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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 核心逻辑：近期欧美疫情反弹叠加今年大概率寒冬，我们估计秋冬季国内

消费者在消费场景上，会少去人多地方，更多宅在家中，推动电火锅、烹

饪小家电、清洁电器在秋冬季需求回升，类似于今年 Q1\Q2 疫情下小家

电旺销。这些小家电在 Q3 随着疫情消退，增速环比下降，股价随之下降，

市场关注度逐渐走低。上述因素可能推动小家电需求在秋冬季回升，带动

股价有进一步上升空间。 

⚫ 首先，正在发展的拉尼娜现象将 70%以上概率导致中国寒冬。目前北半

球进入拉尼娜气候（NOAA），根据历史规律，拉尼娜年内中国总体将出

现偏冷的情况，典型如 2008 年、2016 年。我们把历史上 14 次拉尼娜事

件做了一次分析，出现拉尼娜事件以后，冬季偏冷的概率是 70%以上，基

本上出现冬天相对寒冷的情况（国家气候研究中心）。寒冬意味着消费者

更多聚集在室内活动。 

⚫ 其次，海外疫情反弹和对健康的担忧，国内消费者更多生活场景是居家。

美国疫情上周出现拐点反弹、欧洲的英国已经反弹超过半个月、法国反弹

已经超过前期高点。外面冷又担心健康，将会让中国消费者更多在家吃饭

和生活，催生更多居家消费场景。我们认为会利好三大产品秋冬消费： 

⚫ 一是寒冬吃火锅，更多在家吃，电火锅消费提升。目前市面上热销多功能

锅、电火锅、电炖锅等多种产品，预计在今冬迎来消费回暖。冬天本来就

是吃火锅的季节，担心疫情和寒冬将会使得这一需求得到进一步释放。利

好新宝股份旗下摩飞的多功能锅、小熊的电火锅和其他品牌的电火锅。 

⚫ 二是居家做饭更安全，可能提升烹饪器材和破壁料理机消费。这对于纷繁

复杂的厨房类小家电都是利好，例如苏泊尔和九阳的烹饪器材和破壁料理

机。消费者春季疫情影响下已经有购买，但是之前没有买的消费者在秋冬

季可能还会补货。消费者为了自己、父母、子女提高身体免疫力，增加营

养，类似于今春，可能推升破壁料理机的购买。 

⚫ 三是居家生活要清洁，清洁电器购买可能进一步回暖。类似于今春，蒸汽

拖把、扫地机器人可能会热销。在担忧疫情反弹和寒冬宅家中的场景下，

九阳旗下 Shark、科沃斯、石头科技的清洁电器可能都会获得订单增加。 

⚫ 重点推荐：新宝股份、小熊电器、九阳股份、苏泊尔、科沃斯、石头科技 

 风险提示：消费整体可能收缩、疫情进展有不确定性、气候预测有概率 
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报告正文 

 

近期欧美疫情反弹叠加今年大概率寒冬，我们估计秋冬季国内消费者在消费场景

上，会少去人多地方，更多宅在家中，推动电火锅、烹饪小家电、清洁电器在秋

冬季需求回升，类似于今年 Q1\Q2 疫情下小家电旺销。这些小家电在 Q3 随着疫

情消退，增速环比下降，股价随之下降，市场关注度逐渐走低。上述因素可能推

动小家电需求在秋冬季回升，带动股价有进一步上升空间。 

 

目前北半球为拉尼娜气候影响之下。拉尼娜常与厄尔尼诺交替出现，是赤道中东

太平洋海表温度异常偏冷的现象。根据 Nino 3.4 指数，自 6 月以来赤道地区中东

部太平洋海温下降，7 月下旬开始连续低于阈值-0.5℃，最新监测数据显示为

-0.9℃。NOAA 认为目前已经进入拉尼娜气候，而且持续至整冬的概率为 75%。 

 

历史上，拉尼娜出现的年份大多对应中国寒冬。中国国家气候中心首席专家周兵

谈到，根据历史统计 14 次拉尼娜事件，中国冬季偏冷的概率为 70%以上。根据国

家林业和草原局最近的通知1，受拉尼娜现象影响，中国冬季东部地区气温偏低、

南方大部分降水偏少。国家有关部门已经开始防范异常天气带来的灾害。 

 

图 1、拉尼娜成网络关注热点 

 
资料来源：互联网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1《国家森林草原防灭火指挥部办公室关于发布 2020 年秋冬季全国主要林区和草原区气候趋势

及火险形势预测的通知》，国家森林草原防火网，2020-09-11 
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图 2、判断气候类型的标准，最新 Nino 3.4 指数为-0.9℃ 

 
资料来源：NOAA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、NOAA 的 8 月 19 日最新预测，2020/2021 冬季为拉尼娜概率为 75% 

 
资料来源：NOAA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

而从另一方面来看，海外疫情会从需求端影响小家电行业。根据 WHO 数据，9

月以来美国、英国、法国新增病例近来再度增加，而秋冬本就是流感季，两者叠

加让今秋的疫情防控变得更加严峻，在外防输入的压力下，中国普通民众对待疫

情反弹也将更加敏感和重视。 

 

在中国“外防输入，内防反复”的严格控制措施和海外反弹的大背景下，中国消

费者可能会在今年秋冬提高防护意识，减少在外聚餐频率，更多选择宅家。这将

提升对厨房小家电、清洁家居电器的消费，而下半年双十一、双十二也是电商促

销购物节集中时段，叠加起来可能更会利好小家电销售。 
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图 4、9 月美国新增确诊病例增加 

 
资料来源：WHO，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据更新时间为 2020 年 9 月 21 日 

 

图 5、8 月起，英国新增确诊病例增加 

 
资料来源：WHO，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据更新时间为 2020 年 9 月 21 日 

 

图 6、7 月起，法国新增确诊病例增加 

 
资料来源：WHO，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据更新时间为 2020 年 9 月 21 日 

 

图 7、7 月起，德国新增确诊病例微增 

 
资料来源：WHO，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据更新时间为 2020 年 9 月 21 日 

 

当寒冬来临，气温降低，人们又因防范疫情、纷纷宅家。更多人会选择在家做饭，

预计这将为厨房小家电、料理电器、清洁居家电器带来更多需求。  

 

一是，因天气冷，人们多“宅家吃火锅”，将提高电热锅的需求。针对居家聚会

场景，新宝、小熊、九阳等纷纷推出电锅产品，比如新宝摩飞的多功能电火锅，

主打一锅多用，消费者可花样烹饪、煎炸煮；小熊和苏泊尔的鸳鸯锅产品，主打

大容量及一锅两味，花样繁多。 
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图 8、锅类小家电将受青睐 

   

新宝多功能锅 

多功能 

一锅多用 

小熊电器鸳鸯锅 

5L 大容量 

一锅两味 

苏泊尔麦饭石鸳鸯电火锅 

6L 大容量 

一锅两味 

资料来源：天猫，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二是，居家做饭更安全，可能提升烹饪器材和破壁料理机消费。这对于纷繁复杂

的厨房类小家电都是利好，例如苏泊尔和九阳的烹饪器材和破壁料理机。消费者

春季疫情影响下已经有购买，但是之前没有买的消费者在秋冬季可能还会补货。

消费者为了自己、父母、子女提高身体免疫力，增加营养，类似于今春，可能推

升破壁料理机的购买。 

 

除了火锅、破壁料理机外，烤箱、豆浆机、绞肉机等厨房小家电品类也会迎来销

量增长。小熊大容量烤箱适用家庭场景，摩飞推出具有紫外线抑菌功能的分类菜

板迎合居家防疫消毒需求，九阳推出免手洗静音研磨豆浆机，满足冬日暖饮需求。 

 

图 9、料理小家电或将迎来新增需求 

   

小熊 35L 烤箱 

大容量，适合家庭 

摩飞健康分类菜板 

紫外线杀菌 

九阳豆浆机 

免手洗，静音研磨 

注：数据截止 2020 年 9 月 22 日，价格为店铺券后实际到手价格（不包含平台优惠） 

资料来源：小熊电器天猫官方旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三是，清洁是居家刚需，疫情下对消毒杀菌的关注将使蒸汽拖把等品类进一步普

及和增长。Shark 蒸汽拖把 P3 除菌率可达 99.9%除菌。同时扫拖一体、解放双手

等特点的扫地机器人也将迎来新增长。 

 

重点推荐：新宝股份、小熊电器、九阳股份、苏泊尔、科沃斯、石头科技 

 

 

图 10、具有除菌功能的清洁电器也将热销 

   

Shark 蒸汽拖把 P3 

99.9%除菌率 

科沃斯 TINECO 智能洗地机 

智能吸拖洗一体，兼具杀菌功能 

石头科技 扫地机器人 

扫拖吸一体 

注：数据截止 2020 年 9 月 22 日，价格为店铺券后实际到手价格（不包含平台优惠） 

资料来源：shark 天猫旗舰店，九阳天猫官方旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表 1、四家小家电公司估值与业绩对比 

公司 PE 营业收入 YoY 归母净利润 YoY 

 TTM 20E 21E 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

小熊电器 43.31 34.31 27.46 36.12% 27.09% 23.96% 63.96% 26.23% 24.95% 

新宝股份 33.17 26.85 22.38 19.28% 14.25% 12.85% 41.92% 23.52% 20.00% 

九阳股份 34.13 29.29 25.6 12.91% 14.77% 13.43% 12.43% 16.53% 14.40% 

苏泊尔 32.37 27.95 24.91 2.25% 13.59% 11.09% 3.19% 15.80% 12.21% 

科沃斯 76.57 51.72 39.99 13.53% 18.98% 16.25% 203.10% 48.05% 29.33% 

石头科技 40.70 32.84 27.21 2.94% 19.37% 17.97% 23.08% 23.95% 20.68% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：表中数字均来自 Wind 一致预测，其中 PE（TTM）为 2020 年 9 月 22 日收盘价 
 

 

 

风险提示：消费整体可能收缩、疫情进展有不确定性、气候预测有概率 
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