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本篇报告对 2021 年及 2022 年一季度家电行业的整体运行情况进行

了总结，并对行业整体及重点子行业下半年的运行做出了展望及对可能重

要变化因素进行探讨，我们认为行业 21 年以来经营承压，当前估值处于历

史底部水平，且经营处在边际改善的拐点之中，维持对行业“推荐”的投

资评级。 

行业机构持仓及估值底部+22Q1 利润端增速转正+22Q2 毛利率同比

改善+消费促进政策及地产边际放松的外部催化，行业正逐渐迎来向上拐点。

1）行业 21Q3-22Q1 收入增速为+3.3%/+9.8%/+7.4%，延续稳健复苏，

利润端增速为-7.1%/-15.7%/+10.9%，22Q1 增速由负转正；2）行业一

季度末公募基金持仓比重为 1.8%，行业当前 PE-ttm 估值水平为 16.18x，

低于行业 2011 年以来的 19.24x 的估值中枢，当前机构持仓比重和估值均

处于历史底部水平；3）当前原材料成本虽仍在高位，但同比维度下已部分

出现拐点，若原材料成本保持当前水平或持续边际下降的趋势，叠加家电

终端价格持续上行，22Q2 可能出现毛利率同比改善的拐点；4）消费促进

政策和地产边际放松政策加速出台，促进家电终端需求提升。整体而言，

家电板块当前具有较好安全边际，经营拐点有望带来较好弹性。 

白电行业：21Q3 以来外销景气度回落，内销承压；22 年外销有望保

持相对平稳，内销有望边际改善；龙头展现较强经营稳定性，估值性价比

值得重视。 

白电板块外销 21 年下半年在高基数压力下回落，内销受社会消费景
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气度乏力、原材料成本上行、疫情冲击等影响而承压；展望 22 年，外销可

能会受通胀预期、俄乌冲突及消费补助褪去后的消费意愿降低的不利影响，

但在海运缓解及补库的支撑下保持相对平稳；内销层面，行业格局稳定，

价格持续上行，量的维度在地产+消费刺激政策持续出台、上年低基数等影

响下有望实现边际改善；整体而言，行业有望实现稳健的复苏；龙头的经

营稳定性和经营周期、叠加估值+分红/回购支撑的高性价比更值得重视。 

厨电行业：行业持续复苏，地产包袱卸下，继续关注集成灶的高景气

度及厨房新品类的兴起趋势。厨电板块 21Q4-22Q1 的收入增速为

+18.4%/+10.4%，延续了稳健的复苏态势，归母净利润增速分 别为

-85.8%/+8.9%，21Q4 卸下计提减值/坏账的包袱后，22Q1 恢复稳健增

长。集成灶延续高增，21Q4-22Q1 零售量同比+27.7%/+4.5%，零售额

同比+40.6%/+19.5%，22Q1 增速环比下降主要为疫情冲击影响，我们认

为未来行业 3 年有望保持 25%增长中枢；格局上火星人收入超越龙头浙江

美大，亿田智能增速最高，关注 22 年公司经营周期带来的格局变化以及老

板电器集成灶业务的布局；关注老板电器的新品类拓展，有望构建较好的

第二增长曲线，打开长期增长空间及估值天花板。 

小家电行业：21 年行业在内外部因素影响下整体承压，22 年可相对

乐观；重视厨房小家电的底部弹性、继续看好清洁电器、投影仪&个护等

高景气度子赛道，较高增速保持，较好估值性价比已具备、格局持续优化、

部分公司 alpha 明显、短期的外部环境干扰不改变长期趋势。1）厨房小家
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电 21Q4-22Q1 收入端和利润端的增速环比改善的趋势逐渐明朗，板块有

望迎来拐点；2）清洁电器板块 21 年零售额实现较好增长，零售量略有下

降，在前期供应链受阻、海运紧张等不利的外部环境影响下，科沃斯持续

保持收入业绩高增，石头科技 22Q1 业绩增速由负转正，后续期待产品的

创新及海外市场持续开拓的进一步催化；3）家用投影在 21 年和 22Q1 在

上游缺芯、疫情冲击等不利影响下，实现 16%和 20%的较好增长，潜在增

速应更高，行业在技术迭代和消费升级的共同驱动下，进入从小众转向大

众的爆发期，当前渗透率较低，空间较大；龙头毛利率和净利率均保持稳

中有升，市占率进一步提升，后续关注外部环境的缓解、新品的发布和海

外市场拓展；4）个护小家电展现较强的抗压能力，行业升级正在进行时，

重点把握积极推动渠道变革、产品升级的具有强 alpha 属性的飞科电器；5）

按摩小家电受疫情冲击较大，把握疫情得到较好管控后的复苏的机会。 

投资建议及个股推荐：投资建议：年初以来宏观经济政策发力方向在

稳增长托底+消费刺激拉动，从家电投资的角度建议关注三条主线：1）稳

增长相关的耐用品拉动，包括厨电和适合囤货的冰箱冷柜等产品，重点关

注老板电器、亿田智能、火星人；白电美的集团，关注海容冷链。2）关注

必需消费品中的经营反转标的苏泊尔、飞科电器、JS 环球生活，其中苏泊

尔、飞科在抖音渠道方面的布局值得重点关注。3）成长股逐渐走出杀估值

和杀业绩的负向循环，科沃斯和极米科技作为清洁电器和投影仪的头部品

牌，靓眼的年报季报表现为投资者吃下定心丸，推荐重点关注。 
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