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1、前三季度行业复盘：白电补库存+需求修复带动行业增长，基本面强势带动子板块最近三个季度股价走高。基金持仓情况看，23Q3基金重仓家电板块意愿走强，
白电、石头科技、飞科电器持仓环比明显提升。从股债收益率模型来看，目前家电板块由于高股息、低估值，处在股债收益差的负一倍标准差水平，若回归均值水
平对应指数22%涨幅空间。内销方面，大家电伴随空调销售步入淡季、保交楼等脉冲式利好逐步减弱，Q3内销量同比增速环比走低，预计Q4低基数下后续有望迎来
回升；小家电中厨小相对稳定，可选品类增速承压，个护品类增速相对较好。出口方面，23Q3白电、烟机外销量同比增速环比上扬，LCD电视延续高个位数增长。

2、未来内销如何看？ 近期家电行业股价整体面临下行周期，股价面临一定幅度回调，以老板电器、格力电器等为代表的后周期标的当前PB水平已处于历史相对低
位。短期维度，测算24年地产下行假设下后周期标的弹性，结合22年国内住宅销售面积同比-27%至11.5亿平方米，悲观假设24年住宅竣工面积同比-20%，得到结论：
1）地产强相关（厨房大电）：在24年地产竣工增速悲观假设情形下，厨大电标的24年内销增速排序火星人、亿田智能、老板电器相对较好。2）地产弱相关（白
电）：认可股息收益率会高于GDP中枢，但要确定在假设交房下行的情况下，归母净利润的绝对值是否能撑住。在24年地产竣工增速悲观假设情况下，海尔智家白
电内销增速表现较好，其次为美的集团（空调+2%）、海信家电（冰箱+4%），格力电器因产品结构导致收入有所下滑。3）跟地产不相关，而跟经济周期有关的标
的（例如可选消费）：有望伴随地产企稳回暖带动国内消费力提升，从而带来增长。长期维度，尽管后周期标的受地产数据拖累传统业务或面临下滑，但基于更新
需求的贡献将加大、新兴品类渗透率及公司份额仍有提升空间等因素，后周期标的收入仍具备增长空间，若后续公司进行业务延展，则整体市值空间有望进一步提
升。对于成熟企业而言，在增速换挡、全社会投资回报率下降的大环境中，适当地提高分红一定程度可提升公司ROE水平，提升企业长期回报的稳定性。参考后周
期白电、厨卫电器板块标的（货币资金-带息债务）/总市值比例数据，当前长虹美菱、格力电器在手资金较为充裕，且二者近年来资本性支出占营收比重较少，对
于此类在手资金充足且CAPEX较低标的，后续有望通过提升分红率水平，有效提升估值。

3、出口链条怎么看？海外库存周期方面，当前渠道商、上市公司库销比延续同比回落，海运费低位有望持续催化外销回暖。利润率方面，汇率、海运、原材料价
格下降对出口公司在23年都有正向贡献，其中对代工企业贡献更为明显。代工企业前期受益于原材料及汇兑红利增厚利润率较多，后续来看将逐渐回归中枢水平。
伴随原材料、汇率、运费等贡献因素逐步趋于中性，后续出口企业盈利能力预计将逐渐回到疫情前的平均水平，代工企业利润影响或将更为显著。预计24H1补库
需求有望延续，后续代工企业收入增速则将逐渐恢复到疫情前正常水平。

4、产业趋势——Mini LED：黑电领域当前Mini LED技术路径以优秀性价比脱颖而出，渗透率得以持续提升。终端需求提升背后主要动力为成本具有下探空间，从
Mini LED背光拆分来看，针对不同成本构成，我们认为背光成本有希望持续优化，基板、驱动IC、芯片、封装工艺改进或为主要降本路线。综合性能、成本和价格
三方面，Mini LED有望通过各方面的技术降本+厂家让利的方式，使产品价格不断趋近于LED产品的核心价格段，叠加Mini LED的显示成像效果较LED更为出色，预
计未来有望带来市占率的显著提升。产业链相关标的包括：兆驰股份、海信视像、TCL电子。

5、国内可选家电&新兴渠道：23年以来国内可选品类在内需低迷下拓展新兴渠道，部分公司利润承压。抖音GMV提升，内需向好将有效提升利润，在内需修复的
情况下，结合各公司当前的估值水平，我们认为石头科技、科沃斯、九阳股份、极米科技将是弹性更大的选择。除了内需改善带来的增长外，对于抖音平台投放策
略和定位的变化也是提升转化率的重要手段之一，同时，23年以来由于需求疲软带来的追求消费性价比的需求也值得重视，挖掘品牌直营化比例亦具备提升潜力。

投资建议：后续家电的投资机会主要围绕三个方向——1）白电稳健表现下，低估值高分红的投资机会；2）出口链条中自主品牌或代工边际改善的投资机会
（PT&OPE）；3）国内可选品如扫地机/个护/投影仪等需求修复的投资机会（科沃斯、极米、倍轻松等）；4）产业技术迭代的投资机会，如Mini LED在电视中的
渗透可能进一步提升（兆驰、聚飞、芯瑞达等）。分子板块标的推荐：1）大家电：如【海信家电】/【美的集团】/【海信视像】/【格力电器】/【海尔智家】；2）
小家电：如【石头科技】/【光峰科技】（与天风电子组联合覆盖）/【苏泊尔】；3）其他：如【盾安环境】 （与天风机械组联合覆盖） /【公牛集团】等。

风险提示：宏观经济波动风险，房地产市场波动的风险，原材料价格波动的风险，测算过程具有一定主观性。

摘要
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1.1 白电补库存+需求修复带动行业增长，基本面强势带动子板块23H1股价走高

资料来源：Wind，天风证券研究所

图：家电板块历史走势

图：家电板块季度涨跌幅

注：1）指数分别为家电（中信）（CI005016.WI）、白电（中信）（CI005306.WI）、黑电（中信）（CI005307.WI）、厨电（中信）（CI005505.WI）、小家电（中信）（CI005818.WI）、照

明电工（中信）（CI005309.WI）、其他家电（中信）（CI005504.WI）；2）涨幅基准为2017年1月1日对应指数收盘价。
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沪深300 家电 白电 小家电 黑电

板块名称 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4

沪深300 -10.0% 13.0% 10.2% 13.6% -3.1% 3.5% -6.8% 1.5% -14.5% 6.2% -15.2% 1.8% 4.6% -5.1% -4.0% -7.0%

家电 -15.9% 19.1% 8.9% 21.5% -7.7% -7.2% -10.2% 6.0% -20.1% 12.7% -11.4% 1.0% 9.6% 7.1% -2.8% -4.4%

白电 -18.5% 18.6% 10.1% 28.7% -7.5% -14.4% -8.3% 4.7% -20.1% 10.6% -10.7% 2.2% 6.2% 8.7% -2.4% -6.2%

小家电 -1.0% 27.7% 13.5% -6.3% -6.2% 11.6% -20.4% 9.1% -20.5% 13.9% -14.6% 2.5% 8.8% -1.8% -2.4% -5.4%

黑电 6.6% 7.7% 5.0% -1.7% -8.0% 19.7% -18.2% 13.4% -18.5% 8.8% -14.6% 0.2% 37.3% 5.1% -7.8% 4.4%
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1.2 23Q3基金重仓家电板块意愿走强，白电、石头科技、飞科电器持仓环比明显提升

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 23Q3基金重仓家电意愿环比走强，持股比例环比+0.2pcts至2.6%；23Q3家电
板块超配比例为+0.7%，维持23Q2超板块市值占比。分板块看，23Q3白电板块
占家电整体重仓市值的比例为57%，环比-5pct，且重仓个股依然集中在少数龙头
标的，美的集团/海尔智家/格力电器重仓市值达99/61/69亿元；23Q3家电零部件
板块占家电整体重仓市值的比例位居第二，环比+1pct至22%，其中三花智控/盾
安环境重仓市值分别为85/7亿元。基金对小家电、厨卫电器、黑电重仓市值占家
电重仓市值分别环比+4.7/-0.3/-0.8pct，其中石头科技/海信视像/飞科电器/新宝
股份重仓市值35/30/11/3亿元实现领先。

图：17Q1-23Q3基金重仓家电板块比例

图：17Q1-23Q3基金超配家电板块比例

图：23Q3重点个股股价涨跌幅及持仓比例
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家电重仓比例 平均值

代码 名称
23Q3收盘价

涨跌幅

23Q2持仓市值占股

票市值比重

23Q3持仓市值占股

票市值比重
环比

白电

000921.SZ 海信家电 -11% 4.5% 5.3% 0.8%

000333.SZ 美的集团 -6% 2.5% 2.5% 0.0%

600690.SH 海尔智家 3% 3.0% 4.1% 1.1%

000651.SZ 格力电器 2% 2.9% 3.4% 0.5%

黑电

600060.SH 海信视像 -7% 9.7% 10.2% 0.5%

002429.SZ 兆驰股份 -9% 0.4% 0.5% 0.1%

000810.SZ 创维数字 -16% 0.2% 0.1% -0.1%

688696.SH 极米科技 -12% 0.3% 0.4% 0.1%

厨房大电

002035.SZ 华帝股份 -16% 3.2% 1.3% -1.9%

605336.SH 帅丰电器 3% 1.3% 0.5% -0.7%

002677.SZ 浙江美大 1% 0.0% 0.0% 0.0%

002508.SZ 老板电器 7% 0.6% 0.7% 0.1%

300911.SZ 亿田智能 0% 0.0% 0.0% 0.0%

300894.SZ 火星人 -24% 0.0% 0.0% 0.0%

小家电

002959.SZ 小熊电器 -30% 0.6% 0.0% -0.6%

002705.SZ 新宝股份 -2% 0.7% 2.0% 1.3%

300824.SZ 北鼎股份 -4% 0.0% 0.0% 0.0%

002032.SZ 苏泊尔 -3% 0.6% 0.5% 0.0%

002242.SZ 九阳股份 -5% 0.0% 0.0% 0.0%

603868.SH 飞科电器 10% 2.3% 3.5% 1.2%

清洁电器

603657.SH 春光科技 -13% 0.1% 0.0% -0.1%

603486.SH 科沃斯 -38% 0.7% 0.2% -0.5%

688169.SH 石头科技 29% 5.2% 9.1% 3.8%

603355.SH 莱克电气 9% 0.0% 0.0% 0.0%

电工照明

603515.SH 欧普照明 6% 0.3% 0.0% -0.3%

603195.SH 公牛集团 8% 0.2% 0.0% -0.2%

按摩个护

688793.SH 倍轻松 -5% 2.0% 2.2% 0.1%

603868.SH 飞科电器 10% 2.3% 3.5% 1.2%

上游零部件

002050.SZ 三花智控 -2% 7.0% 7.7% 0.7%

002011.SZ 盾安环境 -20% 5.7% 6.0% 0.3%
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1.3 从股债收益率模型来看，目前家电板块由于高股息、低估值，处在股债收益差的负一倍
标准差水平，若回归均值水平对应指数22%涨幅空间

资料来源：Wind，英为财情，天风证券研究所

图：不同国债收益率假设下申万家电指数点位预测（更新至2023/12/29）

图：2008年至今申万家电股债收益差（均值和标准差采用三年滚动周期；更新至2023/12/29）

注：考虑到国内宏观经济周期多为3年一周期规律，此处采用滚动3年均值与标准差构建股债差“均值±1倍标准差”、“均值±2倍标准差”通道。

当前 -2×std -1×std 均值 +1×std +2×std 当前 -2×std -1×std 均值 +1×std +2×std

-20 2.483% 6731 5608 6875 8882 12543 21343 0% -17% 2% 32% 86% 217%

-10 2.583% 6731 5467 6665 8535 11863 19446 0% -19% -1% 27% 76% 189%

-5 2.633% 6731 5400 6565 8372 11550 18618 0% -20% -2% 24% 72% 177%

当前 2.683% 6731 5334 6468 8215 11253 17858 0% -21% -4% 22% 67% 165%

+5 2.733% 6731 5270 6374 8063 10971 17158 0% -22% -5% 20% 63% 155%

+10 2.783% 6731 5207 6282 7917 10702 16510 0% -23% -7% 18% 59% 145%

+20 2.883% 6731 5086 6107 7641 10203 15352 0% -24% -9% 14% 52% 128%

收益差位置假设
申万家电指数点位 指数涨幅（对比当前）

10年期国债收

益率假设
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8资料来源：产业在线，天风证券研究所

1.4 内销：大家电伴随空调销售步入淡季、保交楼等脉冲式利好逐步减弱，Q3内销量同比
增速环比走低，预计Q4低基数下后续有望迎来回升



9资料来源：奥维云网，魔镜数据，天风证券研究所

1.4 内销：小家电中厨小相对稳定，可选品类增速承压，个护品类增速相对较好

分品类看：根据奥维云网线上数据，厨房小家电整体增速进入23年以来仍偏弱；可选品类中清洁电器在中期大促后增速有所下降，但增速降幅较小；投影仪销售增速

显著承压。个护方面，根据魔镜数据，23年2月以来电吹风线上销额保持较好增长。

图：厨小电主要品类线上月度销额增速（%） 图：清洁电器主要品类线上月度销额增速（%）

图：个护小电主要品类线上月度销额增速（%） 图：智能微投主要品类线上月度销额增速（%）
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1.5 出口：23Q3白电、烟机外销量同比增速如期环比上扬，LCD电视延续高个位数增长

资料来源：产业在线，天风证券研究所

图：LCD电视23Q3外销量2790万台，同比+6%（Q2+7%)



未来内销如何看？
2

11请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



2.1 地产下行假设下，家电后周期标的近期股价回调明显

12资料来源：Wind，天风证券研究所
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图：受益于保交楼政策落地，23年以来国内住宅竣工面积延续同比双位数增长 图：23年以来国内商品房住宅销售数据相对平淡
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• 近期家电行业股价整体面临下行周期，股价面临一定幅度回调。其中，因市场担忧后续地产拖累，后周期板块（如厨电、白电板块）

股价处于相对底部，截至23年12月31日，以老板电器、格力电器等为代表的标的当前PB水平已处于历史相对低位。

图：2015年至今SW厨卫电器标的PB分位数（%；截至2023/12/31） 图： 2015年至今SW白电标的PB分位数（% ；截至2023/12/31 ）
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2.2 短期维度，假设24年国内地产下行，后周期标的内销增速测算

资料来源：Wind，奥维云网，产业在线，天风证券研究所

对后周期标的影响测算假设：

1）地产增速：结合22年国内住宅销售面积同比-27%至11.5亿

平方米，我们悲观假设情形下国内24年住宅竣工面积同比-

20%。

2）地产对内销影响：内销增速受地产竣工数据影响按白电20%、

厨电60%、央空90%计算，推测出24年后周期标的内销增速情

况。

综合测算的结果看：

1）地产强相关（厨房大电）：在24年地产竣工增速悲观假设情

形下，厨大电标的24年内销增速排序火星人、亿田智能、老板

电器相对较好。

2）地产弱相关（白电）：认可股息收益率会高于GDP中枢，但

要确定在假设交房下行的情况下，归母净利润的绝对值是否能撑

住。在24年地产竣工增速悲观假设情况下，海尔智家白电内销

增速表现较好，其次为美的集团（空调+2%）、海信家电（冰

箱+4%），格力电器因产品结构导致收入有所下滑。

3）跟地产不相关，而跟经济周期有关的标的（例如可选消费）：

有望伴随地产企稳回暖带动国内消费力提升，从而带来增长。

表：悲观假设24年地产竣工面积同比-20%，后周期标的主要业务内销增速测算
悲观预期

-20%

-4%

-18%

空调内销增速 2%

央空内销增速 -15%

冰箱内销增速 -7%

洗衣机内销增速 -4%

空调内销增速 6%

冰箱内销增速 0%

洗衣机内销增速 2%

空调内销增速 -7%

央空内销增速 -21%

空调内销增速 -5%

央空内销增速 -8%

冰箱内销增速 4%

-12%

内销增速 -4%

内销增速 -21%

内销增速 -2%

内销增速 -1%

内销增速 -39%

内销增速 -12%

华帝股份

厨电行业内销增速影响

火星人

亿田智能

帅丰电器

浙江美大

海尔智家

格力电器

海信家电

老板电器

国内房地产竣工增速

白电行业内销增速影响

央空行业内销增速影响

美的集团
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14资料来源：产业在线，Wind，天风证券研究所

结合上页测算结果，可得白电在24年地产下行假设下显示出了更强的经营稳定性。我们认为，具体可归因于：

1）复盘2008年至今国内白电内销量增速及当年CR3水平变动情况，可发现近年来国内空调行情大/小年中，对应CR3基本分别呈现降低/提升态势，同
时近年来国内冰洗品类CR3则处逐步抬升趋势。因此假设24年地产影响下白电迎来行情小年，龙头企业份额或实现逆势扩张。

2）白电龙头报表端收入、利润“蓄水池”较为充沛，有望在行情小年平滑业绩波动，提升整体经营稳定性。

3）以美的为代表的国内家电企业近年来积极拓展B端业务、开拓海外市场，业务多元化发展将降低单一国内地产因素对公司经营表现的影响。

图：近年来国内洗衣机行业CR3呈提升趋势 图：国内白电龙头利润蓄水池较为充裕（亿元）

2.2 短期维度，假设24年国内地产下行，后周期标的内销增速测算
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图：国内空调大/小年中，当年CR3基本呈降低/提升态势
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2.3 长期视角看，存量更新+渗透率提升共振下内销需求有望稳中有增

资料来源：国家统计局，产业在线，Wind，欧睿国际，天风证券研究所

• 测算核心假设：1）城镇化率：据《国家人口发展

规划(2016-2030年)》，2030年全国总人口有望

达14.5亿人，常住人口城镇化率达70%，预计到

2035年我国总人口为14.6亿人，城镇化率为73%，

城镇、农村平均户规模分别达3.0/3.2人。2）更新

需求：假设大家电更新周期10年。3）渗透率：预

计35年国内空/冰/洗/烟机+集成灶百户拥有量达

197/124/106/78台。4）地产：假设精装修渗透率

每年增加2%，假设21-35年我国住宅销售套数由

1369万套逐步降至803万套。

• 我们得到结论：基于国内大家电渗透率仍有提升空

间，伴随存量需求的提升，中长期维度下国内内销

需求仍然有望迎来抬升。
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图：我国农村主要家电每百户拥有量（台/百户）
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图：2019-2035年大家电内销量测算结果 图：空调需求结构拆解(假设住宅竣工率80%）

图：我国城镇主要家电每百户拥有量（台/百户）

2019 2020 2021 2022 22-35E需求峰值

空调百户拥有量（台） 127 125 141 144 -

空调内销总需求（万台） 10032 8884 9588 9601 13181

  其中：分体式需求 9212 8028 8470 8430 10954

  其中：多联机需求 273 285 373 390 982

冰箱百户拥有量（台） 101 102 104 105 -

冰箱内销总需求（万台） 4338 4270 4265 4123 6109

洗衣机百户拥有量（台） 97 97 99 100 -

洗衣机内销总需求（万台） 4493 4291 4453 4033 4376

油烟机百户拥有量（台） 67 66 69 68 -

油烟机内销总需求（万台） 2470 2283 2150 1836 3006

集成灶总销量（万台） 212 238 304 290 1011
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2.4 长期维度，探讨地产下行周期对后周期板块影响

资料来源：奥维云网公众号，厨电新观察公众号，老板电器年报，天风证券研究所

• 角度一：基于现有业务和经营结构，在新房销售套数假设下测

算对老板收入影响

• 假设：传统品类方面，假设新房销售800万套情形下，烟灶消

品类更新需求占比提升至60%；结合2022年奥维云网线上零

售均价和老板电器22年毛利率情况，假设老板品牌油烟机、

燃气灶、消毒柜出厂价分别为1323、875、1078元，老板在

新房需求中销量份额分别达20%、15%、5%。新兴品类方面，

结合2022年国内嵌入式蒸烤箱、洗碗机、集成灶市场规模分

别为71、103、259亿元，计算得到老板电器份额分别为10%、

6%、1%，我们假设国内嵌入式蒸烤箱、洗碗机、集成灶市

场规模分别为80、120、250亿元，老板电器份额保持22年水

平（分别为10%、6%、1%）。

• 结论：在新房销售套数600/800/1000万套情形下，公司目标

营收将达到108/117/126亿元，较老板22年收入水平分别

+5%/+14%/+23%。

• 因此，即使假设受地产下行影响后周期标的收入有所承压，但

板块公司仍有望依托新兴品类的品类渗透抵消传统品类收入的

下滑，因此对公司收入的影响或小于地产的下行幅度。同时，

若公司份额实现提升，收入表现或将进一步好于测算结果。

• ，

图：不同新房销售套数假设下，对老板电器收入影响测算（亿元）

600 800 1000

营业总收入（亿元） 108 117 126

较22年空间 5% 14% 23%

油烟机 47.6 52.9 58.2

较22年空间 -1% 10% 20%

新增需求（万台） 120 160 200

存量需求（万台） 240 240 240

出厂价（元/台） 1323 1323 1323

燃气灶 23.6 26.2 28.9

较22年空间 -4% 7% 17%

新增需求（万台） 90 120 150

存量需求（万台） 180 180 180

出厂价（元/台） 875 875 875

消毒柜 9.7 10.8 11.9

较22年空间 103% 126% 149%

新增需求（万台） 30 40 50

存量需求（万台） 60 60 60

出厂价（元/台） 1078 1078 1078

占比 9% 9% 9%

蒸烤类（一体机、蒸箱、烤箱） 8.3 8.3 8.3

较22年空间 -10% -10% -10%

全渠道零售额预测(亿元) 80 80 80

老板份额 10% 10% 10%

洗碗机 7.0 7.0 7.0

较22年空间 17% 17% 17%

全渠道零售额预测(亿元) 120 120 120

老板份额 6% 6% 6%

集成灶 3.7 3.7 3.7

较22年空间 -3% -3% -3%

全渠道零售额预测(亿元) 250 250 250

老板份额 1% 1% 1%

其他业务 8.0 8.0 8.0

较22年空间 2% 2% 2%

传统品类

新兴品类

不同新房销售套数假设（万套）
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2.4 中长期维度，假设国内地产持续下行，探讨对后周期板块影响

资料来源： Wind，天风证券研究所

• 角度二：基于分红、ROE角度，探讨分红比例提升对标的的影响

• 假设：1）老板电器永续增长率g分别取0%、2%、4%；2）老板电器后

续分红比例由上市以来分红率（32%）提升至40%、50%、80%、

100%水平；3）期初ROE取老板2022年水平16.2%；4）贴现率取8%。

结合一阶段永续增长假设下的估值公式：

𝑃𝐵 =
𝑃

𝐵𝑉
=
𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝑑 ∗ (1 + 𝑔)

𝑟 − 𝑔

𝑃𝐸 =
𝑃𝐵

𝑅𝑂𝐸
=
𝑑 ∗ (1 + 𝑔)

𝑟 − 𝑔

• 结论：在老板电器不同永续增速水平假设下，伴随公司分红比例的提升，

有望进一步推升其PB、PE水平。

• 因此，我们认为，尽管后周期标的受地产数据拖累传统业务或面临下滑，

但基于更新需求的贡献将加大、新兴品类渗透率及公司份额仍有提升空间

等因素，后周期标的收入仍具备增长空间。同时，若后续公司进行业务延

展，则整体市值空间有望进一步提升。而对于成熟企业而言，在增速换挡、

全社会投资回报率下降的大环境中，适当地提高分红一定程度可提升公司

ROE水平，提升企业长期回报的稳定性。，

图：不同永续增速、分红比例下老板电器PB、PE测算（r=8%）

假设参数

g（永续增速） 0% 0% 0% 0% 0%

d（分红率） 32% 40% 50% 80% 100%

期初ROE（22年） 16% 16% 16% 16% 16%

r 8% 8% 8% 8% 8%

PB 0.6 0.8 1.0 1.6 2.0

PE 4.0 5.0 6.3 10.0 12.5

假设参数

g（永续增速） 2% 2% 2% 2% 2%

d（分红率） 32% 40% 50% 80% 100%

期初ROE（22年） 16% 16% 16% 16% 16%

r 8% 8% 8% 8% 8%

PB 0.9 1.1 1.4 2.2 2.7

PE 5.4 6.8 8.5 13.6 17.0

假设参数

g（永续增速） 4% 4% 4% 4% 4%

d（分红率） 32% 40% 50% 80% 100%

期初ROE（22年） 16% 16% 16% 16% 16%

r 8% 8% 8% 8% 8%

PB 1.3 1.7 2.1 3.4 4.2

PE 8.3 10.4 13.0 20.8 26.0

g=4%

g=0%

g=2%

图：在不同分红水平下，公司维持ROE稳定所需要的增长率
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2.5 对于现金充裕、CAPEX较低的“现金牛”公司，建议采用PB-ROE角度重估价值

资料来源：Wind，天风证券研究所

图：22Q3末SW白电、厨卫电器标的（货币资金-带息债务）占总市值比例 图：2022年SW白电、厨卫电器标的资本性支出占总营收比例
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注：市值取2023/12/18数据。
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• 参考后周期白电、厨卫电器板块标的（货币资金-带息债务）/总市值比例数据，当前长虹美菱、格力电器等标的在手资金较为充裕，且二者近年来资本性支出占

营收比重较少，对于此类在手资金充足且CAPEX较低的标的，后续有望通过提升分红率水平，有效提升公司的估值，同时建议采用PB-ROE角度重估企业价值。

图：2022年SW白电、厨卫电器标的经营性净现金流占总市值比例
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19资料来源：Wind，天风证券研究所

2.6 PB-ROE框架下的家电企业估值

PB

R
O
E

注：ROE、每股净资产均使用23年三季报数据，股价选取2023年12月19日收盘价数据

图：PB-ROE框架下，A股家电板块以及白电龙头公司PB偏低

 

𝑃𝐵 =（𝑅𝑂𝐸 − 𝑔)/(𝑟 − 𝑔) 
• 为什么讨论PB-ROE框架？在A股历

史上的大部分时间，我们一直给短期业

绩的成长性（g）的权重太高，而给长

期稳定的ROE的权重太低。但是，在

经济增速换档、外资持续流入的背景下，

这种传统的理念逐渐发生变化，“定价

体系”也有了一些潜移默化的修正，市

场对盈利的关注点可能会更偏向于持续

稳定的ROE，而忽视中短期增速的变

化。

• 在PB-ROE框架下，当前白电龙头企

业PB估值偏低，市场仍将白电视为周

期属性明显的资产。A股消费板块整体

符合PB-ROE框架下的线性趋势，但

家电板块和其中的白电龙头企业（格力

电器、美的集团、海尔智家、海信家电）

在维持较高ROE水平的同时PB却明显

偏低，尤其是对比相似ROE水平的食

品饮料板块。究其原因，我们认为市场

或仍将白电理解为地产后周期相关标的，

带有一定的周期股属性，低PB估值隐

含着地产下行周期中ROE下降的预期。

公司PB被低估
价格倾向于向上回归价值

公司PB被高估
价格倾向于向下回归价值
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2.6 PB-ROE框架下的家电企业估值

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 我们假设家电标的永续增长率g为2%-4%，分红率假设为维持上市以来分红率、提升20%、提升40%三种情形，贴现率为8%，期初ROE取各标

的2022年水平，并结合一阶段永续增长假设下的估值公式：𝑃𝐵 =
𝑃

𝐵𝑉
=

𝑅𝑂𝐸∗𝑑∗(1+𝑔)

𝑟−𝑔
，对家电核心标的的理论PB测算，从市值空间上看，格

力电器、莱克电气、美的集团等标的的理论市值空间较大。

图：在永续增长率g为2%-4%假设下，家电核心标的理论PB测算结果（分红率提升上限100%；统计日期2023/12/29）

分红维持上市

以来水平
提升20% 提升40%

分红维持上市

以来水平
提升20% 提升40%

美的集团 22% 40% 1.5 2.2 3.0 1.5 3.4 4.6 2.5

海尔智家 17% 28% 0.8 1.4 2.0 0.8 2.1 3.0 2.0

格力电器 24% 46% 1.9 2.8 3.6 2.0 4.2 5.5 1.6

海信家电 13% 33% 0.7 1.2 1.6 0.8 1.8 2.5 2.1

老板电器 17% 35% 1.0 1.6 2.2 1.0 2.5 3.4 1.9

火星人 20% 62% 2.1 2.8 3.4 2.1 4.3 5.2 4.3

亿田智能 17% 25% 0.7 1.3 1.8 0.7 1.9 2.8 2.8

浙江美大 23% 70% 2.7 3.5 3.9 2.8 5.4 6.0 3.4

华帝股份 4% 36% 0.3 0.4 0.6 0.3 0.6 0.9 1.5

科沃斯 29% 29% 1.4 2.4 3.4 1.5 3.7 5.3 3.7

石头科技 13% 11% 0.2 0.7 1.1 0.2 1.0 1.7 3.5

莱克电气 28% 64% 3.1 4.0 4.7 3.1 6.1 7.3 3.2

苏泊尔 28% 64% 3.1 4.0 4.8 3.1 6.2 7.3 7.7

九阳股份 14% 80% 1.9 2.4 2.4 1.9 3.6 3.6 2.8

新宝股份 15% 38% 0.9 1.4 1.9 1.0 2.2 3.0 1.6

小熊电器 17% 31% 0.9 1.5 2.1 0.9 2.3 3.2 3.2

北鼎股份 7% 65% 0.7 0.9 1.1 0.7 1.4 1.7 4.1

飞科电器 25% 74% 3.2 4.1 4.3 3.3 6.2 6.6 6.5

公牛集团 28% 52% 2.4 3.4 4.3 2.5 5.1 6.6 6.4

海信视像 10% 24% 0.4 0.8 1.1 0.4 1.1 1.7 1.5

期初ROE(22

年）
上市以来分红率PB测算

g=2% g=4%

PB LF
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出口链条怎么看？
3
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3.1 海外库存周期：渠道商、上市公司库销比延续同比回落，海外需求呈现拐点，补库+需
求修复预计有望带动24H1出口增长

资料来源：Wind，各公司财报，海关总署，天风证券研究所
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图：08Q2-23Q3北美零售公司库销比yoy 图：2007年起美国耐用消费品库存、订单量数据（剔除CPI影响，亿美元）

图：美国市场家电卖场销售变化（百万美元，%）
• 美国家电卖场销售：从历史增速看，美国家电卖场销售在20Q3-21Q1呈

现大幅高增后增速逐渐回落，22Q1起增速呈现负增长。 23Q3美国家电
卖场销售在低基数的效应下出现同比回升，需求呈现拐点。

• 美国耐用消费品库存、订单量：21Q3起美国耐用消费品库存（剔除CPI
影响）同比增速逐步回落，23Q3美国耐用消费品库存延续同比下降态势，
渠道库存水平不断走低，订单量整体平稳。

• 北美渠道公司库销比：23Q3五大渠道商库销比延续同比下行态势，且增
速环比略有回升，后续仍具备一定补库空间。综合美国耐用消费品库存、
渠道公司库销比的情况，此前的高库存水位已逐步去化，补库需求有望带
动外销增长。

• 从国内家电出口数据（美元口径）看，22Q1-23Q1呈现连续5个季度的
增速下滑，从外销增速中枢看，后续或将呈现连续5个季度的修复性增长，
出口需求的修复性增长或将持续至24H1。综合美国的库存和家电销售的
情况，24H1海外需求修复+补库需求预计有望带动外销增长。
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23/10数据， LOWE’S  23/8/19-23/11/24数据， COSTCO暂未公布三季度财务数据。



资料来源：海关总署，天风证券研究所

3.2 出口分区域：人民币口径，23Q3家电主要品类出口美国增速继续回暖，出口欧洲仍
有低基数带来的高增，但环比略有降速

23
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3.3 外销：汇率+海运+原材料对代工企业利润的一次性正贡献更大

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 利润率方面：汇率、海运、原材料价格下降对出口公司在23年都有正向贡献，
其中对代工企业贡献更为明显。为测算汇率、海运和原材料价格对利润的影响，
我们此处假设原材料价格、运费价格、汇率到4Q23、1Q24、2Q24将维持在
2023/ 12/27水平不变，得到：

• 1）汇率方面，因22Q4、23Q4人民币均有2个点左右升值，预计23Q4汇兑影
响相对较小；2）23Q4、24H1出口运价对出口链公司都为正向贡献；3）
23Q4、24Q1大宗价格对成本影响较小。

• 从测算结果看，代工占比较大的企业前期受益于原材料及汇兑红利增厚利润率
更多。随着原材料、汇率、运费等贡献因素逐步趋于中性，后续出口企业盈利
能力预计将逐渐回到疫情前的平均水平，代工企业利润影响或将更为显著。

13.0%
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比依股份 奥马电器 新宝股份 苏泊尔

图：原材料、运费、汇率对公司的综合影响变化

图：主要出口代工企业受益原材料、运费、汇率等因素，净利率23年
提升明显

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
4Q23E

(取12/27数据)

1Q24E

(取12/27数据)

2Q24E

(取12/27数据)

美元兑人民币即期汇率 7.1 7.1 6.8 6.5 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3 6.7 7.1 7.0 6.9 7.3 7.3 7.1 7.1 7.1

环比变化 1.8% -0.3% -3.7% -4.0% 0.3% -1.5% 0.0% -1.4% -0.5% 5.5% 6.0% -2.0% -1.2% 5.7% 0.5% -2.1% 0.0% 0.0%

对出口链利润影响 正向 负向 负向 负向 负向 负向 正向 正向 负向 正向 正向 负向 负向 正向 负向 负向 正向 负向

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
4Q23E

(取12/27数据)

1Q24E

(取12/27数据)

2Q24E

(取12/27数据)

中国出口集装箱运价指数（季度平均） 919 854 910 1250 1961 2164 2992 3266 3444 3157 2950 1615 1087 938 876 849 849 849

同比变化 8% 6% 11% 53% 113% 154% 229% 161% 76% 46% -1% -51% -68% -70% -70% -47% -22% -10%

对出口链利润影响 负向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 正向 正向 正向 正向 正向 正向 正向 正向

大宗对各品类成本影响（滞后1Q） 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
4Q23E

（10/1-12/27)

1Q24E

（10/1-12/27)

2Q24E

（10/1-12/27)

空调影响 -4% -4% -6% 2% 7% 17% 28% 19% 13% 7% -1% -8% -8% -6% -7% 0% 0% -3%

冰箱影响 -4% -5% -6% 0% 7% 14% 21% 14% 7% 2% -2% -7% -7% -6% -7% -1% -1% -2%

洗衣机影响 -4% -4% -5% 0% 6% 14% 23% 18% 8% 2% -3% -9% -9% -6% -8% -1% 0% -2%

小家电影响 -2% -2% -3% 1% 4% 8% 15% 13% 7% 3% 0% -4% -5% -4% -3% 1% 1% 1%

对出口链利润影响 正向 正向 正向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 负向 正向 正向 正向 正向 正向 正向 负向 正向
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3.4 外销：外销高增贡献收入增速，利润水平有所修复

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 我们将外销收入占比较大的公司分为

自有品牌和出口代工两大类进行整理。

• 收入方面，空气炸锅和扫地机出口呈

高速增长，电动工具等品类表现疲软。

分子行业看，23H1白电中冰箱的外

销增速显著高于其他白电的综合增速，

且自有品牌增速好于代工。厨房小家

电中，空气炸锅外销增速显著高于其

他品类。扫地机外销增速恢复的较好，

一方面来自于22年同期欧洲低基数的

影响，另一方面有行业产品结构升级

的贡献。吸尘器、割草机、电动工具

外销情况不及其他品类，仍有下滑。

• 利润方面，汇率+原材料+海运运费

对利润有正贡献，自有品牌中扫地机

毛利率显著高于其他品类。从自有品

牌毛利率的趋势看，23H1除石头外，
其他公司的内销毛利率显著高于外销

毛利率，即使是同行业的科沃斯，毛

利率也低于石头的水平。大部分企业

在23H1的内外销毛利率同环比有显

著提升，一方面由于原材料价格上涨

压力的缓解，另一方面海运、汇率等

因素在23年主要为正向贡献。

21H1 21H2 22H1 22H2 23H1 21H1 21H2 22H1 22H2 23H1

外销收入YoY 23.4% 3.2% 8.0% 12.6% 8.8% 内销毛利率 32.2% 30.8% 34.0% 35.9%

占比 51.0% 49.0% 50.5% 37.8% 50.8% 外销毛利率 26.7% 28.0% 28.2% 26.9%

外销收入YoY 216.2% 10.5% 16.6% 6.8% 25.5% 内销毛利率 42.1% 44.3% 56.0% 55.2%

占比 28.3% 36.1% 25.9% 33.8% 31.0% 外销毛利率 34.0% 41.2% 43.2% 44.7%

外销收入YoY 80.1% 80.1% 3.5% 3.5% 10.3% 内销毛利率 33.1% 46.4% 47.8% 45.1% 46.8%

占比 57.6% 57.6% 52.5% 52.5% 57.2% 外销毛利率 55.2% 58.3% 48.4% 53.1% 54.0%

外销收入YoY 19.1% 19.1% -12.3% -12.3% 22.2% 内销毛利率 25.6% 28.0% 22.6% 26.6%

占比 50.1% 50.1% 44.9% 44.9% 外销毛利率 11.7% 12.4% 11.3% 13.3%

21H1 21H2 22H1 22H2 23H1 21H1 21H2 22H1 22H2 23H1

外销收入YoY 19.6% 7.5% 5.2% 1.7% 3.5% 内销毛利率 31.3% 24.9% 23.0% 24.7% 26.2%

占比 42.3% 37.8% 42.4% 40.0% 40.7% 外销毛利率 25.5% 25.5% 21.8% 23.6% 25.8%

外销收入YoY 59.3% 57.3% 34.6% -15.7% -0.6% 内销毛利率 29.9% 34.4% 29.3% 29.5%

占比 32.8% 35.6% 37.4% 29.5% 33.2% 外销毛利率 9.1% 9.3% 8.5% 9.4%

外销收入YoY 36.0% 10.2% -21.6% -41.5% 30.8% 内销毛利率 46.4% 20.2% 24.4% 26.2% 28.6%

占比 86.3% 86.3% 83.2% 68.5% 82.2% 外销毛利率 19.5% 22.9% 20.8% 24.0% 28.0%

外销收入YoY 26.8% 26.8% 6.7% 6.7% -41.0% 内销毛利率 44.1% 46.9% 39.5% 31.6%

占比 69.7% 69.7% 66.3% 66.3% 38.0% 外销毛利率 17.2% 17.0% 14.6% 19.2%

外销收入YoY 32.9% 32.9% -31.2% -31.2% 13.0% 内销毛利率 16.7% -12.2%

占比 95.0% 95.0% 95.8% 95.8% 96.0% 外销毛利率 17.8% 16.2%

外销收入YoY 68.7% 5.6% -16.7% -39.9% -13.5% 内销毛利率 35.4% 29.4% 27.1% 28.3% 28.4%

占比 32.8% 35.0% 27.6% 23.8% 24.9% 外销毛利率 18.8% 19.7% 14.9% 18.5% 16.4%

外销收入YoY 243.2% 5.7% -5.8% -8.5% 49.2% 内销毛利率 33.8% 33.5% 30.1% 32.1%

占比 13.5% 13.6% 12.8% 13.2% 21.3% 外销毛利率 8.3% 8.0% 10.6% 9.3%

外销收入YoY 43.5% -1.3% 5.8% -34.6% -14.4% 内销毛利率 33.3% 33.0% 27.8% 27.3% 30.2%

占比 76.4% 79.2% 76.4% 65.2% 73.4% 外销毛利率 21.0% 20.4% 14.7% 18.6% 19.3%

外销收入YoY 273.6% -12.9% 41.9% -11.5% -42.8% 内销毛利率 63.4% 62.3% 59.0% 61.1%

占比 6.7% 7.1% 9.1% 13.5% 6.0% 外销毛利率 46.7% 60.3% 40.8% 31.7% 36.1%

外销收入YoY 48.5% 48.5% -21.2% -16.7% 38.5% 内销毛利率 18.7% 22.4% 17.1% 18.9% 19.4%

占比 95.3% 94.1% 79.3% 87.9% 92.9% 外销毛利率 22.9% 20.8% 15.2% 19.6% 21.7%

外销收入YoY 16.2% -50.8% 10.7% -4.4% -20.5% 内销毛利率 27.7% 22.8% 11.7% 25.1%

占比 98.6% 98.3% 99.0% 98.1% 96.8% 外销毛利率 34.6% 35.2% 27.8% 25.8%

苏泊尔

九阳股份

新宝股份

北鼎股份

比依股份

格力博

九阳股份

新宝股份

北鼎股份

比依股份

格力博

美的集团

海信家电

奥马电器

莱克电气

德昌股份

美的集团

海信家电

奥马电器

莱克电气

德昌股份

苏泊尔

自有品牌

出口代工

海尔智家

科沃斯

石头科技

海信视像

海尔智家

科沃斯

石头科技

海信视像

图：自有品牌与代工企业营收利润情况

*注：部分企业未披露23H1的情况
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3.5 外销：自有品牌产品力为王，扫地机实现国产品牌技术引领，国产品牌出海利润更高

资料来源：新浪财经，界面新闻， amazon，天猫，天风证券研究所

• 综合上表的结果，可以发现即使是自有品牌在外销的收入利润上亦有差

距。海尔23年以来的外销增速始终保持平稳，未见大幅增长。反观科

沃斯、石头这些扫地机清洁电器公司在外销增速表现亮眼。究其原因，

我们认为白电已是成熟赛道，在产品力上主要由海外品牌引领；反观石

头、科沃斯海外收入增速好，主要由于在扫地机赛道上，国产品牌通过

自身的技术创新和迭代，产品力更强，在海外市场更具竞争力。根据

GFK数据显示，截至2022年底，中国产扫地机器人已占据海外市场近

50%的份额。其中，东南亚和欧洲占比最高，分别为68%和55%，因

此其余市场（日韩、拉美等）中国产品牌仍有一定份额扩张空间。从渠

道端来看，清洁电器各区域销售渠道中，亚太、东欧区域线上占比较高，

2022年线上销售占比分别达到45.6%，43.5%。而北美、西欧地区则

主要以线下为主，2022年线下销售占比分别达到82.9%和68.6%，从

趋势看各区域均有不同程度的线上化进程，伴随海外线上占比的提升，

有望进一步推动线上扫地机市场的发展。

• 扫地机以领先的产品力在海外市场收获好评，且海外市场的同类产品定

价高于国内。23年国内品牌的全能型基站新品一经推出便收获海外消

费者的好评。以石头扫地机为例，通过比较石头和iRobot在美国亚马

逊平台上最新的旗舰机产品，我们发现：1）石头在参数上更为领先；

2）在产品形态上，石头皆为全能型扫地机产品，iRobot还是自集尘类

的扫地机产品；3）价格端，石头定价更高，在千元以上，远超iRobot，

尽管定价更高，但评分仍然远高于竞争对手。充分说明海外消费者更看

重产品本身，其较强的产品力带来了更高的定价权。此外，与国内同类

型的高端旗舰机相比，石头在海外的定价远高于国内近一倍，充分说明

较强的产品力可以支持同类产品在海外更高的溢价。

• 除扫地机外，近年来海外也有许多有竞争力的国内出海品牌和产品销售

情况较好。例如，安克凭借优秀产品力在海外亚马逊市场上站稳脚跟。

图：美国亚马逊石头最高端扫地机和海外竞品及国内最高端旗舰机对比

石头S8 pro Ultra（全能型）
价格：1599美元

iRobot S9+（仅自集尘）
价格：649美元

石头G20（全能型）
价格：4999元

图：美国亚马逊安克产品与竞品对比
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27资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所

3.6 外销：补库带来外销代工收入高增，电动工具有望在24H1实现补库

• 23年以来补库需求带动出口代工企业下半年收入增长，但增长中

枢仍未恢复到疫情前水平。从出口公司收入增速看，23Q3以来比

依、奥马、新宝等出口代工企业虽然出口增速向好，但21-23年

的两年增长中枢仍未恢复到疫情前水平。我们预计，23年外销增

速快主要是由补库带动增长，而海外需求修复并不明显。我们预

计，出口补库的需求或将延续至24H1，伴随美国房地产数据逐渐

向好，有望带动电动工具的销售。

图：主要出口代工企业23Q3以来收入增长向好，两年CAGR仍未恢复到疫情前水平

图：国内家用电器出口金额及增速（人民币口径；亿元）

图：国内家用电器出口金额及增速（美元口径；亿美元）
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2022 23Q1 23Q2 23Q3 2023E 2024E 2025E 2022 23Q1 23Q2 23Q3 2023E 2024E 2025E 2022 23Q1 23Q2 23Q3 2023E 2024E 2025E 2022 23Q1 23Q2 23Q3 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

格力博 99% 52 16 26 35 49 70 85 4% -1% -19% -17% -5% 42% 21% 2.7 0.9 (0.5) (1.7) 0.5 5.2 7.0 -5% -41% -121% -187% -83% 1011% 37% 189.7 17.1 12.5

德昌股份 96% 19 6 13 21 28 36 44 -32% -1% 13% 39% 47% 25% 22% 3.0 0.4 1.7 2.6 3.4 4.0 4.9 -1% -30% 2% 0% 15% 16% 24% 24.7 21.4 17.2

比依股份 84% 15 4 9 13 18 23 28 -8% 3% 18% 20% 19% 27% 25% 1.8 0.5 1.3 1.8 2.3 2.6 3.2 49% 82% 67% 34% 30% 13% 22% 14.4 12.7 10.4

奥马电器 76% 78 24 52 81 104 118 131 -23% 20% 32% 37% 33% 13% 11% 4.2 1.7 4.0 6.0 7.3 8.3 9.3 630% 660% 157% 82% 72% 14% 11% 9.7 8.5 7.6

新宝股份 71% 137 28 64 108 144 157 171 -8% -22% -11% 0% 5% 10% 9% 10 1.4 3.9 7.4 10 11 13 21% -22% -19% -13% 4% 15% 12% 11.9 10.4 9.2

莱克电气 66% 89 18 37 58 82 95 106 12% -22% -19% -14% -8% 15% 12% 10 1.9 5.7 8.0 10 11 13 96% -12% 19% -3% 3% 12% 15% 12.3 11.0 9.6

石头科技 53% 66 12 34 57 86 104 124 14% -15% 15% 30% 30% 21% 19% 12 2.0 7.4 13.6 19 23 27 -16% -40% 20% 59% 62% 18% 19% 18.9 16.0 13.5

海尔智家 52% 2,435 651 1,316 1,987 2,637 2,850 3,072 7% 8% 8% 7% 8% 8% 8% 147 39.7 89.6 131.5 168 192 218 12% 13% 13% 13% 14% 14% 13% 11.4 10.0 8.8

三花智控 47% 213 57 125 190 269 328 395 33% 18% 23% 22% 26% 22% 20% 26 6.0 13.9 21.6 31 39 48 53% 33% 39% 33% 21% 24% 23% 34.1 27.5 22.3

海信视像 45% 457 115 249 392 543 605 670 -2% 13% 23% 21% 19% 12% 11% 17 6.2 10.4 16.3 22 26 31 48% 108% 75% 47% 33% 18% 16% 12.1 10.3 8.8

美的集团 41% 3,439 963 1,970 2,911 3,763 4,066 4,365 1% 7% 8% 8% 9% 8% 7% 296 80.4 182.3 277.2 337 372 409 3% 12% 14% 13% 14% 11% 10% 10.8 9.8 8.9

科沃斯 34% 153 32 71 105 161 188 216 17% 1% 5% 4% 5% 16% 15% 17 3.3 5.8 6.0 10 14 17 -16% -23% -33% -46% -42% 42% 24% 22.6 16.0 12.9

海信家电 34% 741 194 429 649 842 921 1,000 10% 6% 12% 14% 14% 9% 9% 14 6.2 15.0 24.3 29 34 39 48% 131% 141% 127% 104% 16% 15% 9.6 8.2 7.2

大元泵业 32% 17 4 9 14 20 24 29 13% 40% 34% 21% 19% 21% 18% 3 0.6 1.7 2.5 3 4 5 77% 127% 68% 47% 27% 26% 22% 11.9 9.4 7.7

苏泊尔 26% 202 50 100 154 216 237 258 -7% -12% -3% 3% 7% 10% 9% 21 4.4 8.8 13.6 22 24 27 6% -19% -6% 4% 7% 11% 11% 19.4 17.6 15.8

北鼎股份 27% 8 2 3 5 8 9 10 -5% -7% -13% -12% -6% 15% 12% 0.5 0.2 0.4 0.5 0.9 1.1 1.3 -57% 7% 67% 96% 93% 22% 15% 32.5 26.7 23.1

春光科技 16% 19 4 9 14 21 24 27 48% 42% 28% 10% 10% 12% 12% 1.0 0.2 0.3 0.4 0.8 1.8 2.3 -11% 12% -37% -50% -20% 126% 28% 27.2 12.0 9.4

【天风家电】出口标的近三年收入&业绩情况概览

证券简称
22年外销

收入占比

营业收入（亿元） 营业收入YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润YoY PE(wind90天预期）
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3.7 出口链条标的盈利预测情况

来源：Wind，天风证券研究所

注：23-25年预测取Wind90天前瞻预测值；更新时间2023/12/22。
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产业趋势——Mini LED
4
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4.1 Mini LED以优秀性价比脱颖而出，渗透率持续提升

资料来源：亿渡数据，容亿投资公众号，焉知汽车公众号，天风证券研究所

• 根据发光原理，显示技术分为背光和直显两种。背光，即需要背光层作为光源，通过由许多包含RGB三种颜色的像素点组成的彩色滤光片来形成色彩，背光
从CCFL→LED→Mini LED。直显，根据发光材料分为两条路径：有机材料自发光，包括OLED以及下一代技术Micro OLED；以RGB LED芯片直接作为
显示像素点，根据LED尺寸和间距不同分为普通LED、小间距LED、Mini LED、Micro LED。

• 与目前主流显示技术LCD相比，Mini LED可以分区调光（Local Dimming），具备更优良的显示效果，响应速度有着数量级的提升，屏幕可以更轻薄，并且
随着功耗的大幅度降低，可以延长电池续航时间。

• 与OLED显示屏对比，Mini LED在同时保持着出色显示效果和柔性下，拥有更快响应速度、更高高温可靠性，寿命长、无烧屏问题。

• Mini LED直显相比小间距LED进一步实现了去封装化，主要定位高端小间距LED商用市场，能够实现更高的分辨率和显示效果。

• 据奥维云网数据，2023年上半年中国彩电市场销量为1467万台，同比下降12.2%。根据洛图科技数据，截至2023年6月，中国电视市场Mini LED电视的销
量较22年同期实现翻倍增长。Mini LED脱颖而出。

传统LCD OLED Mini LED LCD Mini LED直显 Micro LED

技术类型 LED背光 有机物自发光 Mini LED背光 RGB LED芯片自发光 RGB LED芯片自发光

亮度 <500nit <1000nit >1000nit 优于Mini LED背光 >1000nit(更高)

对比度 1000：1 ＞10000：1 ＞5000：1 优于Mini LED背光 10M：1

厚度 厚，大于2.5 薄，1-1.5 较厚 薄 薄，小于0.05

功耗 高 约LED60-80% 优于Mini LED直显 约LCD 30-40% 约LCD 10%

工作温度℃ 40~400 35~85 - -100~120 -100~120

寿命(小时) 60K 20-30K - 80-100K 80-100K

LED数量级 数百颗 - 数万颗 数万颗 数百万颗

适应尺寸 小中大 小中大 中大 - 理论上无限制

成本 低 高 中 较高 高

产业化进展 大规模量产 大规模量产 初步规模量产 初步规模量产 研究阶段

图：黑电显示技术对比
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4.2 终端需求提升的主要动力为成本具备下探空间

资料来源： 奥维云网公众号，亿渡数据，UDE国际半导体显示博览会公众号，新浪财经，天风证券研究所
*以65英寸4K电视为例

• 以Mini LED背光电视来看，根据奥维云网数据，23Q3Mini LED电视销量占
比超过20%，同比22年提升超过其他电视类型，且各尺寸价格均有下降，98
吋大尺寸下降超过一半。目前除了规模较小、发展仍处于相对早期的玻璃基板
Mini LED背光技术外，其他各类型Mini LED背光制造成本(411-991美元*)均
低于W OLED(680美元*)与QD OLED(1040美元*)。

• Mini LED产品成本构成中，灯板占背光成本约65-78%。拆解背光成本结构，
根据行家说Display披露的测算，典型的65英寸Mini LED背光灯板成本中38%
为PCB基板、30%为驱动IC、23%为Mini LED芯片。从Mini LED背光拆分
来看，针对不同成本构成，我们认为背光成本有希望持续优化，基板、驱动IC、
芯片、封装工艺改进或为主要降本路线。

• 芯片：减少LED芯片+增加出光角+光学设计优化实现降本。LED芯片方面，
LED芯片价格会随着时间的推移逐渐降低，根据高工LED调研数据显示，
2022年Mini芯片价格跌幅超50%。另外可采取在确保性能效果的情况下，减
少LED芯片同时提高出光角寻求性价比。其常规做法是，减少LED芯片+增加
出光角(DBR结构/点Lens透镜)+光学设计优化(减少LED芯片数量也会带来不
均的现象，需要光学设计来改进)。

• 基板：从材料、用量、技术革新三条路径实现降本。目前市场上主流Mini
LED背光产品还是以PCB基板的POB技术路线为主。从PCB的成本来说，材
料成本已经占比非常高，整板降价依赖上游原材料下降，下降空间有限。普遍
的降本方式包括，1）选用价格便宜的材料，如TV用铝基PCB；2）减少PCB
用量，从整板状到鱼骨型、再到灯条形，可实现100%→65%→40%降本；3）
技术革新，玻璃基板替代PCB基板。

• 驱动IC：高压芯片+AM驱动最大化IC驱动效率实现降本。当前Mini LED背光
有两种主流驱动模式：PM被动矩阵式驱动和AM主动矩阵式驱动。其中AM方
案布线简单，每个分区可单独驱动。例如75吋大屏电视中，AM驱动芯片和
LED芯片贴在同一面，可以从原来的双面板变为单面板，极大幅度降低PCB
成本。

• 封装工艺：倒装COB有望成为高性价比主流的封装方式。Mini LED芯片微缩
化增加了封装难度，促成了不同封装技术的开发，SMD、IMD、COB、COG
等路线百花齐放。看好倒装芯片替代正装芯片+金线(容易受贵金属涨价影响价
格优势缩小)。COB封装工艺相对SMD有价格优势，23年一季度，P1.2的
COB模组较2021年下降近50%，且点间距越小，COB成本优势越明显。

LED芯片

倒装芯片

正装芯片

封装方式

COB

COG

背板材料

PCB背板

玻璃基背板

驱动方式

AM

PM

图：Mini LED背光降本路线

IMD

SMD

图：22Q3-23Q3国内Mini LED电视分尺寸价格情况(元)
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4.3 各家纷纷加进布局Mini LED，24年产品将更加多样化

资料来源：奥维云网，小米公司微博，天猫，天风证券研究所

• 根据奥维数据显示，小米在国内黑电线上市场的市占率呈现逐年下
滑的趋势，市占率由19年的第一下滑至23Q3的第四，海信、TCL、
Vidda的市占率在近年来则有所上升。

• Mini LED的普及则有望让小米在黑电市场上重新夺回市占率。
2023年10月，小米电视陆续发布S PRO 65/75/85吋版本，分区
数分别为896/1152/1440，售价分别为4299/5999/7999元，首次
将1000级别分区产品降低至4000~6000元价格带。产品预售阶段
便出现断货情况，十分具备竞争力，10月23日0点至11月10日24
点全渠道累计销售额突破2亿元。我们认为未来价格有望继续下探。

• 此外，除小米外，创维、长虹、海信、TCL等均有Mini LED产品
的储备，随着小米Mini LED产品价格的进一步下探，预计其他品牌
也将采取跟随策略，守住当前市占率水平。

图：国内黑电线上分品牌零售额份额变化（%）

图：小米电视S Pro Mini LED竞争力十足 图：小米推出S Pro Mini LED系列产品，带动行业价格进一步下探(单位：元；天猫平台；统计时间2023/10/29）
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33资料来源：天猫，各公司官网，奥维云网公众号等，天风证券研究所

4.4 Mini LED通过降本+让利，价格将有望趋近于LED产品

• 从性能上看，Mini LED显示技
术兼具了LCD和OLED的优势。
对比LCD能够达到更高的峰值
亮度、更好的色彩表现；同时
寿命及稳定性优于OLED。

• 从成本上看，Mini LED背光电
视各尺寸市场零售均价均介于
LCD和OLED之间，性能优势
下成本优势更显突出。

• 从 价 格 上 看 ， 同 尺 寸 下 Mini
LED产品显著低于OLED产品
的价格，且尺寸越大Mini LED
的价格优势更为显著，与85寸
的Mini LED产品相比，77寸的
OLED产品的价格倍率在2倍左
右。

• 综合性能、成本和价格三方面，
Mini LED有望通过各方面的技
术降本+厂家让利的方式，使产
品价格不断趋近于LED产品的
核心价格段，叠加Mini LED的
显示成像效果较LED更为出色，
预计未来有望带来市占率的显
著提升。

图：类似尺寸段下， Mini LED产品价格明显低于OLED(天猫平台；统计时间：2023/10/29）
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4.5 Mini LED背光或为电视最佳方案，出货量预计持续成长，具备较大渗透空间

来源：京东，LEDinside公众号，天风证券研究所

• 据LEDinside统计，2022年约有23款Mini LED背光电视发布，产品涵盖了55、65、75、85等电视尺寸，产品背光分区从最低448到最高

2304。2023年10月，小米电视陆续发布S PRO 65/75/85吋版本，分区数分别为896/1152/1440，售价分别为4299/5999/7999元，首次

将1000级别分区产品降低至4000~6000元价格带，具备性价比优势。我们认为，从终端产品上，Mini LED背光电视可在同一尺寸下，根据

分区不同细化不同价位段产品，覆盖更多层级消费者需求，对终端厂商而言更具应用动力。

图：主流Mini LED电视矩阵图(尺寸-分区数-当前价格) 图：65吋主流Mini LED发布价格与当前价格对比（元）
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4.6 Mini LED 产业链图谱

资料来源：国际全触与显示展公众号，LEDinside公众号，中商情报网，天风证券研究所

图：2019-2023E中国Mini LED市场规模预测（亿元）
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• Mini LED产业链上游包括LED外延生长、LED芯片制造，中游为LED封装、设备厂商、面板厂商，下游为应用。

上游 中游 下游

芯片

• 三安光电

• 华灿光电

• 兆驰股份

• 乾照光电

• 蔚蓝锂芯

• 聚灿光电

• 晶元光电

• 日亚化学
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• 欧司朗

• LUMILEDS

驱动IC

• 三星

• MagnaChip

• 新思

• 北京君正

偏光片

• 住友化学

• 日本电工

• 杉杉股份

• 三星

液晶材料

• 默克

• 智索
• DIC

彩色滤光片

• 凸版印刷

• DNP

• 东丽公司

玻璃基板

• 美国康宁

• 日本旭硝子

• 电气硝子

PCB基板

• NOK

• 臻鼎

• 东山精密

封装

• 国星光电

• 鸿利智汇

• 瑞丰光电

• 聚飞光电

• 晶科电子

• 兆驰股份

• 晶台光电

• 南极光

• 宝明科技

• 芯瑞达

• 隆利科技

设备厂商

• 中微公司

• 新益昌

• 大族激光

• 北方华创

• 凯格精机

• 凌云光

• 盟拓智能科技

• 特仪科技

• 普莱信

• 深科达

• 合肥欣奕华

• 矩子科技

面板厂商

• 京东方

• TCL华星

• 惠科

• 海信

电视

车载

笔电/平板/显示器

VR

医疗



36请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

国内可选家电&新兴渠道
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5.1 国内可选：内需低迷下拓展新兴渠道，部分公司利润承压

资料来源：Wind，蝉妈妈，天风证券研究所

• 23Q3：从收入增速看，23Q3小家电收入大部分环比有所改善，其中部
分由于22年同期基数较低，增长压力较小。从业绩增速看，公司间形成
了差异化的增速变化，外销占比较高（包括自有品牌和代工）以及22年
同期显著低基数（包括公司自身改革带来的费用影响、原材料价格影响
等）的企业Q3业绩同比呈现大幅增长；但22年同期收入、业绩高基数，
叠加23年内销需求低迷也使部分企业业绩增速承压，如飞科、小熊、科
沃斯、极米等。

• 综合各公司净利率的情况，我们发现23年在内需较为疲弱的情况下，许
多公司选择扩张抖音等新兴渠道，维持收入的增长。与天猫京东等传统
电商渠道相比，抖音等新兴渠道费用投入更高，提升了新兴渠道的费用
投入，降低了费用转化率。

图：主要可选消费品牌抖音平台GMV呈现销额逐渐上升的趋势（百万元）
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5.2 国内可选：提升抖音渠道效率，多角度开花推出人气商品

资料来源：蝉妈妈，抖音，天风证券研究所

• 除了内需改善带来的增长外，对于抖音平台投放策略和定位的变化也是提升转化率的重要手段之一。一方面，许多品牌采用品牌自播策略发展抖音渠道。我

们认为，自播成本或低于头部主播从而实现降费，同时品牌自播往往采用的是熟悉品牌和产品本身特性的店员进行直播，对产品的特点和功能更了解更熟悉，

且品牌自播的直播间有充足的时间介绍和演示产品，最终产品转化率不一定会低于头部主播带货的情况。此外，在品牌和产品已具备一定知名度后，从抖音

平台的商城中直接搜索品牌的产品或将比投放短视频和直播带货的成本更低（消费者在已知品牌和产品的情况下自行在商城界面搜索，不需要品牌商投入相

关宣传费用，是直接的产品成交转化），从而进一步提升品牌利润水平。另一方面，品牌有望通过抖音渠道，引入流量到其他电商平台、线下直营门店，打

造“自营+经销共存”的大单品矩阵。我们认为，部分公司也在尝试通过抖音平台打造人气商品后，将产品转移到天猫京东等传统电商渠道及线下实体店进行

销售，抖音起到品牌和产品露出的作用，将其作为一个推广渠道，而不完全是卖货渠道，最终分流到其他渠道成交。这样的好处是初期抖音渠道流量更大，

打造人气商品的速度相比其他渠道更快，能迅速扩大产品知名度；在产品有一定流量后加大在其他渠道的成交能有效降低投放成本，提升产品成交利润。

图：抖音自播收入占比较高 图：科沃斯、石头、倍轻松等品牌发力抖音渠道
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5.3 国内可选：重视品牌下探需求，挖掘品牌直营化潜力

资料来源：奥维云网，Wind，天风证券研究所

• 23年以来由于需求疲软带来的追求消费性价比的需求也值得重视。清洁电器产品降级显著，根据奥维数据显示，23M1-10分价格段看，扫地机中除了
4000-4499元价格段占比较高，市占率同比有显著提升外，1500-1999元价格段市占率同比也呈现显著提升；洗地机品类则更为明显，2500元以下的价
格段均呈现不同程度的市占率提升，其中1500-1999元左右价格段提升幅度最大，市占率已与2000-2499元价格段基本持平。从畅销机型看，石头主打
3000-3499元价格段的P10一经上市销售情况已十分出色，截止至23M10，石头P10在扫地机线上市占率已到第三位（占比4.8%），离第二位的科沃斯
T10 OMNI仅差1pct左右。

• 此外，在个护行业中，品牌下探也表现的较为亮眼。飞科的子品牌博锐在23Q2销售呈现快速增长的趋势，公司2023年对“博锐”品牌与“飞科”品牌定位
进一步优化，对品牌的产品结构进行调整。在推动“飞科”品牌进一步年轻化和高端化升级的同时，对“博锐”品牌的定位进行提升，赋予其承接“飞科”
品牌部分原有性价比市场的战略功能，并对营销策略和营销渠道进行了相应调整，使品牌定位和运营策略更契合公司后续发展规划。博锐电器2023年度上半
年实现营业收入3.71亿元，同比增加143.86%，多品牌战略进一步巩固了公司的市场竞争地位，为“飞科”品牌的进一步升级提供了空间。

• 挖掘品牌直营化比例提升的潜力。厨房小家电品牌中苏泊尔、小熊等品牌经营模式以经销为主，22年开始各家主动提升直营比例，直营占比的提升一方面能
提升品牌新品的宣传推广效率，另一方面也能有效提升公司毛利率水平。目前厨房小家电公司的直营收入占比尚低，后续仍有提升的空间。

图：23M1-10扫地机和洗地机中销额市占率较高的价格段分布逐渐下行，
洗地机更为显著（左表为扫地机，右表为洗地机，同比为行业占比的同比变化）

图：厨房小家电内销毛利率变化

价格段 行业占比 同比

999- 9.23% -0.55%

1000-1499 8.41% -4.40%

1500-1999 8.51% 4.01%

2000-2499 2.80% -2.57%

2500-2999 10.80% 1.43%

3000-3499 11.89% 1.93%

3500-3999 20.51% -5.38%

4000-4499 10.62% 6.28%

4500-4999 8.93% -3.04%

5000+ 8.30% 2.29%

价格段 行业占比 同比

999- 5.75% 3.24%

1000-1499 7.10% 4.50%

1500-1999 21.38% 10.65%

2000-2499 21.76% 9.21%

2500-2999 22.37% -8.82%

3000-3499 7.55% -7.22%

3500-3999 7.70% -3.04%

4000+ 6.38% -8.51%
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苏泊尔 九阳股份 新宝股份 小熊电器
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家电行业24年投资策略
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投资建议

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 后续家电的投资机会主要围绕三个方向

1）白电的稳健表现下，低估值高分红的投资机会；

2）出口链条中自主品牌或代工边际改善的投资机

会（PT&OPE）；

3）国内可选品如扫地机/个护/投影仪等需求修复的

投资机会（科沃斯、极米、倍轻松等）；

4）产业技术迭代的投资机会，如Mini LED在电视

中的渗透可能进一步提升（兆驰、聚飞、芯瑞达

等）。

• 分子板块标的推荐

1）大家电：如【海信家电】/【美的集团】/【海信

视像】/【格力电器】/【海尔智家】；

2）小家电：如【石头科技】/【光峰科技】（与天

风电子组联合覆盖）/【苏泊尔】；

3）其他：如【盾安环境】 （与天风机械组联合覆

盖） /【公牛集团】等。

注：统计时间为2024年1月9日。
风险提示：表中23-25年各标的收入、业绩同比增速为天风家电团队预测值，存在实际增速不及预期的风险。

2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4E 2023E 2024E 2025E 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

美的集团 20% 1% 7% 9% 7% 13% 8% 7% 6% 5% 3% 12% 16% 12% 22% 15% 10% 9% 11 10 9

海尔智家 9% 7% 8% 8% 6% 10% 8% 8% 7% 47% 12% 13% 13% 13% 16% 13% 13% 13% 11 10 9

格力电器 11% 1% 1% 6% 7% 26% 9% 5% 5% 4% 6% 3% 15% 9% 30% 15% 5% 5% 7 6 6

海信家电 40% 10% 6% 18% 17% 13% 14% 10% 9% -38% 48% 131% 149% 106% 68% 112% 25% 22% 9 7 6

老板电器 25% 1% 4% 17% 7% 12% 10% 10% 11% -20% 18% 6% 24% 7% 84% 27% 12% 12% 10 9 8

火星人 44% -2% -9% 7% -12% -5% -5% 5% 8% 37% -16% -19% 11% 8% -1% 1% 15% 17% 20 17 15

亿田智能 72% 4% -7% 7% -7% 27% 5% 14% 13% 46% 0% -9% 30% -3% 56% 20% 16% 15% 15 13 11

浙江美大 22% -15% -18% 4% -14% 6% -6% 5% 7% 22% -32% -17% 8% 2% 91% 14% 7% 9% 13 12 11

华帝股份 28% 4% 6% 0% 7% 8% 5% 8% 10% -49% -31% 16% 4% 152% 210% 257% 24% 13% 10 8 7

科沃斯 81% 17% 1% 8% 3% 9% 6% 15% 15% 214% -16% -23% -43% -92% -29% -41% 46% 20% 22 15 12

石头科技 29% 14% -15% 42% 58% 20% 26% 21% 19% 2% -16% -40% 96% 160% 97% 69% 15% 19% 17 15 13

莱克电气 27% 12% -22% -16% -4% 5% -9% 7% 8% 53% 96% -12% 44% -35% 64% 8% 3% 7% 11 11 10

苏泊尔 16% -7% -12% 7% 16% 23% 8% 10% 10% 5% 6% -19% 12% 28% 7% 5% 10% 10% 20 18 16

九阳股份 -6% -3% -19% 2% 11% 13% 3% 9% 9% -21% -29% -27% -30% -26% 897% 16% 6% 23% 15 14 11

新宝股份 13% -8% -22% 1% 23% 20% 5% 7% 7% -29% 21% -22% -17% -5% 107% 2% 14% 9% 12 10 9

小熊电器 -1% 14% 28% 25% 15% 15% 20% 16% 14% -34% 36% 58% 63% -14% -8% 17% 17% 15% 19 16 14

北鼎股份 21% -5% -7% -19% -9% -5% -10% 10% 9% 8% -57% 7% 228% 255% 65% 83% 12% 12% 34 31 27

飞科电器 12% 16% 23% 12% -8% 45% 15% 20% 14% 0% 28% 35% 31% -24% 140% 24% 22% 15% 20 16 14

公牛集团 23% 14% 8% 13% 10% 13% 11% 13% 13% 20% 15% 15% 25% 16% 22% 20% 16% 14% 21 19 16

海信视像 19% -2% 13% 34% 17% 14% 19% 12% 11% -5% 48% 108% 41% 15% 8% 34% 22% 20% 12 10 8

盾安环境 33% 3% 21% 9% 19% 9% 14% 13% 14% 141% 107% 95% -67% 98% 40% -13% 30% 26% 19 14 11

比依股份 40% -8% 3% 34% 23% 28% 22% 32% 23% 141% 49% 82% 60% -12% 10% 28% 19% 21% 14 12 10

萤石网络 38% 2% 4% 14% 17% 17% 13% 19% 19% 141% -26% 34% 100% 113% 59% 75% 22% 23% 41 34 28

德昌股份 38% -32% -1% 27% 125% 104% 52% 22% 22% 141% -1% -30% 20% -3% 183% 22% 8% 24% 21 20 16

光峰科技 28% 2% -13% -17% -5% -12% -12% 10% 9% 141% -49% -24% 118% 18% 10% 33% 92% 18% 68 35 30

业绩增速收入增速 PE
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⚫ 宏观经济波动风险：家用电器需求受宏观经济形势的影响较大，当前全球尚未彻底摆脱新冠疫情的影响，可能导致消费

者需求持续低迷，房地产市场增速放缓也将间接影响家电产品的终端需求。

⚫ 房地产市场波动的风险：大家电销售与房地产市场有一定关联度，新增需求占比较高的品类需求受房地产市场波动影响

较大。此外，部分民营房地产企业因流动性问题出现商票债务违约等情况，可能形成工程业务应收款项无法收回的情况。

⚫ 原材料价格波动的风险：家用电器原材料的采购价格与大宗商品价格波动相关，若未来原材料价格继续上涨，将对家电

公司生产成本与盈利能力的稳定性带来压力。

⚫ 测算过程具有一定主观性：市场空间测算、板块个股选择等过程具有一定主观性，存在偏差风险。

风险提示
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