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绩前瞻：艰难的复苏与高涨
的景气 
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行业整体：传统品类艰难复苏，新兴品类高歌猛进 Q2 家电板块内部

分化极为明显：对于传统品类来说，Q2 是复苏路上艰难甚至最难的一个季

度，一方面主力产品空调需求受制天气旺季不旺，价格虽有恢复但仍未回

到 19Q2，此外所有品类面临着同期零售高基数的压力，另一方面成本端

压力高企，且有色类材料价格涨幅最大；对于新兴品类来说，渗透率提升

叠加快速的新品更迭，销售一路高歌猛进，尽管面临同样的成本端压力，

但在绝对的高景气面前，成本的扰动影响较为有限。 

白电：景气承压&成本向上，或为复苏路上最难一季 Q2 白电出货总

体平稳，外销延续较好增长趋势，受制同期需求集中释放带来的高基数，

以及今年旺季前半程较为凉爽的天气，国内需求一般，内销出货有压力，

好在价格较同期有明显提升，综合影响下白电公司主营较同期均有增长；

盈利层面，由于 Q2 大宗原材料价格再度大幅上行，且去年同期大宗原材

料价格较低，Q2 成本端压力环比变大，盈利基数偏低的公司，改善斜率被

拉低，盈利基数正常或偏高的公司期内盈利有压力。 

厨电：集成灶赛道景气高涨，传统龙头开启第二曲线 Q2 厨电行业展

现出传统厨电需求稳健、集成灶行业景气高涨、新兴品类延续快速放量三

大特征，受益于此，集成灶龙头有望延续高增表现，而传统厨电龙头则有

望凭借着竞争格局优化以及新兴品类持续发力实现收入端较优表现；业绩

端来看，原材料成本上涨压力在 Q2 仍将有所体现，受制于此，预计传统

厨电龙头 Q2 业绩增长或慢于收入，而集成灶龙头受益于产品结构升级及
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规模效应显现，盈利能力或可维持较为稳定的走势。 

小家电：新品类公司高歌猛进，渠道型公司消化高基数 Q2 小家电板

块内部景气分化较为明显，清洁电器、智能微投以及小型按摩器等产品型

新兴小家电由于处在普及初期，短期又不断有明星单品涌现，景气高歌猛

进，同时再叠加公司自身的品类/渠道/市场拓展举措，整体增长较为迅速，

绝对景气面前成本沦为次要因素，收入及业绩双双高增；由于同期基数偏

高，渠道型新兴小家电 Q2 经营有所承压，成本的上行使得业绩压力大于

收入，传统小家电主营增长和业绩表现介于二者之间。 

维持行业“看好”评级 

Q2 板块经营分化明显，传统品类景气相对一般，成本上行对经营扰

动较大，新兴品类景气高涨，绝对景气面前成本影响有限；后续来看，新

兴品类延续高景气较为确定，经历复苏最难一季的传统品类环比改善也较

为确定；如中期策略题《高涨景气为矛，优异质地为盾》，“矛”与“盾”

之选，经营面及市场风格须兼顾，当前景气“矛”仍尖，价值“盾”正迎

来长期配置窗口。最后重申近期行业观点，当前时点建议坚守两条配置主

线：一，优异质地品种，持续推荐白电龙头海尔智家、美的集团及格力电

器，厨电龙头老板电器；二，高景气赛道，推荐扫地机器人龙头科沃斯及

石头科技，集成灶龙头火星人；此外建议关注极米科技、亿田智能、九阳

股份、海信家电等标的。 

风险提示 
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1.原材料价格大幅上涨； 

2.旺季需求持续低预期； 

3.行业竞争明显加剧。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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