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传统大家电：四季度内外销略有回落，全年来看运行平稳。四季度以

来，从同比 19 年同期的角度看（总计生产口径），主要大家电品类中空调

与油烟机表现相对较好，冰箱与洗衣机增速较为稳健。从内外销来看，四

季度内外销均呈现出放缓的趋势。我们认为，大家电的内销表现主要受到

散发疫情、前期地产政策收紧、终端提价等负面因素面影响；而外销则受

到国外疫情常态化等因素影响需求趋于平稳。展望后市，我们认为，大家

电内销需求有望在终端价格企稳、地产政策利好、成本回落等因素的带动

下进一步修复，其弹性或好于外销。 

新兴大家电：集成灶销量高增，品类发展空间较大。烟灶：全年销售

同比增速呈前高后低，单四季度传统厨电市场景气度平淡，Q4 增速环比

Q3 降幅扩大，双龙头地位进一步凸显。集成灶：奥维云网数据显示，21Q4

集成灶销额增速继续领跑厨电市场，双线市场均价延续增长趋势实现量价

齐升。全年看，集成灶销额实现大幅同比提升，消费者对于厨电场景多功

能合一的需求热度仍高涨。同时我们注意到集成灶产品结构升级的趋势已

经开始放缓，厂商在 2021 年的提价行为也不可持续，后续市场规模扩充

将主要依靠量增。展望未来，我们预计至 2035 年集成灶年销量将有望达

到近 900 万台，零售/工程渠道百户保有量分别达 40/5 台左右，品类发展

空间较大。 

小家电：厨小电需求仍承压，清洁电器增速放缓。 

1）厨小电：终端需求仍较弱，刚需品类表现相对较好。据奥维云网数
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据，21Q4 电饭煲、电压力锅等传统厨小电品类延续此前季度终端偏弱趋

势，全年累计增速看，除线上电压力锅同比+2.7%外，其余刚需厨小电双

线销额均同比降低。我们认为，厨房小家电今年全年增速偏弱一方面由于

去年疫情带来的高基数所致，同时也由于部分品类需求提前透支而在 21 年

表现相对疲软。 

2）清洁电器：四季度清洁电器保持较快速增长，产品技术升级带来的

价格提升仍是行业增长的主要动力，全年各月份清洁电器均价均同比去年

有所上升，而销量却出现回落的迹象。我们认为，扫地机产品在功能相对

完备后 1）量增重要性将上升，产品形态稳定之后规模效应或将逐步凸显；

2）软件和算法的升级重要性或高于硬件，头部品牌的软性竞争壁垒将得到

提高。 

3）按摩个护：21 年四季度期间以奥佳华、倍轻松和荣泰为代表的按

摩个护类小家电产品的成交水平较前三季度略有回落，但增速依然维持高

位。我们认为，伴随人均可支配收入的稳步提升，叠加我国必选家电逐步

达到高渗透率，居民消费中“腾出”的空间将助力按摩器材等相对可选的

消费品加速渗透，居民对其的潜在支出将有所增加。 

投资建议：展望 2022 年，家电行业仍然面临国内需求偏弱、海外需

求随着防疫政策放松逐步趋缓以及原材料成本仍然较高等不利因素的影响，

但 21Q4 表现出来的边际改善在 22 年上半年或将延续，同时当前时点股价

回调充分且盈利改善确定的的个股值得重点关注。我们认为在需求和成本
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的影响下，行业的结构性机会更多侧重符合：1）品类渗透率有充分提升空

间的；2）产品结构有升级空间的；3）内销占主导，此类条件的公司。看

好集成灶及清洁电器的行业基本面，推荐亿田智能、科沃斯，建议关注帅

丰电器、石头科技、海信视像。传统家电方面，2021 年回调已比较充分，

估值在考虑成本的影响下基本回到中枢位置，在收入维持稳定增长、盈利

能力修复可期的背景下，推荐白电龙头海尔智家、美的集团以及厨电龙头

老板电器、民用电工龙头公牛集团。 

风险提示：房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售不及

预期。 
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