36% -2.50% 43.97% 8.42 2.32 1.84 1.40 13.99

德尔玛 18.95% 4.24% 5.51% -0.70% 27.99% 0.05 (0.27) 0.98 0.24 0.98 18.18% 4.20% 5.85% -0.50% 27.73% (4.89) (0.41) 1.47 0.70 (3.13)

倍轻松 52.10% 5.57% 5.57% 0.25% 63.49% (2.68) 1.51 1.27 0.41 0.51 59.99% 7.25% 6.77% 0.48% 74.49% 6.37 3.06 2.66 0.90 12.99

荣泰健康 10.76% 4.94% 4.90% -0.74% 19.85% (0.92) 0.60 0.32 0.23 0.23 10.35% 4.65% 5.56% 0.55% 21.12% (0.82) (0.19) 0.14 (0.10) (0.98)

奥佳华 21.58% 8.29% 5.05% 0.65% 35.57% 1.04 0.59 0.83 0.87 3.33 18.67% 7.94% 4.87% 0.65% 32.14% 1.80 1.01 0.99 (1.02) 2.78

莱克电气 3.90% 2.82% 5.26% -2.20% 9.78% (2.61) (0.05) (1.11) 2.89 (0.88) 2.92% 2.79% 5.23% -0.04% 10.90% (2.51) (0.09) (0.61) 2.20 (1.00)

格力博 11.86% 9.35% 3.75% 0.17% 25.13% (4.94) (1.59) (2.37) 0.80 (8.10) 11.74% 12.83% 3.78% 4.93% 33.28% (9.08) (1.26) (3.60) 1.84 (12.10)

富佳股份 0.63% 3.91% 4.13% -0.89% 7.77% 0.14 0.63 0.66 0.70 2.13 0.53% 2.95% 3.64% 0.35% 7.46% 0.02 0.33 0.24 0.78 1.37

欧圣电气 11.39% 3.95% 3.60% -0.83% 18.11% 0.26 (2.23) (1.46) 5.02 1.58 9.07% 4.14% 2.01% 0.36% 15.58% (0.60) (0.80) (1.56) 0.32 (2.65)

合计 11.91% 4.31% 3.70% -0.39% 19.53% (0.87) (0.02) 0.01 0.63 (0.25) 10.92% 4.35% 3.73% 0.63% 19.63% (1.04) 0.12 0.11 0.72 (0.09)

2024Q3
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归母净利率

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比

苏泊尔 24.47% (0.93) 24.62% (0.76) 14.33 13.62 5.19% 4.92 4.82 2.22% 8.68% (0.19) 8.87% (0.07)

飞科电器 56.00% (1.71) 56.92% (0.41) 4.65 8.27 -43.82% 1.49 2.19 -31.84% 13.99% (6.72) 14.88% (1.69)

九阳股份 26.27% 0.88 21.85% (0.58) 0.98 3.64 -73.02% -0.77 1.16 -166.46% 1.59% (3.77) -4.31% (9.03)

新宝股份 21.41% (1.09) 20.87% (2.23) 7.85 7.36 6.66% 3.43 3.41 0.53% 6.19% (0.66) 6.90% (0.85)

小熊电器 35.62% (3.00) 33.34% (7.49) 1.80 3.16 -42.91% 0.19 0.79 -75.60% 5.74% (3.77) 1.91% (6.16)

北鼎股份 47.36% (1.84) 44.56% (1.25) 0.39 0.52 -25.74% 0.07 0.15 -52.70% 7.68% (3.41) 3.78% (5.98)

比依股份 16.17% (5.56) 15.25% (6.69) 1.02 1.76 -42.08% 0.34 0.49 -30.61% 6.87% (7.07) 5.44% (6.44)

爱仕达 29.68% 1.93 29.35% 2.32 0.02 -1.45 - 0.05 -0.78 - 0.08% 8.10 0.63% 12.82

利仁科技 29.14% 2.84 22.84% 0.32 0.10 0.17 -39.49% -0.06 -0.02 - 3.85% (1.43) -10.31% (7.48)

德尔玛 31.82% 0.80 31.21% (1.80) 1.04 1.00 4.10% 0.36 0.32 11.18% 4.33% (0.06) 4.63% 0.10

倍轻松 63.21% 1.79 66.80% 2.94 0.13 -0.16 - -0.13 0.09 -244.58% 1.57% 3.30 -5.59% (8.23)

荣泰健康 32.43% 0.58 30.64% (2.31) 1.43 1.52 -6.08% 0.31 0.47 -33.41% 12.24% 0.55 9.19% (2.28)

奥佳华 36.32% (0.75) 32.63% (2.82) 0.51 0.95 -46.37% 0.27 0.53 -48.40% 1.49% (1.05) 2.22% (1.54)

莱克电气 24.00% (3.06) 22.30% (2.17) 8.79 7.95 10.53% 2.76 2.21 24.96% 12.13% (1.61) 11.07% 0.72

格力博 25.45% (1.07) 20.80% (6.01) 0.09 -1.75 - -1.12 -1.21 - 0.23% 5.28 -11.32% 2.31

富佳股份 17.06% (1.76) 13.80% (5.52) 1.45 1.95 -25.62% 0.38 0.87 -56.83% 7.80% (2.45) 4.48% (4.95)

欧圣电气 34.76% 0.02 33.02% (5.48) 1.85 1.25 47.96% 0.87 0.59 49.19% 14.13% (0.78) 15.42% (0.85)

合计 27.74% (1.71) 25.99% (2.73) 46.41 49.74 -6.70% 13.37 16.07 -16.81% 6.78% -0.95 5.69% (1.29)

毛利率 归属净利润（亿元） 归属净利率
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图表67：2024Q1-Q3/Q3 小家电主要公司现金流、合同负债及存货变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

7. 家电上游：成本端承压，业绩小幅下滑 

2024Q1-Q3家电上游收入同比+5.72%至 784亿元，其中 2024Q3单季同比+2.93%，

环比有所放缓；2024Q1-Q3上游板块归母净利润同比+5.96%至 48亿元，其中 2024Q3

单季同比-3.21%。期内下游库存去化，终端动销改善对整机生产出货带动有限，收入

环比放缓；大宗原材料成本及汇率压力下，板块当季毛利率同比-0.96pct，期间费用

率同比-0.18pct，收入放缓背景下，费率优化空间有限，综合影响下板块归母净利润

率同比-0.39pct 至 6.20%。权重公司中，三花智控、盾安环境相对稳健，2024Q3 单

季营收分别同比+6.82%及+4.09%，汽零业务受益下游政策带动，预计保持稳健，制冷

配件业务或平稳为主，此外德昌股份受益大客户新项目放量，收入同比+42.99%，表

现抢眼；成本压力下毛利普遍承压，三花/盾安当季毛利率分别同比-2.61/-0.84pct。 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比

苏泊尔 11.60 11.62 -0.14% 6.12 6.07 0.81% 3.20 5.34 2.19 -40.01% 46.12% 21.30 19.91 19.92 7.01% 6.95%

飞科电器 3.20 12.33 -74.08% 0.19 3.44 -94.51% 0.25 0.68 0.36 -63.38% -30.25% 5.73 3.99 4.68 43.54% 22.50%

九阳股份 4.17 4.27 -2.37% 1.90 0.91 109.52% 2.36 1.98 2.26 19.51% 4.58% 6.23 5.89 6.20 5.78% 0.52%

新宝股份 6.12 10.03 -38.95% 5.58 6.09 -8.40% 2.62 1.98 2.23 32.46% 17.45% 18.43 15.38 19.93 19.83% -7.52%

小熊电器 -1.65 4.57 -136.06% 0.04 2.35 -98.49% 1.31 0.63 0.69 107.54% 89.91% 8.01 6.51 6.10 23.03% 31.42%

北鼎股份 0.25 0.78 -68.32% 0.18 0.25 -28.92% 0.15 0.11 0.06 31.16% 131.51% 1.15 1.08 1.22 6.32% -5.66%

比依股份 -0.35 2.23 -115.84% -0.10 0.09 -204.76% 0.11 0.10 0.16 10.60% -31.92% 2.59 1.57 2.02 64.73% 27.84%

爱仕达 -0.54 0.12 -530.87% -0.03 -0.49 - 1.53 1.34 1.53 13.75% 0.01% 8.55 7.98 8.10 7.20% 5.54%

利仁科技 0.15 0.11 33.05% -0.10 -0.07 - 0.02 0.01 0.01 27.19% 60.07% 1.02 1.31 1.00 -21.88% 2.43%

德尔玛 0.79 1.77 -55.56% 0.29 -0.31 - 0.21 0.18 0.23 12.42% -11.80% 5.55 4.32 5.14 28.50% 7.99%

倍轻松 0.19 0.82 -76.12% -0.40 0.09 -556.67% 0.15 0.07 0.09 120.92% 66.28% 1.08 1.45 1.17 -25.94% -8.27%

荣泰健康 -0.17 1.46 -111.99% 0.26 -0.18 - 0.19 0.32 0.26 -42.35% -28.20% 1.35 1.68 1.64 -19.29% -17.21%

奥佳华 0.10 5.32 -98.17% 1.97 3.00 -34.24% 1.41 1.69 1.42 -16.37% -0.49% 9.74 10.65 10.17 -8.59% -4.27%

莱克电气 9.55 5.22 82.93% 3.98 0.10 3905.26% 3.14 3.14 3.71 -0.11% -15.45% 12.80 9.78 12.98 30.88% -1.43%

格力博 8.51 2.48 243.65% 3.60 0.20 1745.06% 0.43 0.76 0.67 -44.04% -36.75% 21.84 22.56 19.89 -3.17% 9.78%

富佳股份 1.52 1.51 0.44% 0.88 0.29 209.53% 0.68 0.11 0.10 505.96% 547.73% 5.04 4.12 4.31 22.38% 16.88%

欧圣电气 2.86 1.09 163.99% 0.88 0.60 46.99% 0.09 0.04 0.12 127.79% -21.67% 1.64 1.25 1.93 31.49% -14.94%

合计 46.29 65.73 -29.57% 25.22 22.40 12.57% 17.83 18.49 16.10 -3.56% 10.76% 132.06 119.42 126.40 10.58% 4.47%

经营性现金流净额（亿元） 期末合同负债（亿元） 期末存货（亿元）
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图表68：2024Q3 家电上游营收同比+2.93%至 252 亿元 

 

图表69：2024Q1-Q3及 2024Q3家电上游板块个股营收及增速 

 

（亿元） 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 
三花智控 205.63 189.76 8.36% 68.87 64.47 6.82% 
海立股份 151.73 133.84 13.36% 41.92 41.95 -0.06% 
长虹华意 96.87 107.26 -9.69% 29.57 29.90 -1.09% 
盾安环境 93.36 84.45 10.54% 29.90 28.72 4.09% 
冰轮环境 49.56 55.76 -11.12% 16.06 19.24 -16.54% 
东贝集团 45.59 43.82 4.04% 14.96 14.87 0.64% 
康盛股份 17.20 16.35 5.21% 5.75 5.66 1.61% 
禾盛新材 18.37 17.03 7.83% 6.29 6.40 -1.78% 
德昌股份 29.87 21.28 40.33% 11.24 7.86 42.99% 
春光科技 14.86 13.52 9.94% 5.90 4.60 28.38% 
亿利达 11.17 11.51 -2.96% 4.44 4.64 -4.28% 
奇精机械 14.66 12.83 14.27% 4.94 4.44 11.41% 
汉宇集团 8.18 7.99 2.36% 2.65 2.79 -4.96% 
天银机电 7.51 7.13 5.46% 2.46 2.45 0.46% 
金海高科 6.06 5.79 4.55% 1.97 1.70 15.46% 
联合精密 5.41 5.01 7.94% 1.75 1.63 7.27% 
英特科技 3.55 4.06 -12.63% 1.31 1.70 -22.67% 
英华特 4.31 4.04 6.60% 1.68 1.51 11.78% 
合计 783.89 741.45 5.72% 251.68 244.53 2.93% 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表70：2024Q3 家电上游毛利率同比-0.96pct 至 19.91% 

 

图表71：2024Q3 家电上游期间费用率同比-0.18pct 至 12.53% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表72：2024Q1-Q3 及 2024Q3 家电上游期间费用率及分项同比变动 

 
2024Q1-Q3 2024Q3 

费用率 同比变动（pct） 费用率 同比变动（pct） 

销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 销售 管理 研发 财务 期间 

三花智控 2.19% 6.86% 4.83% -0.01% 13.86% (0.06) 1.50 (0.42) 0.33 1.34 2.23% 7.58% 5.23% 0.72% 15.75% (0.10) 1.43 (1.22) (0.64) (0.54) 

海立股份 1.79% 4.38% 4.48% 0.69% 11.34% (0.03) (0.07) (0.03) 0.12 (0.01) 1.90% 5.05% 4.62% 0.14% 11.71% 0.14 0.01 0.75 (1.54) (0.65) 

长虹华意 1.46% 2.81% 3.21% -0.47% 7.00% 0.18 0.55 (0.16) (0.02) 0.55 1.81% 3.04% 3.83% 0.03% 8.71% 0.14 0.57 (0.33) (0.76) (0.37) 

盾安环境 2.67% 2.92% 3.78% 0.08% 9.44% (0.42) (0.15) 0.14 (0.25) (0.67) 2.61% 2.38% 4.56% 0.63% 10.18% (0.48) (0.46) 0.92 (0.00) (0.02) 

冰轮环境 9.19% 4.89% 3.83% 0.19% 18.11% 0.84 0.64 0.11 0.39 1.98 9.98% 5.05% 4.11% 0.63% 19.78% 0.88 1.05 (0.43) 0.44 1.94 

东贝集团 2.30% 3.02% 4.40% 0.12% 9.84% 0.07 (0.03) 0.16 (0.27) (0.08) 2.64% 3.10% 4.93% 0.31% 10.97% (0.11) 0.33 0.10 (0.47) (0.16) 

康盛股份 1.19% 5.53% 1.04% 1.08% 8.84% 0.07 (0.04) 0.29 (0.29) 0.02 1.44% 5.59% 1.26% 0.82% 9.11% 0.30 (0.01) 0.29 (0.46) 0.12 

禾盛新材 0.42% 1.91% 3.23% 0.04% 5.60% 0.09 0.14 (0.02) (0.34) (0.13) 0.51% 2.32% 3.64% 0.46% 6.93% 0.14 0.53 (0.06) 0.20 0.81 

德昌股份 0.39% 4.09% 3.26% -1.18% 6.57% 0.03 (0.16) (0.05) 2.67 2.49 0.40% 4.05% 3.13% 0.68% 8.26% (0.08) (0.12) (0.00) 2.10 1.89 

春光科技 0.94% 5.65% 3.30% 0.01% 9.91% (0.09) (0.58) 0.48 1.26 1.06 0.90% 5.05% 2.92% 1.27% 10.14% (0.24) (2.01) 0.25 1.57 (0.43) 

亿利达 4.05% 10.09% 5.04% 0.58% 19.76% 0.37 0.51 (0.40) (0.19) 0.29 4.07% 9.82% 4.45% 0.71% 19.04% 0.46 0.68 (0.47) 0.19 0.85 

奇精机械 1.13% 3.78% 3.26% 0.63% 8.80% 0.11 (0.56) (0.64) 0.08 (1.00) 1.24% 3.85% 3.78% 1.58% 10.45% 0.16 (0.35) 0.25 0.77 0.83 

汉宇集团 2.85% 3.62% 3.52% -1.99% 8.00% (0.42) 0.01 (0.38) (0.82) (1.62) 2.60% 4.40% 3.50% -3.67% 6.83% (0.72) 1.15 0.17 (5.18) (4.59) 

天银机电 2.54% 6.39% 7.69% 0.38% 17.01% 0.07 (0.19) (0.38) 0.43 (0.07) 3.90% 6.58% 8.21% 1.10% 19.79% 1.15 0.13 1.01 0.69 2.98 

金海高科 3.17% 7.50% 2.29% 0.28% 13.25% (0.69) (1.54) (0.18) 0.04 (2.38) 4.03% 8.58% 2.60% -0.32% 14.90% (0.08) (2.27) (0.70) (1.31) (4.36) 

联合精密 1.04% 4.63% 3.70% 0.21% 9.57% 0.23 (0.32) (0.35) (0.28) (0.72) 1.65% 4.01% 3.84% 0.52% 10.02% 0.79 (0.74) (0.44) 0.03 (0.36) 

英特科技 1.70% 5.66% 5.40% -3.46% 9.30% 0.61 0.58 0.98 (1.49) 0.68 1.86% 5.13% 4.14% -2.93% 8.19% 0.47 0.66 (0.17) 0.58 1.54 

英华特 3.90% 3.74% 7.67% -0.90% 14.42% 0.75 (0.31) 3.22 (0.49) 3.17 3.55% 3.26% 7.73% -0.28% 14.25% 0.49 (0.55) 3.51 0.52 3.97 

合计 2.40% 4.71% 4.12% 0.07% 11.29% (0.06) 0.47 (0.08) 0.16 0.50 2.57% 5.05% 4.47% 0.45% 12.53% (0.09) 0.49 (0.13) (0.45) (0.18) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表73：2024Q3 家电上游归母净利润同比-3.21%至 16 亿元 

 

图表74：2024Q3 家电上游归母净利润率同比-0.39pct至 6.20% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 
 

图表75：2024Q1-Q3 家电上游公司毛利率、归母净利润及盈利能力 

 

毛利率 归母净利润（亿元） 归母净利润率 

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 

三花智控 27.70% 0.20 28.16% (2.61) 23.02 21.60 6.59% 7.87 7.65 2.95% 11.19% (0.19) 11.43% (0.43) 

海立股份 11.56% 0.84 12.70% 1.36 0.23 -0.88 - 0.19 -0.39 - 0.15% 0.81 0.44% 1.38 

长虹华意 12.80% 1.36 15.95% 0.72 3.76 2.75 36.68% 1.49 1.10 35.22% 3.88% 1.32 5.04% 1.35 

盾安环境 18.19% (1.08) 18.57% (0.84) 6.49 5.40 20.10% 1.75 2.11 -17.18% 6.95% 0.55 5.85% (1.50) 

冰轮环境 27.34% 1.21 28.07% (1.08) 4.74 5.65 -16.10% 1.43 1.93 -26.11% 9.56% (0.57) 8.90% (1.15) 

东贝集团 12.87% (0.91) 13.70% (1.08) 1.03 1.35 -23.37% 0.04 0.50 -92.65% 2.27% (0.81) 0.24% (3.10) 

康盛股份 8.80% (1.38) 7.02% (3.41) -0.10 0.28 -134.71% -0.11 0.06 -294.82% -0.57% (2.31) -1.91% (2.90) 

禾盛新材 10.61% (1.17) 10.78% (1.27) 0.86 0.85 1.29% 0.25 0.28 -12.71% 4.67% (0.30) 3.90% (0.49) 

德昌股份 17.58% (0.75) 17.39% (2.08) 3.02 2.63 14.50% 0.94 0.92 2.78% 10.10% (2.28) 8.40% (3.29) 

春光科技 11.64% (0.95) 11.97% 0.13 0.05 0.40 -88.15% 0.01 0.06 -88.74% 0.32% (2.63) 0.12% (1.24) 

亿利达 24.75% (0.30) 23.28% (1.82) 0.46 0.54 -14.67% 0.13 0.27 -52.73% 4.16% (0.57) 2.84% (2.92) 

奇精机械 12.64% (3.07) 11.82% (3.14) 0.52 0.63 -17.98% 0.10 0.20 -50.39% 3.53% (1.39) 2.05% (2.56) 

汉宇集团 33.87% (0.60) 31.81% (5.31) 1.78 1.78 0.45% 0.62 0.61 0.57% 21.81% (0.41) 23.20% 1.28 

天银机电 25.47% 0.79 30.52% 8.61 0.55 0.43 29.00% 0.22 0.08 169.99% 7.36% 1.34 8.92% 5.60 

金海高科 23.16% (1.07) 24.26% 3.26 0.51 0.43 17.86% 0.14 0.02 618.34% 8.40% 0.95 7.08% 5.94 

联合精密 21.41% (0.50) 22.01% 0.73 0.50 0.46 8.99% 0.17 0.13 31.51% 9.28% 0.09 9.48% 1.75 

英特科技 23.57% (5.60) 20.60% (10.36) 0.42 0.73 -42.48% 0.14 0.33 -58.36% 11.88% (6.16) 10.52% (9.02) 

英华特 26.01% (2.84) 27.90% (1.07) 0.55 0.63 -13.88% 0.24 0.26 -5.73% 12.68% (3.02) 14.34% (2.67) 

合计 18.82% 0.05 19.91% (0.96) 48.39 45.67 5.96% 15.60 16.12 -3.21% 6.17% 0.01 6.20% (0.39) 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表76：2024Q1-Q3 家电上游公司经营性现金流净额、期末合同负债及存货 

 经营性现金流净额（亿元） 合同负债（亿元） 存货（亿元） 

2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比 2024Q3 2023Q3 同比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比 环比 

三花智控 19.93 23.64 -15.66% 8.32 6.45 28.98% 0.56 1.02 0.63 -45.33% -11.34% 44.42 41.92 45.10 5.98% -1.49% 

海立股份 17.62 8.99 96.03% 12.07 10.60 13.84% 1.18 0.79 1.14 48.30% 3.28% 35.53 32.38 30.53 9.73% 16.40% 

长虹华意 8.58 4.95 73.23% 4.89 -0.82 - 0.41 0.41 0.42 0.43% -1.14% 13.85 10.68 12.84 29.77% 7.94% 

盾安环境 5.57 -3.06 - 2.84 -1.32 - 0.68 0.90 0.74 -24.62% -8.85% 13.10 12.66 13.54 3.54% -3.25% 

冰轮环境 -0.78 -0.55 - 1.81 2.41 -25.09% 8.58 9.59 8.75 -10.54% -1.93% 14.04 13.27 12.75 5.82% 10.11% 

东贝集团 2.05 2.30 -11.08% 1.44 0.92 55.92% 0.34 0.34 0.43 -1.30% -20.54% 7.66 7.74 8.01 -0.97% -4.33% 

康盛股份 -0.17 1.96 -108.63% -0.87 -0.39 - 0.18 0.10 0.12 77.75% 49.82% 1.80 1.97 1.94 -8.50% -7.07% 

禾盛新材 1.79 1.68 6.53% 1.02 0.33 209.82% 0.07 0.05 0.06 59.94% 22.10% 4.03 4.19 4.05 -3.67% -0.30% 

德昌股份 2.63 3.26 -19.39% 1.26 3.20 -60.75% 0.31 0.26 0.23 18.98% 33.06% 5.19 2.76 4.33 88.15% 20.02% 

春光科技 0.32 -1.51 - -0.12 -0.37 - 0.05 0.09 0.06 -42.77% -11.99% 3.68 2.63 3.93 39.88% -6.18% 

亿利达 0.57 0.83 -30.63% -0.18 0.10 -274.65% 0.28 0.27 0.25 1.61% 10.10% 6.39 5.68 5.82 12.54% 9.95% 

奇精机械 0.88 1.84 -52.22% 0.45 0.78 -42.08% 0.01 0.01 0.01 -10.86% -5.53% 4.18 3.85 3.95 8.59% 5.67% 

汉宇集团 1.98 2.88 -31.34% 0.88 1.35 -35.09% 0.08 0.11 0.11 -21.76% -27.10% 2.62 2.35 2.43 11.23% 7.74% 

天银机电 0.24 0.86 -72.08% 0.16 0.19 -15.00% 1.03 0.47 1.07 121.32% -3.98% 4.43 4.83 4.38 -8.27% 1.10% 

金海高科 0.88 0.87 1.18% 0.44 0.23 87.71% 0.24 0.01 0.05 3450.52% 341.34% 1.53 1.34 1.38 13.95% 11.00% 

联合精密 1.24 0.98 26.81% 0.75 -0.07 - 0.00 0.00 0.00 -81.96% 45.71% 0.60 0.61 0.62 -1.33% -3.46% 

英特科技 0.37 1.24 -70.49% 0.23 0.94 -75.13% 0.01 0.01 0.00 15.49% 291.73% 0.84 0.84 0.72 -0.72% 16.62% 

英华特 0.38 0.61 -37.37% 0.05 0.15 -69.60% 0.18 0.06 0.16 199.58% 14.28% 0.96 0.71 1.09 34.69% -11.59% 

合计 64.08 51.77 23.78% 35.41 24.68 43.46% 14.19 14.49 14.24 -2.08% -0.36% 164.87 150.40 157.38 9.62% 4.76% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

8. 投资建议：内销拐点可期，盈利改善可期  

最后重申行业观点，7月底中央发布新一轮以旧换新政策，8月中旬起各省陆续

落地新方案及细则，截至目前省级地方方案接近完全落地，步入兑现阶段；奥维监测

显示，中央补贴核心品类增速较快，渠道反馈积极。展望后续，家电内销正处更新大

周期，补贴大幅提振了弹性，或有望明显驱动四季度业绩，且综合政策表述及渠道反

馈，明后年补贴政策有望展期。品类层面，逻辑上价格相对刚性、置换相对方便的品

类最受益，白电>厨电，家居>黑电；同时，本轮补贴政策对能效设置门槛，地方方案

对线下参与主体资质多有要求，内销占比较高、产品结构更好的一二线白电龙头经营

或更受益。外销方面，年初以来家电出口持续超越中枢，欧美需求触底改善，渠道库

存健康；拉美、非洲等新兴市场表现抢眼，持续贡献增量，背后核心驱动为“中国制

造”价格竞争力持续强化；当前外销订单反馈依旧积极，维持稳健增长可期。2018 年

301 调查以来，家电企业海外收入扩张趋势及盈利能力并未受损，充分体现其应对外

部风险能力，中长期有望持续抢占全球市场份额。投资建议：一是政策弹性大，份额

企稳回升，高质量高股息的白电龙头，推荐美的集团、格力电器、海尔智家、海信家

电；二是基本面触底，政策预期向上的后周期标的，推荐华帝股份、老板电器；三是

产品竞争力领先的两轮车、扫地机及黑电龙头，推荐雅迪控股、科沃斯、石头科技、

海信视像等。 
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9. 风险提示 

1）政策兑现不及预期。四季度政策进入集中兑现阶段，近期板块估值尚在反映初期，

若后续股价出现持续大幅上涨，市场预期明显上调，最终兑现有弱于预期的可能。 

2）原材料价格及汇率波动。原材料占主要家电公司营业成本的比例在 80%以上，以

钢、铜、塑等为主，目前盈利预测建立在原材料价格基本平稳的假设下，主要经济体

降息周期之中，以有色为代表的大宗价格在弱美元、顺周期支撑下有上行可能；此外

我国顺周期政策加力叠加美国降息，近日人民币汇率走升；若大宗价格及人民币持续

走高，对出口价格竞争力及外销业务盈利或形成不利影响。 

3）外需改善不及预期。当前后续外销预期的积极因素主要来自发达经济体库存水位

健康基础上的需求改善，若后续美联储降息路径发生超预期变化，或地产、耐用品消

费需求改善不及预期，家电公司外销业务有不及预期的可能。 
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