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题(2)高端消费亮眼 清洁、投影

表现不俗 
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本周家电板块周涨幅-5.9%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块分别

-7.3%/+0.9%/-1.9%/-7.9%。白电板块中海尔股价-1.8%，表现相对较优；

小家电板块中小熊、苏泊尔、科沃斯领涨，按摩器表现普遍有所承压；厨

电板块中美大领跑。原材料方面，本周主要原材料中铝价格有较明显回落，

后续仍需关注原材料涨价压力传递至报表端。 

我们对双 11 动态进行紧密跟踪。产品端看，清洁电器新品、投影表

现不俗。截至 10 月 28 日 18 点，科沃斯高端 X+N 机型预售量合计突破

28.9W+；添可二代洗地机中 LCD 版销售量居首，已突破 14 万台；石头

G10 和云鲸 J2 预售均超过 10 万台。 

投影仪方面，极米一骑绝尘，主要机型销量 5.8W+，其中 NEWZ6X

最为火爆，预售超 2.5w 台。此外，极米 H3S 和 NEWZ8X，坚果 G9S 亦

有亮眼表现。 

分品牌看 1）小家电：苏泊尔预售规模持续保持领先，九阳位居第二，

高端品牌摩飞和北鼎预售已接近 3000 万，已接近去年双 11预售额的 40%，

表现亮眼；2）厨电：老板预售额居首，集成灶方面火星人预售额已破 4000

万，亿田均价提升明显；3）白电：海尔系领跑，Haier 和卡萨帝均价提升

30%以上，美的系规模紧随其后。整体来看，高端消费显著提升，预售均

价普遍提升。且各子板块龙头普遍对双 11 尤为重视，彼此预售体量目前差

距不大。 

目前，各公司三季报均已披露完毕。分子板块看：1）白电：整体营收
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增长稳健，主要公司业绩有所分化，内销终端消费较为疲软的背景下，持

续看好高端化、全球化的龙头公司。2）小家电：厨房小家电基数压力依旧，

受原材料提价和海运影响明显业绩普遍承压；清洁赛道 Q3 多款新品推出，

龙头表现亮眼，持续看好后续景气度的延续。3）厨电：集成灶表现亮眼，

渗透率稳步提升，龙头营收业绩高增长。总体来看，各子板块表现延续 Q2

的分化趋势，原材料压力下多数公司毛利率暂有承压。 

投资建议 

建议关注渗透率持续提升的集成灶细分领域，未来行业有望维持 30%

左右增速，持续推荐具备长期龙头战略格局眼光、紧握强品牌营销和高端

产品定位两大厨电行业龙头核心要素、规模快速扩张的火星人，具备较强

产品力、少东家上任有望带来变革成效的集成灶龙头亿田智能，具备较强

产品优势和渠道优势的集成灶龙头浙江美大。推荐关注零售恢复显著、工

程渠道增长稳定，善于发掘新增长点，具备较强 α 属性，把握台式品类扩

张带来新增长点、在存量房更新需求发力的厨电龙头老板电器。 

我们发布了深度报告解构中国消费社会阶段划分，通过经济、人口等

宏观环境分析了各代际微观人群的价值观变化，及从而导致的消费观变化。

我们认为，中国现阶段处于第三消费社会早期，这个阶段的消费主力从小

物质生活丰富、成长环境优越，体现在消费观的主要特点在于，消费单位

从家庭开始转向个人，更加注重个性化、小型化、多样化；消费内容从耐

用品、必需品转向快消品、提供情绪价值的消费品；消费价值取向从高性
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价比转向注重品质、细分化、个性化等。 

小家电领域为第三消费社会的重点受益板块。持续看好新消费为小家

电领域带来的新机遇，长期看好解决信息享受的家用智能投影细分领域，

建议关注技术领先且具有消费品全方位壁垒的家用智能微投龙头极米科技。

按摩小家电行业是第三消费时代稳健增长的优质赛道。建议关注产品端+

渠道端+营销端全线竞争力突出的小型按摩器龙头倍轻松。智能清洁电器符

合第三消费时代消费者对于品质生活和解放双手的追求，扫地洗拖地类产

品有望成为家庭刚需。建议关注精准把握消费者需求，坚持自主研发，高

举高打，产品力及品牌力出色的科沃斯。 

白电龙头进入 2021 年后紧抓白电洗牌期的有利时机加速渠道变革、

优化智能制造、提升终端价格，并在资本市场上集体回购股份，加强员工

激励，彰显发展信心。我们持续看好治理先进，在高端化和全球化上不断

突破，全产业链数字化变革提效的白电龙头。 

风险提示：原材料价格上涨风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，

汇率波动影响，芯片缺货涨价风险。 
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