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季报综述：新品类维持高景气 

产品结构持续优化 
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2021Q3 家电行业综述：内销缓慢复苏，外销增速放缓；新兴品类表

现优于传统品类。原材料价格持续上涨，家电板块业绩承压。站在当前时

点，我们仍然看好地产竣工对于后周期类家电需求的带动；看好新品类中

长期市场扩容，与品牌意识的崛起势力。 

2021Q3 家电行业：3Q21 家电行业营收 YOY+18.79%，相比 19 年

同期+14.99%，21Q3 营收 YOY+3.64%，相比 19 年同期+17.30%。内

销缓慢复苏，外销增速放缓趋势；新兴品类表现优于传统品类。3Q21 家

电行业归母净利润 YOY+18.28%，相比 19 年同期+1.80%，21Q3 归母净

利润 YOY-7.86%，相比 2019 年同期+9.01%。原材料价格持续上涨，家

电板块业绩承压。 

白电板块：内销缓慢复苏，竞争格局持续优化。3Q21 白电板块营收

YOY+16.74%，相比 19 年同期+12.42%；21Q3 营收 YOY+2.13%，相

比 19 年同期+15.53%。内销受多地疫情反复、地产销售竣工数据偏弱等

原因缓慢复苏；外销市场受海运运力影响，增速放缓。3Q21 白电板块归

母净利润 YOY+16.55%，相比 19 年同期-5.14%；21Q3 归母净利润

YOY-7.37%，相比 19 年同期+4.10%。原材料价格上涨带来成本端负面影

响，家电厂商优化产品结构、提高出厂价与终端价格以转移成本压力。龙

头企业在终端价格上转稼成本上行的能力更强，行业竞争格局进一步优化。 

厨电板块：集成灶增速领跑行业，业绩端受原材料价格上涨压力较大。 

3Q21 厨电板块营收 YOY+30.95%，21Q3 营收 YOY+12.38%，其中
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集成灶公司 21Q3 营收 YOY+29.55%，受益于集成灶品类渗透率提升，行

业景气度维持较高水平。对于传统厨电公司，去年同期疫情缓解基数增大，

而今年地产销售、竣工表现偏弱，工程渠道受恒大事件影响有所放缓，厨

电新房需求受到一定抑制，以洗碗机、蒸烤一体机为代表的新兴厨电品类

仍维持较高增速水平。3Q21 归母净利润 YOY+26.47%，21Q3 归母净利

润 YOY-0.33%。原材料价格上涨对业绩端压力较大。 

小家电板块：传统小家电高基数效应仍在，清洁电器龙头高增长。3Q21

小家电板块营收 YOY+25.25%，21Q3 营收 YOY+9.22%。传统小家电受

制于同期高基数，21Q3 增速承压。新兴家电景气度较高，科沃斯、石头

科技 3Q21 合计营收 YOY+69.50%，21Q3 合计营收 YOY+48.27%，新

品密集布局维持行业高景气，但芯片供应短缺及海运运力紧张等因素，对

需求仍有一定压制。3Q21 小家电板块归母净利润 YOY+25.80%，21Q3

归母净利润 YOY+5.83%，原材料价格上涨对业绩端压力较大，清洁电器

龙头自有品牌占比提升、产品结构优化，维持盈利能力稳定。 

展望：1）随着疫情影响的逐步减弱，受益于竣工逻辑回归，作为地产

后周期的大家电需求逐步回归。2）看好新品类中长期市场扩容，与品牌意

识的崛起势力。随着居民人均消费水平提升，对多元化、健康化、便捷化

和品质化生活有着全新追求的新一代消费群体的崛起，新兴家电品类迎来

发展机遇，品牌打造爆品能力突出，各品类呈现单品大爆发现象。建议关

注：海尔智家、美的集团、格力电器、火星人、浙江美大、老板电器、科
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沃斯、石头科技、倍轻松、极米科技。 

评级面临的主要风险： 

1）宏观经济不及预期；2）新冠疫情重新加重；3）家电行业价格战

加剧；4）天气因素对家电特别是空调产生的影响等。 
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