
 

家电行业三季报综述：三季度

营收增速放缓 行业表现延续

结构性分化 
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行业回顾 

整体市场：高基数下三季度营收增速放缓，符合预期前三季度家电行

业呈现出几大特征：1）在消费水平提升的大背景下，企业通过推新卖贵、

产品迭代推动产品结构升级，高端、智能品类的规模增速明显好于行业平

均；2）细分行业表现分化延续，存量市场整体平淡，新兴赛道进入者众多

推动产品认知度和市场渗透率明显提升；3）受疫情影响，去年家电市场销

售表现先抑后扬，今年行业市场增速前高后低，市场规模未恢复至疫情前；

4）线上渠道继续保持正增长，疫情持续局部性爆发导致线下渠道恢复进程

缓慢，增速为负，但实体店依然是高端产品销售的主要渠道。 

白电市场：产品升级明显，高端品类增速良好今年由于原材料价格居

高不下，国内产品被动提价将压力向下传导至消费终端，部分导致市场需

求疲弱，叠加海运价格暴涨物流成本上升，家电销量受到明显抑制，量额

出现明显剪刀差，行业盈利能力受到抑制。龙头企业由于具有品牌优势、

技术优势和资金优势等，市场资源向头部品牌倾斜。空调中带有消毒除菌、

自清洁、智能化水平高的产品占比明显提升。得益于高端产品的份额提升，

洗衣机整体规模小幅增长，滚筒烘干和大容量洗衣机热度较高。 

厨小电市场：行业结构性分化，高景气赛道需求旺盛前三季传统烟机、

灶具持续疲弱，量额出现明显下降。集成灶进入快速发展期，保持双位数

增长，其中搭载蒸烤一体功能的品类在全渠道市场份额自二季度开始明显

提升，目前已接近半数。小家电方面：从消费端来看，受去年高基数、产



 

 - 3 - 

品普及率较高以及创新产品不足等多个因素影响，小家电零售额出现 10%

左右的下跌，其中线上表现略好于线下；从生产端来看，成本上涨导致终

端企业盈利空间被压缩，进而导致促销力度打折，销量明显受到影响。小

家电品类中表现较为突出的清洁电器依靠技术突破，市场渗透率低、消费

者痛点被触达等保持强劲增长势头。传统及创新型厨房小家电在经历去年

的高速增长后，表现较为平淡。 

投资建议 

主线一：家电行业迈入成熟阶段，开始由增量市场向存量市场转换。

物联网、云计算、大数据、AI 等技术的日趋成熟，使得智能化、场景化成

为家电行业未来的发展趋势，建议关注具有品类拓展优势、全球化布局带

动供应链效率提升、智能家居平台搭建处于领先地位的龙头公司：美的集

团、海尔智家。 

主线二：从公布的三季报来看，部分厨小家电公司业绩出现回暖迹象，

建议关注处于估值合理区间、市占率较高、技术迭代赋能产品价值增高的

高成长低渗透率赛道的优质企业：苏泊尔、火星人、浙江美大、科沃斯、

石头科技。 

风险提示 

四季度部分地区限产限电叠加海运价格暴涨，对家电市场形成一定负

面影响；产品升级缓慢；汇率波动大；原材料价格大幅波动 
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