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1请务必阅读正文之后的信息披露及法律声明。
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引言
我们认为，2024年对消费可以再乐观一点，通过详细剖析2023年可选消费各板块、各区域、各价格带市场的基本面变动趋势及背后驱动因素，建议把握多条主线：

 品牌出海：我们认为中国消费品的产品力已经从中国制造走向中国品牌阶段，叠加国内经济进入稳定增长阶段，出海成为国内企业未来重要增量，尤其建议关注亚太等新兴地区各类消费

品渗透率提升+一带一路政策驱动为国内出口带来的新增长点，此外，明年欧美发达国家终端消费有望回暖，叠加补库等需求，明年国内出口有望延续较好表现。

 内需向何方：我们认为23年疫后的内需修复未及预期或主要系消费信心指数低迷，从趋势来看年内对不确定性增强下消费者决策更加谨慎，性价比趋势凸显，而高端消费受到一定抑制影

响。预期随着明年经济平稳发展，消费信心指数有望修复，从而推动内需表现提振，趋势上建议关注性价比消费趋势延续+大众消费的修复弹性。

 回归生活本质，快乐经济：我们认为第三消费时代下消费者对基础消费品的需求已得到满足，而面对经济增速放缓，更愿意回归生活本质，注重情绪价值，在健康、独居、提升自我价值

与个性彰显等方面消费意愿增强。在当前我国基础消费品渗透率已较高的情况下，可以更加关注能够为消费者提供更高生活品质与情绪价值的品类/赛道。

 黑电产业链：我们认为黑电行业正在经历由过去的“格局很差”的阶段向集中度提升、利润率提升的“格局改善”方向发展的拐点；与此同时，Mini LED背光电视加速渗透，国产品牌加

速布局，有望进一步抢占中高端市场份额，建议重点关注黑电产业链标的，包括品牌端海信视像、TCL电子，产业链上游TCL科技、兆驰股份、聚飞光电、芯瑞达等。

 关注精细化运营能力：在原材料降价、业务结构优化等驱动下，2023年前三季度家电板块毛利率明显修复，目前原材料价格进入平稳波动区间，明年毛利率有望维稳；费用端来看，由于

消费恢复不及预期，2023年保持高营销投放的公司业绩或有承压，因此我们认为营销费用投放、汇率套保、管理费用支出等维度的精细化运营能力尤为重要，有助于保障盈利能力的稳定

及改善。

投资建议：看好可选消费修复逻辑，建议把握多条主线：1）品牌出海方面，中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建

议关注石头科技，科沃斯；白电龙头全球化布局逐步见效，海外份额仍有较大提升空间，建议关注海尔智家，美的集团；2）内需修复具有较大弹性，看好回归生活本质、快乐经济带来的消

费需求释放，建议关注小熊电器，新宝股份，乖宝宠物，中宠股份，Keep以及国产运动服饰龙头安踏体育、李宁；3）关注黑电产业链变革带来的3~5年维度全球份额提升+利润率提升机

会，建议关注海信视像，TCL科技，TCL电子；4）把握制造出口链基本面拐点，代工龙头产能规模与经营质量优势领先，业绩稳定性提高估值安全边际，建议关注华利集团、申洲国际。

风险提示：原材料价格上涨风险、需求不及预期风险、汇率波动影响。
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01 品牌出海：从中国制造到中国品牌

我们认为，中国消费品的产品力已经从中国制造走向中国品牌阶段，叠加国内经济放

缓，出海成为国内企业未来重要增量，尤其建议关注亚太等新兴地区各类消费品渗透率

提升+一带一路政策驱动为国内出口带来的新增长点，此外，明年欧美发达国家终端消

费回暖、补库等需求有望拉动国内出口延续较好表现。
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.1 全球消费趋势-宏观：东南亚增速瞩目，有望成为新的消费沃土

各国年度GDP增速（%） 各国人均可支配收入增速（%）

从宏观经济来看，核心发展中国家GDP增长快于发达国家。美国、欧盟国家近10年GDP增速延续较为平稳的趋势，且人均可支配收入稳步提升，反映其社会发展已步入成熟阶段，其消费

增长机会更多体现在一些结构性赛道，产品升级或极度性价比或为突围关键；中国GDP增速有所放缓，新兴消费品仍有渗透率提升趋势；东南亚中越南、泰国GDP增长提速，且很多消费

行业尚处于风口时期，且亚洲国家消费者在生活习惯、习俗文化、个人体征方面有所相似，未来或成为中国品牌出海的重要区域。

 分年度，近10年核心发达国家GDP增长平缓，疫情后较快取得恢复；2021/22年美国GDP（不变价）分别同增5.8%/1.9%，欧盟27国分别同增6%/3.4%，日本同增2.2%/0.9%，韩国

同增4.3%/2.6%。发展中国家GDP取得较快增长；中国于2011~2019年保持高于5%的GDP增速，但增速逐年呈放缓趋势，2021/22年分别同增8.4%/3.0%；东南亚地区中越南、泰国

21/22年GDP（不变价）分别同增2.6%/8%、1.6%、2.6%。

 分季度，2023年以来各地区表现分化，Q1~3美国GDP（不变价）增速分别为1.7%/2.4%/2.9%，增长环比提速；欧盟经济自春季以来缺失动力，Q2经济活动停滞，Q1~3 GDP增速分

别同增1.1%/0.4%/0.1%；亚太发达国家中日本、韩国Q1~3 GDP增速分别为2%/1.7%/1.2%、1%/0.9%/1.2%。

 人均可支配收入方面，发达国家中美国波动相对剧烈，日本、德国和英国变动较小；发展中国家中，中国2012~2019年人均可支配收入增速高单位数~10%左右增长，但每年增幅逐渐

收窄，疫情后受基数影响，2021年取得9%高增。

来源：wind，德邦证券研究所

各国季度GDP增速（%）
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.1 全球消费趋势-宏观：疫后修复步调分化，必选整体强于可选

各国年度零售额同比增速（%）

各国分品类零售额同比增速（%）

各国零售数据随疫情后修复节奏不同有所差异；而基于宏观指标如信贷、就业、储蓄水平等影响对耐用品、必选品的需求产生分化。

1）美国：近10年美国零售额展现较强的韧性（2020年仍有0.9%增长）；2023年以来由于就业市场紧俏、国民收入稳健，零售额表现仍较为强劲。分品类，对价格和利率敏感的耐用品

（如电子&电器）等销售受到压制，主要受到居民储蓄存款下降、信用卡利率走高等因素影响；而部分快消属性较强的服装配饰、化妆品以及日用品及食品饮料等表现相对稳健。2024年

预计随加息见顶、信用卡利率上行等因素，整体零售水平将受到影响。2）中国：2012~18年我国社零年增速保持3%以上，消费增长强劲；疫情3年下波动加剧，进入2023年以来剔除基

数影响增长缺乏动能。分品类，必需品表现较强，且随着社交场景恢复带动服装、化妆品等表现较好，耐用品如家电等增长乏力。3）日本：零售额波动较小，但细分品类如服装、百货等

颇有亮点，低基数下延滞的需求得到恢复。4）韩国：2023年以来必选消费品（食饮、服饰、日用品）表现较强，耐用品增长乏力。

来源：wind，德邦证券研究所

2023年9月 2023年8月 2023年7月 2023年6月 2023年5月 2023年4月 2023年3月 2023年2月 2023年1月

美国 -1% -1% -4% 0% -2% -10% -5% 2% 4%

中国 -2% -3% -6% 5% 0% 5% -1% -2% -13%

日本 0% 6% 7% 12% -5% 1% -10% -6% -7%

韩国 -6% 0% -3% 0% -1% -10% -11% -16% -10%

美国 1% 4% 2% 0% 0% -3% -2% 4% 9%

中国 10% 5% 2% 7% 18% 32% 18% 5% -13%

日本 10% 13% 12% 5% 5% 9% 10% 24% 14%

韩国 -2% 0% 2% 6% 4% 3% 16% 21% 6%

美国 -1% -2% 0% 0% 2% -2% 1% 3% 8%

中国 11% -1% 3% 9% 14% 26% 16% 1% -13%

韩国 -5% -6% -7% -2% -1% -4% 4% 0% -3%

美国 7% 9% 7% 8% 11% 6% 8% 9% 7%

中国 2% 10% -4% 5% 12% 24% 10% 4% -19%

韩国 -9% -9% -12% -11% -9% -3% -5% -2% -4%

美国 2% 3% 1% 1% 3% 3% 5% 6% 5%

中国 8% 5% 6% 5% -1% 1% 4% 9% 11%

日本 4% 5% 4% 4% 3% 4% 2% 1% 3%

韩国 10% -1% 4% 6% 5% 5% 7% 8% 3%

美国 2% -3% 1% 3% 4% 1% 2% 5% 10%

中国 1% 2% -1% -2% 9% 10% 8% 4% -9%

日本 8% 11% 8% 6% 5% 8% 9% 19% 14%

韩国 7% 5% 8% 7% 10% 10% 12% 14% -3%

日用品&百货
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.1 全球消费趋势-宏观：政策为我国房地产需求提供支撑

各国住房成交情况（%）

从价的维度，由于发达经济体经济增长稳定、增速低、不具备爆发性，因此其房价/收入比值较为一般；而看发展中国家（如中国），其经济增速仍然高于发达国家，且核心城市房价水平

维持较高位，反映仍具备一定的成长性。而从量的维度看，各国表现分化，美国新房成交好于成屋，中国在政策刺激下10月环比改善，日本进入Q4环比走弱。展望2024年，我们预计在今

年Q3居民信贷端支持持续加码，降首付、降利率、认房不认贷等利好接连落地背景下，国内购房需求预计得到释放。

 美国：2023年以来新房成交情况好于成屋，7~9月美国的新房销量同比增长34%/4%/27%，成屋销量同比下滑17%/15%/16%

 中国：23Q3中国30城成交套数、成交面积分别同比下滑20~30%，表现相对低迷；10月较Q3降幅明显收窄，30城成交套数、成交面积分别同比仅下滑3.3%、2.6%。

 日本：今年Q3首都圈新建公寓供给户数表现好于近畿圈；进入Q4环比走弱，10月首都圈、近畿圈新建公寓供给户数分别同比下滑46.3%、39%。

 韩国：今年以来新建公寓楼数同比始终下滑，表现较弱。

来源：wind，德邦证券研究所
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 受宏观经济波动、去库存等因素影响，2023年前三季度海外家电上市公司整体营收增速放缓，但单季度来看，随着海外去库存结束+低基数效应，海外家电上市公司营收增速呈

现逐季改善趋势。不同板块趋势表现分化，大家电、小厨电逐季回暖趋势明显，黑电表现平淡。具体公司来看，

 大家电板块，惠而浦、A.O史密斯逐季改善趋势明显，Q3收入转正，伊莱克斯、大金三季度增速略有放缓；

 小家电板块，库存消化基本结束，三季度SEB、德龙、Hamilton等重点上市公司均实现收入转正；

 生活电器板块，受需求减弱、竞争力下滑影响，iRobot增速显著放缓；

 黑电板块，整体表现平淡，个股趋势分化，LG黑电业务降幅逐季收窄，受宏观经济影响、消费能力转弱，三星家电业务同比下滑。

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.2 全球消费趋势-微观：去库结束+低基数，海外家电公司改善趋势明显

海外上市公司营收增速

来源：各公司公告，彭博，德邦研究所

总营收增速 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯 -4% 3% -3% 8% 7% 0%

惠而浦 -1% -3% -5% 13% -10% -3%

A.O史密斯 6% -6% -3% 22% 6% 2%

德龙 5% 1% 12% 37% -2% -6%

SEB 5% 8% -6% 16% -1% 0%

三星 2% -5% 3% 18% 8% -18%

LG 0% 2% 2% 29% 13% -1%

净利润增速 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯 -20% 1071% 162% 13% 亏损 亏损

惠而浦 -12% 18% 7% 44% -84% -66%

A.O史密斯 53% -19% -5% 33% 5% 22%

德龙 4% -9% 32% 50% -44% 34%

SEB 10% -1% -19% 40% -40% 8%

三星 6% -51% 22% 50% 40% -73%

LG -25% -67% 369% -1% -63% -31%

海外上市公司调整后净利润增速

来源：各公司公告，彭博，德邦研究所
注：SEB2023净利润增速为2023H1数据。

 原材料&海运成本下降、产品结构优化为主旋律，多数公司家电业务利润率同比改善，

部分公司促销力度加大、毛利率下滑，对利润形成拖累。伊莱克斯：海外需求减弱+去

库存，促销活动增加，出货价下降导致毛利率下滑，北美地区尤为明显。A.O史密斯：

原材料降价、产品结构优化带动公司盈利表现亮眼。德龙：成本控制、产品结构优化等

因素驱动盈利改善。SEB：消费者业务修复带来规模效应、较低的海运&原材料成本，

共同驱动盈利改善。LG：白电在激烈竞争环境下增加营销费用，但原材料、运费成本

节约，Q3营业利润率同比改善；黑电面临面板涨价压力，通过控制渠道库存、提升营

销效率，Q3营业利润率同比改善。三星：竞争加剧导致家电业务营业利润率环比下

降，但QLED/OLED等高端产品占比提升，Q3营业利润率同比改善。

海外上市公司单季度营收增速

来源：各公司公告，彭博，德邦研究所

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3

伊莱克斯 9% 29% -3% 4% 4% 11% 14% 1% 9% -3% -5%

惠而浦 24% 32% 4% 0% -8% -4% -13% -15% -6% -6% 3%

A.O史密斯 21% 30% 20% 19% 27% 12% -4% -6% -1% -1% 7%

SEB 27% 20% 9% 12% 3% 0% -3% -4% -5% 2% 1%

德龙 73% 50% 24% 22% 8% -6% -5% -4% -18% -3% 3%

Hamilton 24% 12% 42% -15% -2% -5% -4% -1% -12% -7% 2%

LG（白电） 19% 18% 6% -2% 1% -1% 0%

LG（黑电） 1% -15% -11% -10% -17% -9% -4%

三星（家电） 11% 5% 2% -9% -3% -7%

iRobot 58% 31% 7% -16% -4% -30% -37% -21% -45% -7% -33%

大金 9% 37% 17% 21% 24% 21% 38% 30% 23% 13% 7%
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海外家电上市公司各地区业务营收增速
 从海外上市公司各地区收入表现来看，前三季度欧洲业务普遍回

暖，北美、拉丁美洲、亚太地区增速放缓。

 低基数下，欧洲业务普遍回暖：22年俄乌战争导致欧洲通胀上

行，居民消费受到较大影响，22年海外家电上市公司欧洲业务普

遍下滑，23年欧洲需求有所恢复，各公司欧洲业务得以改善，前

三季度SEB集团EMEA地区收入转正，同比+5%，伊莱克斯、惠而

浦、德龙降幅明显收窄。

 北美业务增速放缓，大家电韧性优于小家电：疫情期间美国消费补

贴刺激+终端消费能力坚挺，2021-2022年多数家电公司北美业务

表现优异，经历两年的快速增长后，2023年北美业务整体增速放

缓，前三季度大家电公司北美业务基本持平，小家电公司下滑。

 拉丁美洲增速略有放缓，但成长性优于其他地区：经历两年快速增

长，家电企业拉丁美洲业务增速略有放缓，但由于新兴市场仍有渗

透空间，整体表现优于其他区域板块。

 亚太地区大家电表现疲弱，小家电基本持平：受宏观经济影响，

2023年亚太地区部分市场消费力减弱，部分地区行业竞争加剧，

导致亚太业务增速放缓，大家电表现弱于小家电。

来源：各公司公告，彭博，德邦研究所

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.2 全球消费趋势-微观：欧洲家电需求明显回暖，其他地区有所放缓

欧洲 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯 10% 5% 1% 7% -6% -4%

惠而浦 -7% -5% 2% 16% -21% -13%

德龙 4% 4% 15% 25% -10% -3%

SEB 4% 2% 18% -12% 5%

北美 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯 -5% -2% -2% 6% 16% 0%

惠而浦 3% 1% -2% 11% -8% -1%

A.O史密斯 7% 2% 2% 19% 11% 3%

德龙 9% 3% 9% 30% 11% -13%

SEB 8% 6% 27% 1% -4%

拉丁美洲 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯 -2% 9% -14% 18% 22% 16%

惠而浦 -8% -12% -18% 22% -1% 6%

SEB-南美 -4% -22% 16% 14% -2%

亚太 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3

伊莱克斯-亚太中东非洲 7% 4% -1% 7% 7% -13%

惠而浦-亚洲 3% -5% -17% -2% -11% -11%

德龙-亚太 9% -4% 11% 10% 16% -5%

SEB-亚洲 11% -3% 13% 8% -2%
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 我们认为，海外通胀逐步放缓、消费需求好转，叠加低基数，明年海外需求有望实现改善。分区域来看，欧洲2023年呈现逐季改善趋势，但前三季度多数海外公司欧洲业务仍

未转正，预计明年欧洲需求将延续改善趋势、恢复良性增长；北美地区消费能力仍具韧性，但在高利率环境下，高端消费受到一定影响，性价比产品景气度较高，看好明年北

美性价比消费延续较好表现，同时，随着通胀放缓、利率下行，中高端消费有望逐步修复；亚太地区，受宏观经济影响，2023年亚太地区家电销售放缓，在低基数背景下，明

年亚太地区家电消费有望得以改善，其中新兴地区家电渗透率较低、居民消费能力潜力较大，看好亚太新兴地区未来持续贡献增量。

 从海外上市公司最新指引来看，海外家电上市公司普遍战略为通过聚焦高端化、优化产品结构、降本增效等措施来保障盈利能力，因此我们预计明年海外家电市场竞争情况有

望得以缓解，预计国内企业海外业务利润率有望得以保障。

 伊莱克斯：消费者需求转弱、供应链缓解，主要市场的促销力度加大，预计Q4促销延续，均价将延续下滑趋势。未来公司重点聚焦中高端品类、简化产品组合，从而更快地降

低成本。展望2023年，鉴于高通胀、高利率环境，欧洲、拉丁美洲、亚太中东非洲延续此前悲观预期，鉴于频繁的促销活动，北美由悲观预期上调为中性预期。

 SEB：全年维持中报预期，2023年收入端预计同比中个位数增长，ToC业务同比实现正增长，专业客户业务实现强势增长，营业利润预计增速10%以上。

 德龙：Q3业绩表现优异，公司实现了强劲的有机增长，EBITDA达到创纪录水平，逐步抵消了通胀压力对生产成本和消费的负面影响。鉴于盈利能力逐步复苏，公司上调此前

利润预期，预计全年调整后的EBITDA利润为4.2-4.4亿欧元（此前目标为3.7-3.9亿欧元）。

 三星：展望Q4，预计需求的不确定性将继续存在，但大尺寸电视等高端产品需求预计保持坚挺，但基于旺季，预计行业竞争将加剧。公司视觉显示VD业务将继续加强线上和

线下渠道的竞争力，以满足旺季需求，同时继续通过NEO QLED等高端产品组合来保障盈利能力。生活电器DA业务将聚焦B2B来改善业务结构，并通过增加高端产品组合销售

来保障盈利能力。展望2024年，预计消费者信心将有所改善，公司将坚持高端战略，并瞄准体育赛事需求，同时进一步提升产品力，以保证公司竞争力。

 LG：展望Q4，预计旺季带动市场需求环比改善，但竞争加剧将延续，公司将加强与零售商合作，解决旺季需求、提升营销效率，确保盈利能力。在大家电、汽车零部件业务

的推动下，预计Q4收入将同比增长，通过提高费用支出效率、库存管理能力，预计Q4盈利能力同比改善。

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.2 全球消费趋势-微观：24年家电终端需求或有好转，竞争有望趋缓
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.2 全球消费趋势-微观：服装去库如期推进，FY24审慎乐观

从龙头运动品牌披露的财报数据来看，收入端受到海外消费者储蓄走低、物价上涨及对应的消费意愿降低等影响收入端表现略有承压；库存虽然相对于19年仍有差距，但同比已经逐渐转

负，且周转正常、结构健康。展望FY24，预计伴随着库存改善、存货结构中旧货回到正常水位持续带动动销提升，看好明年运动品牌表现，尤其在细分赛道领先的品牌增长值得关注（如

跑鞋赛道的On Running、瑜伽赛道的Lululemon等）。

 Nike：FY24一季报中表示，全渠道库存数量下降双位数，与零售表现一致；各地区鞋服ASP有所提升。另外，Nike在大中华区持续推进数字化转型，深化与本地消费者的连接，促进

在大中华区的销售转化。FY24全年，公司预计收入录得中个位数增长。

 Adidas：公司截至9/30末库存水平同比-23%，库存金额处于22Q2以来最低水平。公司在三季报业绩会上表示，零售商24年订货信心已经逐渐修复。产品方面，得益于Samba、

Campus系列等热度上升，产品效应带动增长，Q3表现超预期；得益于营收、毛利率、库存等多项财务指标持续向好，以及Yeezy库存出售的推动，Adidas上调全年营收指引（从年初

的高个位数下降调整为低个位数下降）。

 Fast Retailing：公司FY23海外业务（尤其大中华区）表现亮眼。预计FY24综合收益总额同比增长10.2%，综合经营溢利总额同比增长18.1%，归母净利同增4.6%。

来源：彭博，各公司公告，德邦证券研究所

核心海外品牌库存金额同比（%）

核心海外品牌营收同比（%） 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

Nike 8.9% 2.5% 95.5% 15.6% 1.0% 5.0% -0.9% 3.6% 17.2% 14.0% 5.0% 2.0%

Adidas -11.9% 19.8% 51.5% 3.4% 0.3% 1.0% 10.2% 11.4% 0.9% -0.5% -4.5% -6.4%

Skechers -0.5% 15.5% 127.8% 19.8% 25.0% 26.8% 12.4% 20.5% 13.5% 10.0% 7.7% 7.8%

Lululemon 23.8% 88.1% 60.7% 29.8% 23.1% 31.6% 28.8% 28.0% 30.2% 24.0% 18.0% 19.0%

Puma 2.8% 19.2% 91.2% 20.0% 16.2% 23.5% 26.0% 23.9% 21.1% 14.4% 5.9% 6.0%

优衣库 -0.6% -0.3% 47.2% -6.3% 1.2% 1.5% 10.3% 23.2% 14.2% 26.9% 23.8% 16.2%

（Nike财年末为5/31，Adidas、Skechers、Puma财年末为12/31，Lululemon财年末为1/30，Deckers、UA财年末为3/31）

20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

Nike -1.8% 15.3% -7.0% -0.1% 6.8% 15.0% 22.8% 44.2% 43.3% 15.6% 0.0% -10.0%

Adidas 7.6% -9.1% -22.2% -21.6% -8.8% 15.3% 35.2% 72.4% 49.0% 24.9% 1.0% -23.0%

Skechers -5.0% 8.3% 2.9% 16.8% 44.7% 35.8% 47.9% 44.6% 23.6% 3.6% -5.0% -24.0%

Lululemon 24.8% 17.1% 17.4% 22.4% 49.3% 74.0% 85.1% 84.5% 49.8% 23.9% 14.7% -4.0%

Puma 7.1% 2.5% 8.3% 7.7% 11.6% 31.1% 32.2% 42.9% 50.4% 43.9% 8.1% -20.3%

优衣库 -4.8% 0.2% -9.5% -5.4% 0.2% -1.2% 2.1% 23.1% 40.8% 24.9% 10.1% -7.60%

收入增速

存货增速
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各板块主要标的外销收入增速

各板块海外业务收入同比增速

家电板块外销收入增速 家电子板块外销收入增速

23H1家电外销回暖，其他板块外销放缓。家电海

外去库存接近尾声、欧美终端需求回暖，上半年家

电板块外销同比转正（+4%），其他板块外销增速

放缓，两轮车-6%，宠物食品-43%，纺服-9%（部

分公司中报未披露外销收入，或导致板块数据与实

际有所差异）。

家电子板块方面，白电出口稳健（+6%），小厨电

降幅收窄（-10%），生活电器个股表现分化，视听

电器降幅收窄（-9%）。代工厂明显回暖，比依、

九阳外销实现快速增长，苏泊尔、新宝降幅收窄。

来源：wind，各公司公告，德邦证券研究所
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外销增速% 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

白电 10% 10% 7% 15% 5% 6%

美的集团 6% 6% 4% 14% 4% 3%

格力电器 20% -7% -4% 13% 3% -7%

海尔智家 14% 22% 9% 13% 10% 9%

海信家电 9% 7% 27% 58% 7% -1%

厨房电器 14% 7% 24% 24% -20% -10%

苏泊尔 19% 8% 12% 28% -29% -13%

九阳股份 102% 82% 80% 53% -7% 53%

新宝股份 2% 1% 41% 14% -16% -14%

比依股份 - 16% 48% 49% -19% 39%

北鼎股份 14% -9% -94% 96% 57% -43%

生活电器 12% 2% 37% 32% -2% -26%

奥佳华 15% -1% 35% 12% -23% -38%

萤石网络 - 347% 83% 73% 35% 27%

视听电器 43% 12% 12% 1% -23% -9%

极米科技 24051% -46% 330% 145% 82% 39%

光峰科技 1% 43% -53% 93% 134% 25%

家电板块 16% 9% 10% 15% -1% 4%

钱江摩托 26% -3% -1% 41% 6% -4%

爱玛科技 - 3% 44% 65% 28% -27%

两轮车 9% 9% 14% 90% 43% -6%

佩蒂股份 33% 8% 32% -7% 37% -50%

中宠股份 35% 18% 20% 28% 7% 1%

宠物食品 81% 9% 30% 17% 15% -43%

罗莱生活 0% 8% 4% 20% 7% -6%

华孚时尚 -37% 17% -45% 69% -27% -29%

新澳股份 14% 8% -25% 37% 32% -2%

华利集团 24% 22% -7% 25% 17% -7%

伟星股份 -1% 20% -13% 50% 23% 14%

开润股份 18% 87% -1% 42% 42% 11%

纺服板块 17% 23% -16% 23% 16% -9%

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.3 全球消费趋势-出口：可选消费各板块渐次修复
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 前三季度可选消费出口渐次修复，Q3家电、宠食表现亮眼，纺服降幅逐月收窄。展望明年，海外家电终端需求修复，家电出口有望保持稳健增长，低基数+补库有望驱动纺服出口明显修复，

宠物食品有望延续快速增长。海外去库存周期接近尾声，23Q2家电出口迎来拐点，23Q3实现较快增长，Q3/Q2家电出口同比+7%/+2%（美元口径），在低基数、海外补库存驱动下，Q4

家电出口有望延续改善趋势。纺服板块去库持续推进，出口降幅逐月收窄。23Q3纺织品、服装成衣出口额（人民币口径）同比-10%、-14%，7-9月降幅逐月收窄，Q4有望迎来库存拐点，叠

加低基数，纺服出口有望改善。宠物食品出口降幅逐步收窄。23年1-9月份宠物食品出口额（美元口径）同比-7%，Q3同比+5%，迎来拐点，随着终端去库存进入尾声叠加Q4进入低基数区

间，预期四季度宠物食品出口有望持续改善。

我国家用电器季度出口金额美元口径及同比增速

我国纺织品出口金额及同比（亿元，%）

来源：海关总署，德邦证券研究所

我国服装成衣出口金额及同比（亿元，%）我国宠物食品出口金额及同比

各板块出口金额人民币口径同比增速
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.1.3 全球消费趋势-出口：家电、宠物延续回暖，纺服迎来拐点
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 国产品牌扫地机出海正当时。海外扫地机市场空间充足（目前多数地区渗透率较低）且近年国产品牌换道超车，在技术与产品力上引领全球扫地机发展，推动海外产品结构从单一

产品向自集尘、自清洁等复合基站产品升级，有望开启长周期增长拐点，国产品牌料将凭借突出产品力持续受益。

 国产品牌技术提速，国内全能款具备领先的产品力。国内扫地机产品已迭代至全能基站款，可较好满足消费者的清洁与解放双手的需求，目前已成为市场主流产品，奥维云网数据

显示23Q2线上扫地机市场全能基站款销额占比已提升至75%。国产扫地机已具备突出的产品力，GFK数据截至2022年底国产扫地机已占据海外市场近50%的份额。

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.2 优势新兴品类-清洁电器：全球增长拐点，国产品牌技术引领

来源：德邦证券研究所整理
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 国产品牌在海外扫地机市场逐步占据主导地位，全能产品优势突出加速海外产品结构升级，未来国产出海发展空间充足。全球扫地机渗透率仍有提升空间，且近年来国产品引领的全能

基站产品具备突出竞争力，助力国产品牌在海外市场份额持续提升。GFK推总数据显示2022年中国品牌扫地机在除拉美市场外的主要区域均已占据绝对性主导地位，市占率（销售额

占比）已超过40%。从产品结构来看，中国大陆扫地机市场引领全球发展（中国大陆市场基站款销额占比达84%），22年主要区域扫地机市场基站款销额占比多数未超过30%，凭借

基站款尤其是全能基站产品的突出产品力及国产品牌的加速出海布局，未来海外基站款扫地机市场仍有充足发展空间，中国品牌技术领先产品力突出有望持续受益。

海外主要区域扫地机市场中国品牌销售额市占率（西欧、东欧、俄语区、发展中亚洲、发达亚洲、拉美、中东非）

海外主要区域扫地机市场产品结构销售额份额（西欧、东欧、俄语区、发展中亚洲、发达亚洲、拉美、中东非）

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.2 优势新兴品类-清洁电器：全球增长拐点，国产品牌技术引领

来源：GFK，德邦证券研究所
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 扫地机国产品牌出海大有市场，石头科技产品力突出有望持续引领市场。近年来国产品牌在扫地机领域积累的技术深厚，产品竞争力突出，石头、科沃斯、追觅等品牌加速海外布

局，其中石头科技表现尤为靓丽。具体来看：

 石头科技：海外贡献超五成，全能产品引领海外升级趋势。石头注重海外市场的发展，重点发展美国、欧洲及亚太市场，2022年实现海外市场收入35亿元，营收占比超52%。石

头积极推动全能基站产品出海，其售价较高但凭借技术领先、功能齐全的特征备受消费者青睐，助力海外产品结构从单机产品逐步过渡到具备自清洁、自集尘等多功能复合产品。

23年11月28日晚美国亚马逊best sellers榜单显示热销的前14款扫地机产品中roborock占据3个席位，且2款（Q Revo及S8 Pro Ultra）产品为全能基站款。

 科沃斯：国内业务为主，海外业务占比提升。23H1科沃斯品牌海外业务收入同比增长26.5%，添可海外业务同比增长24.2%，占各自收入比重分别达到34.3%和30.9%，较上年

同期分别增加7.1和3.2个百分点。23年Q1-Q3科沃斯受国内扫地机性价比产品缺位、洗地机行业价格战激烈、抖音渠道费率高企等影响经营表现有所承压，但科沃斯渠道布局完

善（线上线下全覆盖）、产品竞争力领先、扫地机+洗地机双轮驱动，随着产品价位段的补足及运营提效有望迎来修复。
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科沃斯品牌海外收入（亿元） 占品牌比重

美国亚马逊Best seller榜单
石头科技境外收入及同比

科沃斯品牌海外收入及同比

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.2 优势新兴品类-清洁电器：石头科技助力海外行业产品结构升级

来源：亚马逊北美官网，wind，各公司公告，德邦证券研究所



16

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2020 2021 2022 2023H1

亚太科技及耐用消费品市场销售额增速

 受宏观经济影响，亚太地区家电消费整体仍未恢复至疫前水平，随着宏观经济环境好转，叠加低基数，明年亚太地区家电消费有望实现修复；中长期来看，亚太新兴国家地区家电保有量、居

民消费力仍有较大提升空间，叠加一带一路等政策驱动，有望为国内家电出口持续贡献增量，成为国内出口重要的增长来源。

 受宏观经济影响，2023上半年亚太地区家电市场表现偏弱，但相比22年降幅有所收窄，大家电表现优于小家电。根据gfk，在疫情、通货膨胀和生活成本增加等因素影响下，亚太地区（中国

大陆、中国台湾、中国香港、印度、日本、韩国、澳大利亚和新西兰以及东南亚）科技及耐用消费品市场销售额在2021年创下历史新高后，2022年销售额同比下降9%，2023年上半年销售

额同比下降4%，降幅有所收窄。具体品类来看，大家电销售额同比-1%，小家电同比-6%，与2019年同期相比，大家电销售额下降9%，小家电销售额下降6%。

 不同国家和地区市场表现差异较大，新兴国家和地区表现出相对强劲的发展潜力。根据gfk，今年上半年日本科技及耐用消费品市场销售额同比跌幅最大，为-13%；其次是亚洲发达国家和地

区（-11%）以及亚洲发展中国家和地区（-8%）。与2019年上半年疫情前相比，亚洲发展中国家和地区表现出相对强劲的发展潜力。

来源：gfk中国公众号，德邦证券研究所

亚太科技及耐用消费品市场销售额增速
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来源： gfk中国公众号，德邦证券研究所
注：该统计口径中，亚太发展中国家、亚太新兴国家均不含中国大陆，中国大陆单独列出。

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.3 亚太的机会：渗透率提升+政策驱动，新兴地区发展潜力大
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 国内出口格局呈现分化，我国对一带一路沿线和RCEP相关市场出口表现亮眼。根据中国机电

商会，2022年随着需求减弱，我国家电出口至欧美市场的回落幅度更大，相较而言去年我国对

东盟和中东非的出口不降反增。23Q1上述趋势仍在延续，我国对北美家电出口下滑17%，对

欧盟家电出口下滑6.3%，对东盟出口增长14.5%，对中东和北非地区出口增长17.9%，对非洲

出口增长21.2%，一带一路沿线和RCEP相关市场出口表现亮眼。

 中长期来看，渗透率提升+一带一路等政策驱动，亚太新兴市场有望逐步贡献国内家电企业出

海增量。印尼、菲律宾、印度等国家仍处在大家电普及阶段，人口基数大、经济发展快，保有

量提升空间可观。根据欧睿数据，2023年印尼、菲律宾、印度冰箱渗透率分别为65.0%、

45.9%、41.8%，空调渗透率分别为43.1%、14.6%、15.1%，微波炉渗透率分别为2.1%、

4.7%、3.5%，目前新兴国家空调、微波炉等改善型家电渗透率较低，未来有较大提升空间。

 与此同时，随着“一带一路”倡议、RCEP协议落地推进，亚太新兴市场将逐渐成为家电市场的

重要增长点，为我国家电出口贡献重要增量。

亚太国家冰箱渗透率（%）

来源：欧睿，德邦证券研究所

来源：欧睿，德邦证券研究所
亚太国家空调渗透率（%）

来源：中国机电商会公众号，德邦证券研究所
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.3 亚太的机会：渗透率提升+政策驱动，新兴地区发展潜力大

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

中国 印度 印尼 菲律宾 泰国 越南

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

中国 印度 印尼 菲律宾 泰国 越南



18

 中日韩在全球家电市场影响力呈交接态势，上世纪80-90年代日本品牌凭借技术创新主导国际家电市场；2000年左右，韩国开始进入国际市场，定位低端，2000年左右日系衰落，韩国家

电品牌崛起；期间中国开始全球化，早期以代工、低端产品为主，15年之后中国品牌开始赶超韩系，并具有明显体量优势。2020年疫情加速了中国家电品牌全球化进程，中期来看，中国

家电品牌有望接棒日韩成为主流。中国家电品牌重点布局亚太市场，未来新兴市场有望成为国内家电企业出口增长的重要来源。

 海尔智家：23H1南亚市场实现收入 59.55 亿元，同比增长 23.5%；东南亚市场实现收入 31.07 亿元，同比增长 6.3%。在东南亚市场积极开拓专业渠道、连锁渠道；在南亚市场加速四五

级市场分销网络建设，提升终端市场份额。

 美的集团：在东盟市场强化本地供应链优势和加大新产品投入，并针对当地不同国家的市场需求进行多品牌布局；参照北美品牌建设专项模式，在亚太与中东市场从线下终端零售体验、

导购团队建设、社交媒体投放及全屋套系产品营销等多维度强化自有品牌影响力。

 海信视像：亚太为公司重要新兴成长市场，核心重点渠道效率高速提升。

 TCL电子：长期深耕重点国家及地区，2022年TCL智屏菲律宾、土耳其及印尼出货量分别同比增长43.0%、52.3%和62.0%。截至2022年12月31日，TCL智屏出货量市场份额排名在澳大

利亚、菲律宾及巴基斯坦位居第一，在缅甸及沙特阿拉伯位居第二，在泰国、越南、阿根廷及摩洛哥位居第四。

 小熊电器：2023年海外业务增速较快，过去海外业务以 ODM 代工为主，现在主要是自主品牌出海和跨境电商业务。自主品牌出海主要集中在东南亚，以及欧美地区的华人市场，目前东

南亚市场部分国家对小熊品牌已有一定的认知，公司未来会继续加大品牌建设和推广力度。

 飞科电器：2023年公司将调整海外市场策略，将重点聚焦东南亚、非洲等新兴市场，组建新的海外业务团队，全面布局重点海外市场的渠道建设，实现海外市场新的突破。

来源： wind，海尔智家年报，德邦证券研究所来源：wind，海尔智家年报，德邦证券研究所
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.3 亚太的机会：中国品牌重点布局亚太市场，有望持续贡献增量

海尔智家南亚市场收入及增速海尔智家东南亚市场收入及增速
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我国宠物食品出口金额及同比

23Q3以来家电与宠物出口恢复，预期明年出口表现或有望恢复常态增长，节奏上或呈现前高后稳的趋势。

 家电：海关数据显示23Q1/Q2/Q3家电出口金额同比-4%、+0%、+7%，呈现逐季改善趋势，主要系海外客户去库存进

入尾声及去年低基数影响。从月度数据来看，23年8月开始出口恢复较为明显，保持双位数增长，10月亦实现10%的增

长。基于去年的低基数预期23Q4家电出口仍有望延续恢复趋势。展望明年：考虑基数效应（23H1：-2%），家电出口或

呈现前高后稳节奏。

 宠物：海关数据显示23Q1/Q2/Q3宠物食品出口金额同比-20%、-7%、+5%，亦呈现逐季改善。从月度数据来看，我国

宠物食品出口从9月（+29%）开始改善明显，10月（+15%）亦延续增长趋势。明年宠食出口亦有望呈现前高后稳的趋

势，且年内（23M1-10：-6%）基数较低，明年预期恢复弹性较大。

来源：wind，各公司公告，德邦证券研究所

我国家电出口金额及同比 我国月度家电及宠物食品出口金额同比增速
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备注：新宝股份为外销收入，比依股份为整体营收

1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.4 代工制造-家电&宠物：明年出口或延续修复态势，呈现前高后稳节奏
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1 品牌出海：从中国制造到中国品牌
1.4 代工制造-纺服：出口筑底回升，制造订单有望逐渐修复

越南纺织品、鞋类出口额同比（%）

出口数据筑底回升，台资制造龙头单月营收透露积极信号。

 我国海关数据来看，1~9月中国纺织品/服装出口额同比-10.1%/-8.1%；表现较弱主要系海外品牌为清库存减少下单。变化趋势上，8~10月我国纺织品出口额分别同比-6.4%/-3.6%/-

5.8%，较5~7月降幅环比显著收窄，我国服装成衣出口额分别同比-12.5%/-8.9%/10.2%，较5~7月有所好转但仍表现较低落。

 从越南数据来看，越南1-9月纺织品/鞋类累计出口额同比-13.3%/-15.8%，且从近期趋势上看，纺织品出口情况好于鞋类，8~10月纺织品出口额同比-13.2%/+5.3%/-3.6%，鞋类8~10

月同比下滑幅度仍高于15%，有所承压。

 台资制造龙头单月营收数据有所好转：从去年底开始，受海外品牌库存积压减少下单影响，中国台湾制造企业单月营收开始走弱，2023年同比延续下滑趋势。进入Q3以后，头部制鞋工

厂、Nike重要合作供应商丰泰降幅环比收窄，而Lululemon核心供应商儒鸿更是于10月同比取得正增长，反映海外品牌去库逐渐接近尾声叠加终端信心逐渐修复，带动品牌商下订单意愿

增强。

来源：wind，各公司公告，各公司官网，德邦证券研究所
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中国纺织品、服装出口额同比（%）
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yoy_越南纺织品出口额 yoy_越南鞋类出口额 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

1月 9.6% -15.2% -25.0% 6.8% 3.6% 21.0% -42.9%

2月 16.7% -0.4% 16.8% -5.9% 53.0% 33.5% 28.6% -27.8%

3月 21.2% -22.2% 11.0% -21.3% 47.3% 0.8% 63.4% -35.8%

4月 19.6% -16.3% 14.5% -25.4% 57.2% 8.1% 111.8% -31.5%

5月 36.3% -18.1% 16.9% -10.8% 61.9% -15.0% 66.9% -24.7%

6月 22.5% -13.7% 18.7% -24.2% 108.8% -51.9% 68.1% -33.9%

7月 44.7% -8.4% 59.4% -23.9% 79.4% -18.0% 26.8% -26.0%

8月 154.7% -2.6% 106.3% -19.8% 77.2% -63.3% 24.7% -30.9%

9月 163.0% -21.7% 95.3% -28.7% 67.7% -65.7% -21.6% -17.8%

10月 83.9% -6.0% 61.8% -17.3% 59.1% -40.1% -19.0% 26.7%

11月 4.2% 6.1% 58.1% 25.5%

12月 0.7% -13.5% 55.6% 13.1%

钰齐 儒鸿丰泰 裕元（制造业务）

台资代工企业月营收同比增速（%）
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02 内需向何方：浅析性价比及

高端消费

我们认为23年疫后的内需修复未及预期或主要系消费信心指数低迷，从趋势来看年内对

不确定性增强下消费者决策更加谨慎，性价比趋势凸显，而高端消费受到一定抑制影

响。预期随着明年经济平稳发展消费信心指数有望修复、推动内需表现提振，趋势上建

议关注性价比消费趋势延续+大众消费的修复弹性。
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 年内消费信心指数未明显修复，或拖累内需恢复节奏。23年

以来我国居民消费支出呈现恢复趋势，23Q1/Q2/Q3人均消

费支出分别+4%、+12%、+11%，已有恢复趋势。但具体

来看影响消费支出的因素，今年以来内销的相对平淡并非完

全来自收入影响（23年前三季度人均可支配收入仍保持增长

态势，23Q1-Q3：+5.9%，且较22年有所提振），居民储

蓄从22年以来大幅提升，说明消费修复缓慢并非完全因为收

入下降，很大程度上是因为信心不足。随着经济平稳发展，

消费信心有望逐步修复，推动消费支出继续恢复向好。

2015-2023前三季度居民可支配收入与消费支出同比 2019M1-2023M9消费者信心指数走势

我国居民人均可支配收入及同比（季度） 我国居民人均消费支出及同比（季度） 23M1-9我国居民新增储蓄金额明显高于新增贷款额

2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.1 宏观：消费信心指数低迷推高居民储蓄

来源：wind，德邦证券研究所
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饮料类

烟酒类

服装鞋帽、针、纺织品类

服装类

化妆品类

金银珠宝类

日用品类

体育、娱乐用品类

书报杂志类

家用电器和音像器材类

中西药品类

文化办公用品类

家具类

通讯器材类

石油及制品类

建筑及装潢材料类

汽车类

 疫后消费稳步修复，出行类率先修复，居家类有所滞后。23年前三季度整体社零总额为34.2万亿元，同比+6.8%，7-10月社零增速呈逐月改善趋势。具体来看，消费情绪低迷下必选

类表现优于可选类，另外疫后出行类需求迎来明显释放，其中体育娱乐品类恢复最为明显，而家电、家居等消费需求则有所滞后表现较为平淡。从可选主要品类来看，家电类社零修复

弱于整体，23M1-10仅是19年同期水平的98%；服装类或受性价比趋势影响表现亦弱于社零整体，23M1-10仅修复至19年同期的106%。

社会消费品零售总额当月值及同比增速

家电类社零当月值及同比增速

23M1-10家电类社会零售额尚未恢复至19年同期水平

2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.1 宏观：疫后出行类消费先行回暖，家电类滞后静待后续修复

来源：wind，德邦证券研究所
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房屋新开工面积当月值（亿平方米）及同比增速 房屋竣工面积当月值（亿平方米）及同比增速 商品房销售面积当月值（亿平方米）及同比增速

 政策驱动地产有望稳健修复。保交楼政策下23Q3竣工数据延续改善趋势，9月新开工、销

售数据降幅收窄。23年1-9月我国住宅新开工面积、竣工面积和商品房销售面积分别同比-

24%、+20%和-7.5%。23Q3房地产新开工、竣工和商品房销售面积分别同比-25%、

+19%和-16%，9月新开工、销售面积降幅明显收窄，政策驱动下地产数据有望逐步回暖。

 竣工对家电销售影响更为直接，一般对家电工程端拉动较为迅速，对零售端的拉动预计存在

2~3季度延迟，今年2月以来竣工数据持续回暖，由地产竣工拉动的家电销售增长后续有望

逐步显现。

1-9月竣工数据明显改善

来源：wind，德邦证券研究所
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2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.1 宏观：地产竣工提振明显，销售面积仍显低迷
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 消费信心指数低迷下，性价比消费凸显优势。消费者信心指数低迷之下居民对未来存在较强不确定性的担忧，从而消费的选择与决策趋于谨慎。麦肯锡在《2023麦肯锡中国消费者报

告》提出消费者的选择更加明智，倾向转向价格更具竞争力的渠道且积极寻求折扣和促销；在23年7月的《中国消费洞察：乐观中或更需谨慎》报告里显示受访的中国消费者中有19%

选择直接转向低价品牌。另外国内五一与十一两大黄金周出游单人消费金额亦有所降低，文化和旅游部数据中心测算23年五一假期期间全国国内旅游人次恢复至19年同期的119%，旅

游收入恢复至19年同期的101%，中秋节国庆节假期国内旅游出游人数恢复至19年同期的104%，旅游收入恢复至19年同期的101.5%。另外今年名创优品、拼多多、抖音等平台性价

比平替崛起亦体现消费者的决策更加谨慎。

 性价比消费是消费者的选择决策更加理性，并非简单的追求低价、消费降级，在性价比趋势的同时消费者并未放弃对产品品质的追求；即便未来消费信心迎来逐步修复，预期性价比的

消费并不会被放弃，结合四五六线城市消费潜力释放，预计定位性价比的品牌/公司中有望出现持续增长的潜力投资标的。

21Q1-23Q3名创优品及拼多多营收同比

47%

33%

27%

19%

17%

更换零售商以获得更低价格

调整包装大小

选择先买后付

转向低价品牌

推迟购买

受访者占比

中国消费者的降级选项

2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.2 方向一-性价比：消费者决策更加明智，性价比趋势显现

来源：wind，麦肯锡官网，德邦证券研究所
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23M1-9厨房小家电全渠道主要品类销售额同比

2019-23H1小家电主要公司内销营收同比增速
 性价比消费之下有望孵化出契合定位、运营能力突出的龙头公司。对家

电领域而言：小熊电器年轻化+高性价比的定位贴合性价比消费趋势，

看好后续长远发展。小家电具备较强的可选消费属性，不同品类景气度

趋势波动大，且竞争愈发激烈，小熊电器性价比定位较为契合时下消费

趋势，且全品类布局+面对消费者需求快速变化具有快速响应的能力，

23H1内销营收增速表现明显优于其他主要可比小家电。基于时下的低

水平消费信心指数，叠加日益激烈的竞争环境，预期线上运营能力突出

+性价比定位的小熊电器有望受益，长远发展可期。

2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.2 方向一-性价比：小熊电器契合性价比趋势
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23M1-9全渠道（含抖音）零售额同比

小熊电器品类覆盖完善

来源：wind，奥维云网，小熊电器京东旗舰店，各公司公告，德邦证券研究所
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2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.3 方向二-高端：奢侈品Q3业绩放缓，中国人出境消费趋势变化

奢侈品牌分季度营收增速（%）

全球来看，四大奢侈品品牌上半年增速已有明显放缓，而三季度增速进一步下滑，23Q3 爱马仕/Prada/LVMH/开云集团全球增速分别为15.6%/10.3%/9%/-9%（以固定汇率计），均为20Q4

以来新低。亚太地区（除日本）来看，爱马仕/Prada/LVMH/开云23Q3同比增速分别为10.2%/13.5%/11%/1%（以固定汇率计），其中3家亚太区表现仍好于全球整体。过去20年全球奢侈品增

长一定程度上依赖于“中产阶级”以及出境的中国消费者，2023年中国出境放开后奢侈品消费并未如期回流，主要系中国消费者出境目的地发生结构性变化，更愿意为生态观光、健康疗养、户外

冒险等消费，而非打卡游和免税店消费。这一系列的改变导致奢侈品整体业绩有所承压，高端消费短期面临一定的压力。

 开云集团：23Q3集团销售额同比-9%（固定汇率，下同），23H1整体销售额同比+2%。分地区，亚太（除日本）/日本/西欧/北美 23Q3分别同比+1%/+28%/-10%/-21%。

 爱马仕：23Q3整体销售额同比增长15.6%（固定汇率计）；尽管三季度增速有所下滑（H1+25%），但爱马仕表现仍优于其他奢侈品品牌。分地区，亚太（除日本）/欧洲/美洲Q3分别同比

+10.2%/+18%/+20%，亚太增速较低主要系高基数。

 LVMH：23Q3集团销售额同增+9%（固定汇率），较H1有所放缓（H1同增17%）。分地区，亚太（除日本）/欧洲/美国分别同比+11%/+7%/+2%。

 Prada：23Q3 Prada集团整体销售额同增10.3%，其中亚太（除日本）/欧洲/美洲分别同增42%/6.4%/-1.8%。

来源：Bloomberg，各公司公告，德邦证券研究所

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

LVMH EUR 12月31日 32% 89% 30% 40% 29% 27% 27% 13% 17% 13% 1%

Hermes EUR 12月31日 38% 119% 31% 13% 33% 26% 32% 26% 22% 22% 7%

Kering EUR 12月31日 21% 91% 13% 35% 27% 20% 23% -2% 2% 2% -13%

Prada HKD 12月31日 10%

moncler EUR 12月31日 18% 175% 54% 29% 61% 28% 15% 20% 23% 25% 5%

FERRAGAMOEUR 12月31日 10% 97% 17% 21% 23% 22% 11% -5% -6% -4% -15%

Tapestry USD 7月2日 -14% -7% 19% 126% 26.34% 27% 13% 1% 2% -5% 5%

Capri USD 4月2日 -66% -23% -17% 0% 178% 17% 24% 25% 9% 9% -6%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

LVMH EUR 12月31日 86% 54% 12% 3% 20% -8% 6% -6% 14% 34% 11%

Hermes EUR 12月31日 74% 88% 23% 11% 19% 12% 32% 25% 23% 32% 12%

Kering EUR 12月31日 83% 53% 1% 18% 0% -15% 7% -19% 10% 22% 1%

Prada HKD 12月31日 21%

公司名称

公司名称

交易货币

交易货币

年报截止

日期

年报截止

日期

分季度营收增速（%）

大中华区/亚洲整体 分季度营收增速（%）

35% 25% -7% 4% 25%

60% 26% 27% 23% 17%
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2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.3 方向二-高端：高端服饰关注消费力恢复与品牌力兑现

中高端、大众品牌服饰分季度营收增速对比（%）

中高端、大众服饰23年分季度较21年增速（%）

高端服饰中男装亮眼、女装分化；展望24年，仍需密切关注宏观消

费趋势变化下高端品牌在渠道、产品方面的调整。

 中高端服饰品牌中，男装表现好于女装：今年男装增长强劲，其

中 比 音 勒 芬 、 报 喜 鸟 2023 年 Q1~3 营 收 增 速 分 别 为

33%/20%/22%、11%/41%/15%；女装表现分化，歌力思今年

延续较为积极的开店政策，叠加线下场景恢复带动流水增长，23

年Q1~3收入分别同增6%/30%/21%；其他高端女装品牌如地素

时尚、欣贺股份、锦泓集团均在22年Q2低基数效应下取得较高

同比增长，但进入Q3以后受宏观消费环境低迷影响下，增长有所

承压。

 与2021年同期相比，中高端品牌表现比大众服饰整体更好。具体

来看，中高端男装比音勒芬、报喜鸟单季度营收较21年同期基本

取得双位数增长；而中高端女装中歌力思、锦泓集团较21年同期

基本亦取得较优异的表现，欣贺股份、地素时尚尚未回到21年同

期水平。大众服饰普遍尚未回到21年同期水平。

 展望2024年，高端服饰消费在宏观经济形势不明朗背景下依然具

有一些不确定性（Q3部分高端品牌营收增速环比显著放缓甚至转

负），需要密切关注在该消费背景下，品牌在产品、渠道方面的

调整，以及对应的流水变化。

来源：wind，各公司公告，德邦证券研究所
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歌力思 地素时尚 欣贺股份 锦泓集团 安正时尚 比音勒芬 报喜鸟 太平鸟 森马服饰 海澜之家 九牧王 奥康国际

中高端服饰 大众服饰

Q1 Q2 Q3

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3

YOY

品牌服饰_中高端服饰

歌力思 30.6% 39.5% 7.7% 12.1% 17.2% -3.7% 0.2% -5.9% 6.0% 30.2% 20.6%

地素时尚 61.1% 20.3% 3.6% -6.1% -9.1% -27.6% -7.8% -22.1% 2.3% 26.5% -3.3%

欣贺股份 32.7% 38.3% 1.6% -2.0% -7.4% -21.6% -11.7% -26.2% -10.5% 13.5% -1.6%

锦泓集团 78.0% 68.8% 29.4% -2.8% 0.7% -13.9% 0.5% -20.8% 8.1% 23.2% 14.5%

安正时尚 44.2% 4.5% -24.3% -40.2% -29.9% -34.4% -4.0% -34.0% 4.8% 46.2% -23.4%

比音勒芬 48.5% 23.6% 11.7% 3.0% 30.2% -14.3% 20.1% -12.2% 33.1% 20.3% 22.0%

报喜鸟 53.6% 35.1% 12.5% -3.2% 16.3% -14.5% 4.5% -13.8% 11.5% 40.8% 14.8%

品牌服饰_大众服饰

太平鸟 93.1% 27.8% 3.9% -9.2% -7.7% -26.1% -15.4% -32.3% -15.8% -11.9% -20.0%

森马服饰 20.9% 7.0% -5.7% -6.2% 0.0% -27.3% -5.8% -18.7% -9.3% 9.7% 1.1%

海澜之家 42.8% 9.1% 9.4% -2.4% -5.1% -7.2% 3.4% -19.0% 9.0% 28.2% 5.1%

九牧王 40.0% 7.8% 21.5% -3.6% -5.6% -10.9% -14.4% -23.8% 0.8% 20.6% 11.0%

奥康国际 92.2% 21.3% 9.6% -30.5% -9.0% 2.8% 3.4% -20.7% 16.7% 7.2% 6.0%
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北鼎中国营收（百万元） 同比

23M1-7线上主要家电品类高端价位销售额占比同比变动

北鼎品牌中国地区营收及同比

 产品结构升级+高端价格下探，家电整体均价仍保持小幅提升。消费信心指数低迷但消费者仍对品质生活有

所追求，产品结构的升级仍为主调，GFK数据显示23M1-7大尺寸彩电、大匹数挂机、十字四门冰箱、智能

投放洗衣机、大容量洗碗机占品类的销售额份额分别为17%、5%、29%、29%和32%，同比分别+7pct、

+1pct、+3pct、+7pct和+19pct。但受内需环境影响及技术成熟降本，高端产品的均价同比有所下调，

其中大尺寸彩电均价下滑25%。产品结构升级+高端价格下探双重影响，大家电整体均价略有提升。

 高端消费有所抑制，静待后续修复。年内高端定位的卡萨帝、北鼎等品牌表现平淡，其中小家电可选属性

较强高端消费压制更为明显，23Q1-Q3北鼎品牌中国地区营收同比下滑10%。随着明年经济有望平稳发

展，消费信心有望提振，品质生活预计仍将备受青睐，高端消费有望迎来修复。
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2 内需向何方：浅析性价比及高端消费
2.3 方向二-高端：家电品质生活结构升级趋势延续，静待高端消费提振

来源：GFK，wind，北鼎股份公司公告，德邦证券研究所
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03 回归生活本质，快乐经济

我们认为，第三消费时代下消费者对基础消费品的需求或已得到满足，而面对经济增速

放缓，更愿意回归生活本质，注重情绪价值，在健康、独居、提升自我价值与个性彰显

等方面消费意愿增强。在当前我国基础消费品渗透率已较高的情况下，可以更加关注能

够为消费者提供更高生活品质与情绪价值的品类/赛道。
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3 回归生活本质，快乐经济
3.1 对标日本，期待拐点

日本正处于第四消费时代

 我们在《中国的第三消费时代——重读与解构<第四消费时代>》报告中对中国与日本消费社会进行了详细对比，并将中国的消费社会根据多重指标量化划分阶段，并且认为中国当前

处于第三消费社会。

 第三消费社会的底层逻辑：第二消费社会是经济快速增长的阶段，大众消费品经历从0到1的过程，空冰洗等基础消费品均经历从0到100的每百户保有量快速提升。而在第三消费社会，

消费者的基础消费已得到满足，经济增速逐渐放缓，大众开始放慢脚步，回归关注生活的本质，注重自我取悦，并且面对经济增速放缓初期带来的工作与生活压力，需要通过消费缓解

压力、提供情绪价值，并且第三消费社会的主流消费者，成长过程中具备相对充足的物质条件，从而开始关注产品的颜值与品质。因此在第三消费社会，能够满足情绪需求，令人愉

悦、降低压力的消费品赛道具有较高的景气度，比如改善生活的小家电、促进分泌多巴胺的运动健身、提供陪伴的宠物、改善生活品质的智能家居等等。

来源：日本内阁府，内阁府《关于国民生活的调查》，Wind，国家统计局，德邦证券研究所

日本居民在第三消费社会初期的不满情绪达到顶峰
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3 回归生活本质，快乐经济
3.2.1 运动：小众细分运动突围，户外景气上行

我国运动服饰行业规模及增速（百万元，%）

运动品牌分季度流水增速（%）

政策+疫情催化下大众对身体健康更为重视，该趋势与第三消费时代前半阶段规律相契合。经历疫情三年，我

们看到更加小众、聚焦的运动方式逐渐从中突围，受关注度日益上升。与此同时，运动龙头品牌亦将户外作为

重要战略布局方向。

 小众细分赛道、功能性龙头表现优异：据任拓咨询统计，运动服饰呈现越来越细分，且功能性和场景化趋

势越发明显的特点，而其中户外品类在23年2月统计中增速为运动各类目分类Top1，达到53.3%。例如安

踏体育旗下的迪桑特、可隆在户外运动、越野跑、滑雪、铁人三项以及高尔夫等领域表现优异，今年普遍

表现出快于同业的流水增长。

 国内运动龙头各有看点，长期增长趋势明确：1）安踏体育，预计主品牌在新总裁上任后将在产品、渠道方

面有所变革，坚定“大众为基，品牌向上”的发展战略，保持双位数增长；FILA预计继续发力高尔夫、网

球等小众赛道；迪桑特、可隆等高端小众运动品牌预计继续夯实品牌优势，年复合增长高于20%。2）特

步国际：推动库存周转回归健康水平的同时，继续提升跑鞋矩阵知名度。

来源：欧睿，各公司公告，澎湃新闻等，德邦证券研究所
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nike 18.2% 18.7% 18.8% 20.1% 18.1% 17.0%

adidas 18.3% 19.2% 18.8% 16.6% 15.0% 11.2%

Anta 8.4% 9.0% 9.1% 8.6% 9.8% 11.0%

Li-Ning 6.2% 6.0% 6.5% 6.8% 9.3% 10.4%

Fila 2.5% 3.7% 5.4% 6.5% 7.3% 7.5%

Xtep 4.5% 4.7% 4.8% 4.6% 5.0% 6.3%

Skechers 3.9% 4.9% 5.3% 5.9% 6.6% 6.0%

Jordan 2.9% 3.0% 3.9% 4.5% 4.3% 4.4%

361度 3.8% 3.1% 2.9% 2.7% 2.7% 3.1%

NB 3.0% 2.2% 1.8% 1.6% 1.5% 1.7%

2018 2019 2020 2021 2022

Nike 0.5% 0.1% 1.3% -2.0% -1.1%

adidas 0.9% -0.4% -2.2% -1.6% -3.8%

Anta 0.6% 0.1% -0.5% 1.2% 1.2%

Li-Ning -0.2% 0.5% 0.3% 2.5% 1.1%

Fila 1.2% 1.7% 1.1% 0.8% 0.2%

Xtep 0.2% 0.1% -0.2% 0.4% 1.3%

Skechers 1.0% 0.4% 0.6% 0.7% -0.6%

Jordan 0.1% 0.9% 0.6% -0.2% 0.1%

361度 -0.7% -0.2% -0.2% 0.0% 0.4%

NB -0.8% -0.4% -0.2% -0.1% 0.2%

我国Top10运动品牌市场份额及每年变动情况（%）

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23

安踏 10-20%高段 中单位数下滑 中单位数增长 高单位数下跌 中单位数增长 高单位数增长 高单位数增长

FILA 中单位数增长 高单位数下滑 10%-20%低段增长 下滑10%-20%低段 高单位数增长 10%-20%高段增长 10~20%低段增长

迪桑特+可隆 40-45%增长 20-25%增长 40-45%增长 10-20%低段增长 75%-80%增长 70-75%增长 45-50%增长

李宁成人 20%-30%高段增长 高单位数下降 10%-20%中段增长 10%-20%高段下降 中单位数增长 10-20%中段增长 中单位数增长

特步 30%-35% 中双位数增长 20%-25%增长 高单位数同比下跌 约20%增长 高双位数增长 高双位数增长

361度成人线下 高双位数增长 低双位数增长 中双位数增长 持平 低双位数增长 低双位数增长 15%增长
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3 回归生活本质，快乐经济
3.2.1 运动：Keep—适配上班族的健身解决方案

Keep商业模式（%）

各业务收入及增速（百万元，%）

Keep为最大的运动社交平台，其商业模式通过线上健身内容引流获客、通过智能健身设备与配套健身产品销售变现，并进一步强化用户粘性，

从而形成闭环。据Keep 2020年1月发布的《国民运动生活大赏》，Keepers平均每周锻炼4.64次、锻炼时间20mins；其中使用频率最高的

Top5城市为北京、上海、广州、成都、深圳，20:00~21:00为使用高峰期。根据画像，高线城市年轻群体为核心用户群体，Keep针对这部分用

户画像深度挖掘解决痛点，完善适合上班族的专业健身解决方案。

 内容-互联网逻辑：解决“不想动”的痛点和更专业的需求。借风互联网运动红利，Keep于2015年上线第一版App，并通过健身博主深度合

作、AI赋能等方式加强内容的深度、广度，打造优质内容生态，巩固用户习惯；截至目前MAU已超过2600w。为提高内容变现能力，公司

推出直播课等会员权益课程，并探索虚拟赛事、线下Keepland等。

 产品-消费品逻辑：从内容流量到消费品的转化。Keep的消费品业务包括智能健身设备和配套产品。公司通过内容搭建的流量生态作为获客

渠道和品牌营销基石，并夯实自身研发实力，推出跑步机、动感单车、手环等拳头智能设备；配套产品方面将瑜伽垫、哑铃、健身手套等大

众产品做到品质化，叠加品牌效应赋能完成销售转化，2022年Keep瑜伽垫份额达到18.3%，位居国内第一。

来源：Keep招股说明书，Keep公司公告，德邦证券研究所
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 契合第三消费时代需求，宠物食品赛道长坡厚雪。近年来宠物角色定位已升级至家人或者朋友，可以

较好满足消费者的“陪伴”等精神需求，符合第三消费时代的消费逻辑，且赛道属性长坡厚雪、成长

空间充足。2012年-2022年我国城镇宠物消费市场以23%的复合增速扩张至2706亿元。从宠物结构来

看，犬猫是目前我国最主要的宠物类型，21年我国城镇宠物猫数量5806万只（+19%），首次超过宠

物犬（5429万只，同比+4%）成为饲养最多的宠物，主要系养猫人群持续扩张（21A：3225万人，

+19%），缩小与养犬人数（21A：3619万人，+1%）的差距。

2012-2021年我国城镇宠物（犬猫）消费市场复合增长25%

2022年我国城镇犬猫数量超1.16亿只

我国城镇猫主人数快速扩张已超过犬主人数
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3 回归生活本质，快乐经济
3.2.2 宠物食品：长坡厚雪、国产替代，国内品牌表现靓丽

来源：中国宠物行业白皮书，德邦证券研究所
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 国产崛起，线上大促排名跻身前列。受益于供给端优化升级和需求端消费者认知提升，宠物食品呈现出明显的国产

替代趋势。近年来宠物食品国产品牌知名度与认可度明显提升，在近三年的线上电商大促中表现良好，23年双十一

大促中天猫平台和京东平台的宠物品牌榜单中国产品牌分别占有7个和4个席位，其中麦富迪延续优势地位，稳居榜

单前二，另网易严选、伯纳天纯等国产品牌亦跻身前列。

2013年我国宠物（犬猫）食品销售额前十公司

2022年我国宠物（犬猫）食品销售额前十公司

21年618 21年双11 22年618 22年双11 23年618 23年双11 21年618 21年双11 22年618 22年双11 23年618 23年双11

1 麦富迪 麦富迪 麦富迪 麦富迪 麦富迪 麦富迪 皇家 皇家 皇家 皇家 皇家 皇家

2 皇家 皇家 皇家 皇家 皇家 皇家 麦富迪 麦富迪 麦富迪 麦富迪 网易严选 麦富迪

3 渴望 渴望 渴望 渴望 网易严选 蓝氏 爱肯拿 渴望 渴望 网易严选 麦富迪 网易严选

4 爱肯拿 爱肯拿 卫仕 网易严选 渴望 网易严选 宝路 伯纳天纯 伯纳天纯 爱肯拿 伯纳天纯 渴望

5 卫仕 卫仕 网易严选 卫仕 鲜朗 诚实一口 冠能 卫仕 卫仕 伯纳天纯 渴望 伯纳天纯

6 凯锐思 PIDAN ZIWI 爱肯拿 诚实一口 鲜朗 伯纳天纯 爱肯拿 冠能 渴望 冠能 爱肯拿

7 疯狂的小狗 凯锐思 凯锐思 PIDAN 爱肯拿 Instinct 福来恩 冠能 网易严选 卫仕 卫仕 PIDAN

8 福来恩 ZIWI PIDAN Instinct Instinct 渴望 卫仕 耐威克 PIDAN 素力高 爱肯拿 素力高

9 PIDAN 网易严选 江小傲 ZIWI 蓝氏 伯纳天纯 洁客 比瑞吉 素力高 PIDAN 素力高 冠能

10 耐威克 耐威克 爱肯拿 阿飞和巴弟 卫仕 卫仕 里兜 福来恩 福来恩 冠能 ZIWI Instinct

排名
天猫 京东

3 回归生活本质，快乐经济
3.2.2 宠物食品：长坡厚雪、国产替代，国内品牌表现靓丽

来源：欧睿，天猫战报，京东战报，德邦证券研究所
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21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

收入（亿元）

乖宝宠物 6.21 8.72 7.26 9.61 8.01 9.10 9.05 11.61 10.47

中宠股份 5.60 6.97 7.55 8.69 7.93 7.97 8.53 8.06 7.06 10.09 9.97

佩蒂股份 3.21 3.91 2.04 3.56 3.43 5.03 5.09 3.77 1.59 3.34 4.24

yoy%

乖宝宠物 29% 4% 25% 21% 31%

中宠同比 50% 13% 19% 42% 42% 14% 13% -7% -11% 27% 17%

佩蒂同比 33% 15% -48% -3% 7% 29% 149% 6% -54% -34% -17%

归母净利润（亿元）

乖宝宠物 0.15 0.82 0.44 0.94 0.79 0.50 0.85 1.21 1.09

中宠股份 0.21 0.40 0.31 0.24 0.23 0.45 0.46 -0.09 0.16 0.81 0.81

佩蒂股份 0.23 0.42 0.14 -0.19 0.29 0.62 0.67 -0.31 -0.38 -0.05 0.14

yoy%

乖宝宠物 426% -39% 94% 29% 37%

中宠股份 155% 5% -38% -38% 11% 14% 49% -136% -33% 79% 74%

佩蒂股份 99% 32% -65% -159% 22% 49% 391% 65% -233% -107% -80%

 国产替代趋势延续，麦富迪引领国内宠物食品品牌表现靓丽。年内宠物食品消

费依旧保持亮眼表现，中宠股份23H1境内营收同比增长30%，佩蒂股份23H1

国内收入1.26亿元（+15%），其中自主品牌表现更为靓丽（同比+63%）。双

十一期间国产宠物食品品牌亦延续较好增长，其中乖宝宠物旗下麦富迪品牌及

弗列加特品牌全网销售额突破3.6亿元，同比增长28%以上，佩蒂旗下爵宴品牌

销售额突破2500万元，同比增长67%。受益于自主品牌的靓丽表现，主要宠物

食品企业经营表现均较为靓丽，23Q2/Q3乖宝宠物营收增长21%和31%，中宠

股份营收分别增长27%和17%。

国内主要宠物企业境内/自主品牌营收规模（亿元） 国内主要宠物企业境内/自主品牌营收同比增速 23年双11乖宝宠物旗下品牌表现 23年双11佩蒂股份旗下品牌表现

宠物食品重点公司收入、业绩及增速情况

3 回归生活本质，快乐经济
3.2.2 宠物食品：长坡厚雪、国产替代，国内品牌表现靓丽

来源：公司公告，wind，乖宝宠物食品集团微信公众号，佩蒂股份微信公众号，德邦证券研究所
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 随着AI时代逐步来临、智能家居产品发展逐步成熟，凭借舒适、便捷、智能等优势备受消费者青睐，有望迎来蓬勃发展。

 智能扫地机：已迭代至足够好用放量阶段，年内迎来销量拐点。国内扫地机产品已完成从随机式→规划式/吸拖一体→单基站（自集尘或自清洁）→全能基站（自清洁+自集尘）

的升级，目前的全能产品已可较好满足消费者的清洁与解放双手的需求，有望推动清洁需求释放。年内扫地机已迎来销量拐点，23年双11扫地机品类表现尤为靓丽，奥维数据显

示线上扫地机销额同比增长17.5%，销量增长13%，表现优于前三季度。石头α属性突出，凭性价比P系列及旗舰G系列满足不同消费需求。23Q3表现明显加速（Q3营收

+58%），国内市场线上份额持续提升，海外重点发展美国、欧洲及东南亚市场。科沃斯受国内消费环境、洗地机品类价格竞争激烈等因素影响，经营表现有所承压，23Q3营收

同比+3%，较前期表现有所趋弱（23Q2：+8%）。
23W47国内线上扫地机CR5（销额份额）提升至93%+23年双11国内扫地机品类恢复较好增长（销额+18%）

23年双11国内扫地机品类恢复较好增长（销量+13%） 科沃斯和石头科技营收规模同比增速
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3 回归生活本质，快乐经济
3.2.3 智能家居：扫地机年内迎来销量拐点

来源：奥维云网，wind，德邦证券研究所

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2020A 2021A 2022A 23W47累计

科沃斯 石头 云鲸 小米 追觅



38

 智能家居目前为景气度较高的蓝海市场，行业空间大。根据IDC数据，2021年中国智能家居市场出货量为2.2亿台，同

比增长9%，其中家庭安防出货量快速增长至3235万台，同比增长率为32%，优于智能家居整体增速。根据IDC预计，

智能家居2022年出货量约为2.3亿台，同比增长13%，2021-2026年市场出货量复合增长率为13.3%，作为一个大赛道

维持了较高增速，其中智能安防出货量22年有望实现出货量3643万台，2020-2025年出货量复合增长率为20.9%。此

外，智能门锁景气度较高，后续有望维持较高增速，IDC预计智能门锁2026年出货量有望达到2455万台， 2021-2026

年市场出货量复合增长率为33.87%，供给端产品功能持续升级，需求端消费者接受度逐步提升，后续有望实现高增。

 年轻用户持续催生智能家居新需求，平台生态向全场景延申并加速发展，交互入口、传感技术、设备连接等技术进一步

加强。其中智能安防软硬件技术共同成长，成为智能家居重点赛道，建议关注β与α兼具的稀缺龙头萤石网络。

中国智能家居历年出货量及预测（万台） 中国家庭安全监控历年出货量及预测（千台）
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3 回归生活本质，快乐经济
3.2.3 智能家居：蓝海市场，需求有待充分释放
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04 黑电产业链：关注半导体产业全

球转移拐点机会

我们认为，黑电行业正在经历由过去的“格局很差”的阶段向集中度提升、利润率提升

的“格局改善”方向发展的拐点；与此同时，Mini LED背光电视加速渗透，国产品牌加

速布局，有望进一步抢占中高端市场份额，建议重点关注黑电产业链标的，包括品牌端

海信视像、TCL电子，产业链上游TCL科技、兆驰股份、聚飞光电、芯瑞达等。
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我们认为，黑电行业正在经历由过去的“格局很差”的阶段向集中度提升、利润率提升的“格局改善”方向发展的拐点。随着黑电龙头品牌的品牌力逐步强化，议价能力提升，对上游面板的

依赖度日渐下降，与此同时，随着面板价格波动和传统龙头品牌在内容端和电商渠道端持续发力追赶，互联网品牌的优势减弱，黑电竞争格局也有望日趋改善。综合来看，黑电龙头全球份额

有望持续提升、利润率有望逐步改善，当前时间点建议重点关注海信视像、TCL电子等黑电产业链标的。

 黑电过去不被看好，主要由于以下原因：

 底层逻辑：黑电中面板成本占比高，下游议价能力较低，未形成较强品牌认知。

 催化因素：13-15年面板价格下行叠加互联网发展，给了互联网品牌入局机会，通过产品端内容优势和渠道端电商渠道加价低的价格优势，导致竞争格局恶化。

 表现型：过去多年黑电行业呈现竞争格局较差、集中度低、利润率低的现状。

 当前行业已进入格局改善、利润率提升的拐点阶段，面对上述困境，目前行业正在对应破局：

 底层逻辑：黑电龙头品牌的品牌力正逐步强化，议价能力提升，对上游面板的依赖度也日渐下降；

 格局催化：随着面板价格波动和传统龙头品牌在内容端和电商渠道端持续发力追赶，互联网品牌的优势不再，格局日趋改善；

 表现型：从行业集中度和龙头公司利润率水平角度，我们都已经可以看到日益提升的趋势。

4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
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 全球LCD面板产业已实现国产厂商主导。从面板格局来看，目前全球LCD面板产业已实现国

产厂商主导，目前面板产能已经达到全球第一。根据群智咨询，2012年大陆面板厂全球份额

仅约10%，而2023H1京东方及华星光电面板出货量份额分别为25%及20%，大陆面板厂出

货占比已提升至68.5%，实现全面赶超。终端需求趋稳+面板格局趋稳背景下，预计后续面板

价格波动趋弱、供应的稳定性有所保障，中长期来看，国产TV品牌产业链的话语权有望持续

提升。建议关注面板龙头TCL科技。

 此外，龙头品牌寻求新的技术路径，海信视像坚持多年三色激光，激光电视产品原理为镜头

投射至幕布，幕布反射至人眼，产品形态无需使用面板，从根源上摆脱上游面板约束。

来源：群智咨询公众号，德邦证券研究所来源：群智咨询公众号，德邦证券研究所
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4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
4.1 面板：上游国产厂商主导，国内品牌产业链地位有望改善
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 面板价格波动之下，互联网品牌失去价格优势。2015年左右互联网品牌快速发展，作为催化因素加剧了行业竞争格局的恶化及价格战。面板价格于2013年开始持续下降，给了互联网品牌

较好的进入机会。而2020年面板价格快速上涨，以55寸面板为例，21年7月份最高点价格达到228美元/片，较19年11月的最低点98美元/片，涨幅达132.65%。在面板涨价之下，互联网

品牌原来的价格优势难以维持，且其受众多为对价格敏感度较高的群体，成本端压力之下其发展受到较大影响。

 海信等传统龙头品牌补齐内容、渠道短板，推出Vidda直面互联网品牌竞争。在内容端，2016年海信视像全资子公司海信传媒公司同其他股东共同出资成立“聚好看”平台，发力内容显

示。在渠道端，除不断加大线上平台营销及投入外，公司2019年推出以“年轻、智能、潮牌”为定位的线上电视品牌--Vidda，凭借公司产品技术支撑，并卡位音乐电视、游戏电视等差

异化路线，价格定位性价比区间，实现快速增长。2022年，Vidda电视销量同比增长98.89%；根据奥维云网数据，Vidda零售量市占率在中国内地线上市场同比提升3.9pct至8.2%，排名

前5，成为中国成长最快的互联网电视品牌。

2013年起液晶面板价格波动下降（美元/片）

来源： wind，德邦证券研究所

面板从20年初开始大幅涨价（美元/片）

来源：wind，德邦证券研究所

4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
4.2 格局：国内竞争格局改善，互联网品牌优势转弱
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 从行业层面看，行业智能化、高端化，大屏化及均价提升趋势明显。电视转向可选消费新趋势，品牌将致力满足消费者需求。根据奥维云网，人工智能电视及远场语音电视销量占比持续

提升，2022年分别已达70.5%、54.2%；根据中怡康，2022年4K电视的普及率已接近80%。随着我国经济高速发展，社会逐渐走向科技与创新的新时代，消费者拥有更多休闲娱乐方式选

择空间，电视已不再是家庭必备“三大件”之一，此时影响消费者购买决定的关键因素成为了产品本身的体验感和品牌赋予产品的创新性，“智能化”与“高级化”正为目前中国黑电市

场主旋律。

 65+、75+屏幕收入及销量持续提升，大屏已成确定性趋势。根据奥维云网，2022年，65寸及以上线下线上销量占比分别已达27%、21%，70寸及以上线下线上销量占比分别已达27%、

19%，对比其他尺寸线下线上销量占比均持续下滑，行业产品结构正逐步向大屏化升级。

 线下线上均价持续延续提升趋势。2019-2022年间，6000元以上价格带线下线上占比分别持续提升至33%和5%，为行业提供利润增长空间，其中海信线下均价稳步提升至6358元；2021

年海信线上均价迅速提升至3255元，2022年其线上均价均回落至2963元；2019-2022年间，Vidda均价小幅波动，维持稳定。

来源：奥维云网，德邦证券研究所来源：奥维云网，德邦证券研究所
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4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
4.3 行业大屏化、高端化趋势明确，有助于品牌盈利改善

彩电线上不同尺寸销量占比彩电线下不同尺寸销量占比
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 OLED市场下滑，Mini Led凭借更高性价比优势快速放量，预计2023年全球占比达到2.4%。

根据奥维沃睿，2023上半年全球电视出货共89.2百万台，同比下降1.7%；发达市场持续高通

胀与其他高端产品分流影响下，上半年OLED TV出货量2.2百万台，同比下降21.3%，占比

2.47%，而Mini LED电视具有远低于OLED电视的价格，同时具有优于传统LCD画质，凭借更

高性价比，实现快速放量，上半年全球出货量为190万台，占比2.13%，接近OLED份额。根据

奥维沃睿预测，2023年全球Mini LED背光电视出货预计达470万台，同比增长约24%，占比

约2.4%。Mini LED背光电视仍属于LCD技术路径，相比传统LCD，背光成本增加、面板成本

占比降低，有较大技术降本、规模效应降本的空间。TCL、海信、小米等国产品牌积极布局

Mini LED背光电视，有望推动供应链成本优化，加速品类渗透，与此同时，国产品牌有望凭

借Mini LED背光电视进一步抢占中高端市场份额，产业链上游兆驰股份、芯瑞达、聚飞光电

也有望受益。 彩电线上不同尺寸销量及占比（销量单位：百万台）

来源：奥维沃睿，德邦证券研究所

彩电线下不同尺寸销量占比

来源：奥维沃睿，德邦证券研究所
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4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
4.4 Mini Led抢滩中高端市场，国产品牌有望弯道超车
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 在多重因素驱动之下，互联网品牌份额下降，海信、TCL等份额持续提升龙头地位渐显，国内黑电行业竞争格局优化，高端化趋势取代价格战，龙头利润率提升。

 从国内份额看：线下，海信品牌持续提升，稳居第一，2022年市占率达24%；线上，海信品牌持续提升至15%，Vidda市占率快速升至8%，2019-2022年小米品牌市占率由26.69%明显

下滑至16.85%，Vidda以科技潮牌定位满足线上消费者需求，迅速占领市场份额。

 从全球维度看：海信系、TCL22年份额跃居全球第二、第三。根据奥维睿沃数据，从出货量角度看，22年韩国品牌三星维持全球出货量第一，其规模高居39.5百万台，领先优势明显，我

国头部品牌海信系、TCL赶超LGE，成为全球出货量第二名和第三名，其出货量分别为24.4百万台和23.3百万台。

 对标全球龙头三星，在全球持续取得高市占率为国内品牌打开想象空间，同时其凭借较高的市占率及适时的高端化战略，在黑电行业仍能取得较高净利率，亦让我们相信，国内黑电龙头

在市占率提升、高端化持续进行的道路上有望逐步向三星靠拢，利润率提升及业绩优化仍存较大空间，建议关注海信视像、TCL电子。

全球黑电销量前十品牌份额

来源：奥维睿沃，德邦证券研究所

彩电线下品牌销量市占率

来源：奥维云网，德邦证券研究所
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4 黑电产业链：关注半导体产业全球转移拐点机会
4.5 高端化趋势取代价格战，黑电品牌盈利改善可期
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05 经营：依然关注精细化运营能力

在原材料降价、业务结构优化等驱动下，2023年前三季度家电板块毛利率明显修复，目

前原材料价格进入平稳波动区间，明年毛利率有望维稳；费用端来看，由于消费恢复不

及预期，2023年保持高营销投放的公司业绩或有承压，因此我们认为营销费用投放、汇

率套保、管理费用支出等维度的精细化运营能力尤为重要，有助于保障盈利能力的稳定

及改善。
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 23Q3多数家电企业毛利率仍延续改善趋势，白电、大厨电企业毛利率修复趋势更为明

显，修复幅度基本与Q2持平，小家电企业修复幅度表现分化。

 白电Q3毛利率继续修复，修复幅度基本与Q2持平。Q3美的毛利率同比+2pct，格力

+3pct，海尔、海信基本持平，长虹美菱-1pct，海容冷链+8pct， 主要受益于大宗物

料价格处于相对低位、公司产品和客户结构进一步改善以及汇率变动。

 厨电龙头毛利率稳健修复，集成灶企业毛利率明显改善。厨电22Q3开始呈现板块性毛

利率改善，23Q3老板毛利率持平，火星人、亿田、浙江美大、帅丰毛利率分别

+4pct、-2pct、+5pct、+1pct，火星人、浙江美大明显改善预计主要受益于原材料

降价、内部降本增效、产品结构升级等因素。

 由于外销占比提升，多数小厨电毛利率下滑。23Q3小熊、新宝、苏泊尔、九阳毛利率

同比分别+4pct、-1pct、-0.28pct、-6pct，小熊明显改善主要系自营渠道销售占比

提升等因素，九阳下滑主要系业务结构变动、低毛利海外代工占比提高。

 多数生活电器毛利率显著改善。飞科延续高端化升级，Q3毛利率同比+4pct；倍轻松

+11pct，主要系渠道结构、产品结构变动；莱克电器+5pct，主要系业务结构优化；

萤石+7pct，主要系产品结构优化及原材料成本下降；石头+10pct，或系公司积极加

快海外市场产品结构提升。

来源： wind，各公司公告，德邦证券研究所

原材料及毛利率同比变动
2020-12 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09

LME铜 22% 51% 81% 44% 35% 18% -2% -17% -18% -11% -11% 8%

LME铝 9% 24% 60% 55% 44% 56% 20% -11% -16% -27% -21% -9%

塑料 5% 21% 26% 17% 16% 8% 9% -6% -10% -9% -10% 3%

钢材 7% 26% 50% 44% 23% 6% -9% -25% -21% -14% -17% -1%

毛利率同比变动

白电

美的集团 -3% -2% -2% 0% -6% -1% 1% 0% 8% 2% 2% 2%

海尔智家 2% 1% 3% 2% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%

格力电器 16% 6% 1% -1% -10% -1% 1% 2% 3% 4% 4% 3%

海信家电 1% 0% -3% -3% -10% -2% -1% 1% 6% 3% 2% 0%

海容冷链 -26% -9% -14% -16% 10% -1% 0% 9% 6% 5% 7% 8%

长虹美菱 -3% 3% -3% -12% -5% -4% -3% 9% 6% 2% 1% -1%

厨电

老板电器 2% 1% 2% -4% -10% -5% -9% -3% 5% 2% 3% 0%

华帝股份 -9% -2% -2% -7% 1% -3% 0% 1% -4% 0% -1% 3%

浙江美大 0% 5% 3% -2% -5% -1% -14% -7% -8% -3% 5% 5%

火星人 1% 0% 2% -8% -10% -3% -6% 1% 2% 3% 2% 4%

亿田智能 3% -7% 3% 1% -5% -1% 2% 4% 1% 6% 4% -2%

帅丰电器 0% 1% 0% -7% -4% -3% -4% 4% 2% 3% 2% 1%

小家电、生活电器

科沃斯 4% 8% 11% 5% 10% 3% 0% -1% 1% 1% -5% -1%

石头科技 12% 4% 1% -6% -7% -2% -3% 1% 6% 2% 3% 10%

莱克电气 -5% -4% -6% -3% -3% 1% -1% -4% 8% 6% 7% 5%

苏泊尔 -4% 3% -1% 0% -14% -1% 1% 0% 11% 0% 0% 0%

九阳股份 1% -2% -2% 0% -10% -5% 1% 0% 6% 1% -4% -6%

新宝股份 -8% -5% -11% -9% 0% -2% 4% 7% 6% 5% 1% -1%

小熊电器 -8% 0% -4% -1% 5% 2% 0% 3% 8% 3% 2% 4%

北鼎股份 -7% -8% -4% -4% 3% 0% -4% -2% 1% 3% 2% -1%

倍轻松 - 1% 5% -3% -8% -3% -12% -4% -9% 5% 9% 11%

极米科技 - 5% 7% 7% 0% 3% -1% -2% 0% -3% -3% -6%

萤石网络 - - - - - - - 0% 3% 6% 9% 7%

飞科电器 0% 4% 6% 3% 9% 10% 6% 4% 7% 2% 6% 4%

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.1 毛利率：白电厨电稳健修复，小家电表现分化
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 家电主要原材料上涨始于20Q4，21Q2价格增速达到高峰，22Q2铜和钢材价格同比转负，22Q3四种原材料同比均转负，23H1原材料价格同比进一步下滑，23Q3铝、钢材价格延续下滑趋势，铜、

塑料价格同比有所上浮。纺服主要原材料上涨整体滞后家电板块一个季度，Q3主要原材料仍处于下行区间。

原材料同比变动

来源：wind，德邦证券研究所

原材料及毛利率同比变动——厨电

来源： wind，各公司公告，德邦证券研究所

原材料及毛利率同比变动——白电

 原材料传递至报表端约1个季度左右，21Q4整个行业毛利率下滑最为明显，22Q2开启修复，白

电龙头、小家电龙头毛利率同比转正，随后各板块企业陆续进入毛利率改善区间。23Q3多数家

电企业毛利率仍延续改善趋势，白电、大厨电企业毛利率修复趋势更为明显，修复幅度基本与

Q2持平，小家电企业修复幅度表现分化。Q4铜、铝、塑料、钢材等家电原材料价格波动幅度呈

涨幅逐月收窄、降幅逐月扩大的趋势，我们预计Q4家电板块毛利率有望延续稳中有升，明年毛

利率或将趋稳。

2020-12 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09

LME铜 22% 51% 81% 44% 35% 18% -2% -17% -18% -11% -11% 8%

LME铝 9% 24% 60% 55% 44% 56% 20% -11% -16% -27% -21% -9%

塑料 5% 21% 26% 17% 16% 8% 9% -6% -10% -9% -10% 3%

钢材 7% 26% 50% 44% 23% 6% -9% -25% -21% -14% -17% -1%

毛利率同比变动

白电

美的集团 -3% -2% -2% 0% -6% -1% 1% 0% 8% 2% 2% 2%

海尔智家 2% 1% 3% 2% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%

格力电器 16% 6% 1% -1% -10% -1% 1% 2% 3% 4% 4% 3%

海信家电 1% 0% -3% -3% -10% -2% -1% 1% 6% 3% 2% 0%

海容冷链 -26% -9% -14% -16% 10% -1% 0% 9% 6% 5% 7% 8%

长虹美菱 -3% 3% -3% -12% -5% -4% -3% 9% 6% 2% 1% -1%

2020-12 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09

LME铜 22% 51% 81% 44% 35% 18% -2% -17% -18% -11% -11% 8%

LME铝 9% 24% 60% 55% 44% 56% 20% -11% -16% -27% -21% -9%

塑料 5% 21% 26% 17% 16% 8% 9% -6% -10% -9% -10% 3%

钢材 7% 26% 50% 44% 23% 6% -9% -25% -21% -14% -17% -1%

毛利率同比变动

厨电

老板电器 2% 1% 2% -4% -10% -5% -9% -3% 5% 2% 3% 0%

华帝股份 -9% -2% -2% -7% 1% -3% 0% 1% -4% 0% -1% 3%

浙江美大 0% 5% 3% -2% -5% -1% -14% -7% -8% -3% 5% 5%

火星人 1% 0% 2% -8% -10% -3% -6% 1% 2% 3% 2% 4%

亿田智能 3% -7% 3% 1% -5% -1% 2% 4% 1% 6% 4% -2%

帅丰电器 0% 1% 0% -7% -4% -3% -4% 4% 2% 3% 2% 1%

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.1 毛利率：明年家电板块毛利率或将趋稳

LME铜 LME铝 塑料 钢材 中国棉花价格指数:328 Cotlook:A指数 粘胶短纤 涤纶短纤

2020-03 -9% -9% -20% -5% -16% -10% -28% -26%

2020-06 -12% -17% -20% -10% -22% -19% -26% -30%

2020-09 12% -3% -4% -2% -8% -4% -26% -28%

2020-12 22% 9% 5% 7% 11% 4% 0% -18%

2021-03 51% 24% 21% 26% 20% 22% 50% 6%

2021-06 81% 60% 26% 50% 36% 40% 57% 17%

2021-09 44% 55% 17% 44% 42% 45% 50% 31%

2021-12 35% 44% 16% 23% 52% 56% 28% 29%

2022-03 18% 56% 8% 6% 45% 52% -8% 11%

2022-06 -2% 20% 9% -9% 37% 71% 7% 23%

2022-09 -17% -11% -6% -25% -9% 23% 15% 10%

2022-12 -18% -16% -10% -21% -30% -17% -1% 0%

2023-03 -11% -27% -9% -14% -32% -29% 0% -6%

2023-06 -11% -21% -10% -17% -24% -41% -11% -12%

2023-09 8% -8% 4% -4% 12% -22% -12% -3%

2023-10 4% -2% 3% -3% 14% -4% 0% -4%

2023-11 2% -6% 3% 2% 10% -10% 2% 0%

2023-12 0% -11% -2% 0% 9% -11% 2% 3%

同比
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 期间费用率：23Q3家电、宠物板块期间费用率整体分部同比+1.3pct、+5.2pct，主要由于内销

营销投费效率趋弱导致销售费率推高+汇率影响财务费率提升明显，导致整体期间费用率有所提

升。展望明年，关注具备精细化运营能力的企业费用投放效率的提升。

 销售费用率：Q3各公司营销投入较多，家电及宠物整体销售费率较高，同比有所提升。家电整体

销售费率提升0.66pct，部分公司由于新品投入及竞争激烈营销效率趋弱，销售费率提升明显，如

科沃斯（+2.94pct）、飞科电器（ +8.56pct）。

 管理费用率、研发费用率整体较为平稳，23Q3家电板块管理费用率整体同比+0.1pct、研发费用

率整体同比+0.0pct。

 财务费用率：人民币波动恢复较小，但22Q3受益于汇率波动存在汇兑收益高基数，受汇率影响，

23Q3家电（+0.5pct）及宠物（3.7pct）板块财务费用率均有所提升。

重点公司期间费用率走势（分季度）

来源： wind，各公司公告，德邦证券研究所

家电各子板块&宠物期间费用率走势（分季度）

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.2 费用端：费用率提升明显，关注具备精细化运营能力的企业
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23M1-M9飞科电器线上主要平台销售额同比23M1-M9小熊电器线上主要平台销售额同比
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 抖音流量加持明显，多数家电品牌抖音渠道表现靓丽。抖音作为不可忽视的流量入口，众多家电品牌加强布局，亦成为其重要渠道之一。小熊电器：23H1公司传

统核心渠道天猫和京东保持稳定增长，抖音等新兴电商平台贡献较大增量；科沃斯：积极与抖音等新兴电商渠道合作，23年8月联手抖音电商超级品牌日推出

DEEBOT X2等多款旗舰新品；飞科电器：继续加强与抖音的深度合作，优化抖音平台的多账号多店铺同播矩阵运营。久谦数据显示23M1-9小熊品牌抖音渠道销

售额同比增长180%，表现优于天猫与京东，飞科抖音渠道增速表现亦领先天猫京东。

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.2.1 品牌开始寻求流量与盈利平衡点

来源：久谦，德邦证券研究所
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21Q1-23Q3小熊电器归母净利率21Q1-23Q3小熊电器、科沃斯、飞科电器销售费率高企

 高费率抖音渠道占比提升或推高品牌销售费率。23Q1-Q3小熊电器、科沃斯、飞科电器的销售费率分别为19.96%、32.43%、28.52%，同比分别+2.96pct、

+4.27pct、+5.62pct，其中科沃斯费率提升主要系抖音等社交电商及站外渠道投入加大以及达人直播收入比重增加导致平台服务费及佣金增加所致。抖音具备较

强流量优势，但或由于其兴趣电商逻辑（货找人）在内容营销转化率较低，整体渠道盈利能力需高毛利率产品支撑。

 精细化运营，提高营销效率。年内国内家电需求略显平淡，且品牌竞争激烈，或导致品牌为营收增长加强营销投入，使得营销转化率有所降低，从而拖累盈利能

力表现。部分平台具备流量但费率高企盈利能力较弱，从长期维度看品牌会在流量与盈利能力间寻求较好的平衡点。23Q2小熊电器销售费率+4.56pct，归母净

利率6.59%，23Q3小熊开始控制费率，加强费用投放的细节管理，重点提高费用投放效率，在实现收入增长的同时保持费率平稳，23Q3小熊销售费率较为平稳

（环比+0.8pct，盈利能力有所恢复，归母净利率8.07%，环比+1.48pct）。因此，具备精细化运营能力以及快速反应能力的企业，长期看依然有较高投资价值。
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5 经营：依然关注精细化运营能力
5.2.1 品牌开始寻求流量与盈利平衡点

来源：wind，德邦证券研究所
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 管理费用率：整体较为平稳，23Q3家电板块管理费用率整体同比+0.1pct。23Q3白电/大

厨 电/生 活 电 器/视 听 电 器/厨 房 小 电/上 游 分 别+0.1pct/+0.4pct/-0.3pct/-0.3pct/-

0.3pct/+0.4pct；宠物板块23Q3管理费用率同比-0.4pct，小幅下降。

 根据各家公司公告，2022年申万家电板块96家上市公司中，有56家公司员工数量减少，预

计为疫情期间为降本增效进行的人员优化，而56家员工数量减少的公司中，有33家公司今年

前三季度盈利能力同比改善，即超半数公司实现盈利改善，虽然企业盈利改善的个体化差异

较大，但我们认为，人员优化后盈利改善的公司具有较强的反应速度并收效显著，但部分公

司员工减少后盈利能力仍有下滑，说明除了快速反应外，精细化运营也十分重要，因此建议

关注管理效率高、精细化运营能力强的公司。

来源： wind，各公司公告，德邦证券研究所

家电各子板块&宠物管理费用率走势（分季度）

家电板块员工总数变化、人均创收、人均创利情况
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5 经营：依然关注精细化运营能力
5.2.2 复杂外部环境下，管理效率提升有助于盈利改善

2021年 2022年 yoy 2021年 2022年 yoy 2021年 2022年 yoy
2023前三

季度

2022前三

季度
yoy(pct)

创维数字 7634 5397 -29% 142 223 57% 6 15 176% 6 8 -2

北鼎股份 1246 943 -24% 68 85 26% 9 5 -43% 11 5 6

奥佳华 10799 8426 -22% 73 71 -3% 4 1 -71% 3 2 1

兆驰股份 13725 11470 -16% 164 131 -20% 2 10 312% 10 8 2

倍轻松 1083 922 -15% 110 97 -12% 8 -13 -259% -2 -9 7

奥马电器 10322 8854 -14% 98 89 -10% -1 5 -718% 15 12 3

苏泊尔 11840 10224 -14% 182 197 8% 16 20 23% 9 9 0

海信视像 18385 16043 -13% 255 285 12% 6 10 69% 5 5 0

荣泰健康 1294 1136 -12% 202 176 -13% 18 14 -21% 12 8 4

格力电器 81884 72380 -12% 232 263 13% 28 34 20% 13 12 1

比依股份 1863 1653 -11% 88 91 3% 6 11 67% 14 12 1

浙江美大 1179 1056 -10% 184 174 -5% 56 43 -24% 29 27 2

盾安环境 10990 10180 -7% 90 100 11% 4 8 123% 6 10 -3

华帝股份 5566 5262 -5% 100 111 10% 4 3 -27% 8 7 1

新宝股份 28012 26529 -5% 53 52 -3% 3 4 28% 7 8 -1

石头科技 952 904 -5% 613 733 20% 147 131 -11% 24 19 4

飞科电器 3766 3652 -3% 106 127 19% 17 23 32% 21 20 1

极米科技 2715 2635 -3% 149 160 8% 18 19 7% 4 11 -8

九阳股份 2915 2832 -3% 362 359 -1% 26 19 -27% 5 7 -2

莱克电气 8861 8723 -2% 90 102 14% 6 11 99% 14 12 2

美的集团 165799 166243 0% 207 208 0% 17 18 3% 10 9 1

四川长虹 46664 47353 1% 214 195 -9% 1 1 62% 2 1 1

海信家电 48263 49367 2% 140 150 7% 2 3 44% 6 4 2

帅丰电器 1227 1257 2% 80 75 -6% 20 17 -15% 22 21 1

三花智控 14478 14860 3% 111 144 30% 12 17 49% 12 11 1

德尔玛 2769 2847 3% 110 116 6% 6 7 9% 4 4 0

东方电热 3344 3458 3% 83 110 32% 5 9 68% 18 9 9

亿田智能 1403 1454 4% 88 88 0% 15 14 -3% 19 17 2

欧普照明 6008 6263 4% 147 116 -21% 15 13 -17% 12 10 2

老板电器 4879 5095 4% 208 202 -3% 27 31 13% 17 17 0

海尔智家 104874 109586 4% 217 222 2% 12 13 8% 7 6 0

火星人 2080 2197 6% 111 104 -7% 18 14 -21% 14 13 1

长虹美菱 12815 14322 12% 141 141 0% 0 2 322% 3 1 2

科沃斯 7854 8899 13% 167 172 3% 26 19 -25% 6 11 -5

小熊电器 4013 4691 17% 90 88 -2% 7 8 17% 10 9 1

佛山照明 9287 12891 39% 51 68 32% 3 2 -34% 5 5 0

德昌股份 3566 5049 42% 80 38 -52% 8 6 -30% 12 17 -5

人均创收（万元） 人均创利（万元）员工总数 销售净利率（%）

证券简称
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21Q1-23Q3外销主要公司财务费用率走势2019年至今美元兑人民币汇率走势
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即期汇率:美元兑人民币
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 今年以来人民币维持贬值态势，达08年以来高值，近期已有小幅升值趋势。23Q1/Q2/Q3美元兑人民币即期汇率分别为6.8475、7.0187、7.2455，同比分别

+8%、+6%、+6%，环比分别-4%、+3%、+3%。人民币贬值一方面会带来明显的汇兑收益，另一方面也利于外销业务毛利率的提振（外销业务多数以美元结

算收入，以人民币结算成本）。23年以来美元兑人民币即期汇率均值7.0807，为2008年以来的高值水平，11月下旬以来已有小幅升值趋势。

 外销公司财务费率受汇率波动影响较大，从过往季度费率来看，新宝股份财务费率波动区间相对较小，或系新宝股份外销业务经验丰富且采用进口材料对冲、新

产品即时报价、远期外汇合约等金融工具的运用等措施来降低汇率波动风险，因此即便是外部因素波动影响，具备较强精细化管理能力的公司依然能够降低其影

响。

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.2.3 人民币近期已有小幅升值趋势，新宝精细管理汇率波动影响小

来源：wind，德邦证券研究所
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 归母净利率：在毛利率与期间费用率综合作用下，家电归母净利率整体小幅优化，同比

+0.4pct。23Q3厨房电器（-1.4pct）、视听电器（-0.2pct）、生活电器（-0.1pct）归母

净利率小幅下降，上游（+1.6pct）、白电（+0.4pct）、大厨电（+0.7pct）板块归母净利

率均小幅提升。宠物板块整体归母净利率同比下滑1.7pct，主要由于佩蒂股份净利率下滑。

 展望明年，毛利率有望趋稳，关注精细化运营能力带动的净利率分化及相应的投资机会。

重点公司期间归母净利率走势（分季度）

家电各子板块归母净利率走势（分季度）

来源： wind，各公司公告，德邦证券研究所

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 Q3变动

美的集团 7.79% 9.30% 9.59% 6.36% 7.89% 9.51% 9.62% 6.88% 8.32% 10.07% 10.03% 0.41%

格力电器 10.27% 10.28% 13.02% 14.81% 11.27% 12.38% 13.01% 14.84% 11.51% 13.36% 13.24% 0.23%

海尔智家 5.58% 6.68% 5.28% 5.44% 5.84% 7.19% 5.91% 5.18% 6.10% 7.50% 6.24% 0.33%

苏泊尔 9.83% 6.81% 7.18% 11.87% 9.59% 8.38% 8.08% 14.62% 8.82% 8.82% 8.94% 0.87%

九阳股份 8.03% 10.85% 9.25% 2.35% 7.14% 7.56% 7.14% 0.77% 6.42% 5.19% 4.72% -2.42%

新宝股份 5.30% 4.20% 6.91% 4.70% 4.89% 8.85% 9.95% 3.95% 4.89% 7.27% 7.75% -2.20%

小熊电器 9.90% 6.77% 6.83% 7.60% 10.66% 5.06% 10.84% 10.28% 13.18% 6.59% 8.07% -2.77%

北鼎股份 16.38% 11.97% 9.85% 13.10% 9.01% 3.28% 2.49% 7.51% 10.33% 13.26% 9.76% 7.26%

比依股份 7.06% 6.89% 7.62% 7.71% 6.93% 14.31% 16.66% 10.46% 12.26% 17.07% 11.88% -4.78%

科沃斯 14.97% 16.50% 16.65% 14.04% 13.23% 12.52% 7.43% 11.08% 10.08% 6.60% 0.58% -6.85%

石头科技 28.36% 27.22% 24.64% 19.22% 25.22% 17.50% 16.23% 14.69% 17.61% 24.18% 26.82% 10.59%

倍轻松 5.18% 9.19% 9.13% 6.88% -3.99% -12.12% -11.59% -27.10% -0.80% -6.34% 2.63% 14.23%

萤石网络 9.73% 12.64% 6.59% 7.93% 6.41% 9.75% 8.45% 13.88% 11.68% 5.27%

飞科电器 16.95% 18.91% 16.99% 12.07% 21.14% 18.90% 19.95% 8.86% 23.31% 22.16% 16.57% -3.38%

老板电器 18.80% 17.85% 20.11% -0.35% 17.63% 15.09% 18.26% 11.17% 17.85% 15.99% 18.12% -0.14%

华帝股份 7.36% 10.07% 2.93% -4.33% 7.07% 9.64% 2.69% -8.82% 7.71% 10.02% 6.36% 3.66%

浙江美大 27.28% 28.44% 31.47% 33.94% 29.41% 25.95% 25.19% 18.22% 29.72% 27.07% 29.73% 4.55%

火星人 12.68% 16.59% 19.84% 14.20% 13.33% 13.68% 13.01% 15.05% 11.86% 14.24% 15.84% 2.83%

亿田智能 19.45% 17.79% 20.77% 12.83% 18.06% 18.32% 14.14% 15.56% 17.82% 22.21% 14.72% 0.58%

帅丰电器 22.00% 34.26% 22.24% 21.51% 19.68% 24.71% 19.24% 26.33% 22.87% 26.41% 15.05% -4.18%

极米科技 10.98% 11.84% 11.23% 13.15% 11.99% 14.46% 7.11% 12.83% 5.91% 5.45% -0.83% -7.94%

海信视像 1.95% 1.75% 1.83% 3.97% 2.93% 2.94% 4.17% 4.32% 5.41% 3.11% 4.12% -0.05%

光峰科技 10.36% 16.73% 10.78% 2.63% 3.40% 3.78% 7.48% 4.22% 2.97% 9.97% 9.29% 1.81%

富佳股份 11.19% 6.80% 13.14% 4.94% 10.61% 13.38% 16.27% 9.78% 6.07% 14.73% 9.43% -6.83%

三花智控 10.56% 10.87% 11.60% 9.09% 9.43% 10.27% 11.48% 16.45% 10.59% 11.58% 11.86% 0.38%

盾安环境 4.55% 5.58% 3.56% 2.56% 4.15% 17.77% 4.58% 4.76% 6.67% 5.31% 7.35% 2.77%

春光科技 12.83% 10.73% 8.04% 4.81% 5.18% 9.40% 4.85% 2.78% 4.06% 3.51% 1.35% -3.50%

东方电热 4.05% 2.84% 4.81% 13.21% 7.75% 9.00% 9.58% 5.70% 7.44% 10.96% 32.95% 23.37%

中宠股份 3.77% 5.67% 4.11% 2.75% 2.95% 5.64% 5.43% -1.08% 2.22% 7.98% 8.08% 2.65%

佩蒂股份 7.29% 10.64% 6.73% -5.25% 8.32% 12.31% 13.27% -8.16% -24.01% -1.38% 3.19% -10.07%
宠物

上游零部
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白电

厨房电器

视听娱乐

生活电器

大厨电
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白电 大厨电 生活电器 厨房电器

上游 视听电器 家电整体 宠物

5 经营：依然关注精细化运营能力
5.3 归母净利率：毛利率与费用率综合作用，净利率小幅优化
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06 投资建议及风险提示
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投资建议

看好可选消费修复逻辑，建议把握多条主线：

 品牌出海方面，中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议关注石

头科技，科沃斯；白电龙头全球化布局逐步见效，海外份额仍有较大提升空间，建议关注海尔智家，美的集团；

 内需修复具有较大弹性，看好回归生活本质、快乐经济带来的消费需求释放，建议关注小熊电器，新宝股份，乖宝宠物，中宠股份，Keep

以及国产运动服饰龙头安踏体育、李宁；

 关注黑电产业链变革带来的3~5年维度全球份额提升+利润率提升机会，建议关注海信视像，TCL科技，TCL电子；

 把握制造出口链基本面拐点，代工龙头产能规模与经营质量优势领先，业绩稳定性提高估值安全边际，建议关注华利集团、申洲国际。
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风险提示

 原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著下滑，进而影响企业的盈利能力。

 需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业业绩造成较大压力。

 汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影响。
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信息披露

分析师与研究助理简介

谢丽媛，家电行业首席分析师。复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士。2017年新财富入围团队成员，2017、2018年金牛奖团队成员。曾

在天风证券和华安证券分别担任家电行业研究员和新消费行业负责人。见解独到的新生代新消费研究员，擅长通过历史复盘、产业验证等多方面为市

场提供真正的增量价值。

1.投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，

报告发布日后6个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期市场基准指数的涨跌幅；

类别 评级 说明

股票投资评级

买入 相对强于市场表现20%以上；

增持 相对强于市场表现5%~20%；

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动；

减持 相对弱于市场表现5%以下。

2.市场基准指数的比较标准：

A股市场以上证综指或深证成指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标普500或纳

斯达克综合指数为基准。

行业投资评级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平10%以下。
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免责声明

分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观
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信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参

考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法

律许可的情况下，德邦证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服

务。本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或
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