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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（11.25） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

002035 华帝股份 84.32 9.70 0.86 0.56 0.74 11.28 17.32 13.11 买入 

600690 海尔智家 1,862.02 28.30 1.25 1.01 1.12 22.64 28.02 25.27 增持 

000651 格力电器 4,020.31 66.83 4.11 3.35 4.26 16.26 19.95 15.69 买入 

000333 美的集团 6,292.38 89.56 3.45 3.62 4.03 25.96 24.74 22.22 买入   
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投资要点： 

 三季报收入分析：营收同比-3%，Q3 复苏力度超预期。前三季

度家电行业营业收入 8333亿元（yoy-3%），其中 20Q3营收 3277

亿元（yoy+13%）增长有力，主要系国内量价复苏+出口订单饱

满。分品类看，前三季度白电、厨电、黑电、小家电、照明及电

工、家电零配件营收分别同比-4%、-8%、-1%、+3%、-5%、-4%，

其中第三季度收入增长+13%、+15%、+14%、+18%、+10%、

+13%，细分行业景气复苏节奏较为同步。 

 利润率分析：Q3毛利率降幅收窄，净利率同比转正。前三季度

家电整体毛利率 23.6%（yoy-2.4pcts），其中 Q3 同比-1.6pcts

降幅逐季收窄，主因经济常态化带来的家电行业量价复苏（Q3

原材料价格上涨尚未明显拖累毛利率）。前三季度整体销售费用

率 9.9%（yoy-1.3pcts），厂商压低费用投入，部分企业安装费

用不再计入销售费用。前三季度家电整体净利率 7.4%

（yoy-1.2pcts），20Q3净利率同比+0.1pcts 已经转正，其中 Q3

厨电、黑电、零部件板块的净利率同比转正，白电、小家电同比

降幅收窄至 0.5pcts 以内。 

 现金流量表：Q2起经营性净现金恢复常态，小家电表现尤其亮

眼。前三季度家电行业经营现金流 488 亿（yoy-44%），其中

Q2 同比+14%，Q3 同比-24%相较第一季度明显好转，第二季

度起家电行业供需恢复+现金回流。子板块方面，小家电板块表

现较优，其中 Q2景气度高涨，经营性现金流同比达到 103%。 

 估值分析：短期参与难度较高。纵向比较，疫情影响下 PB 是今

年更好的参照指标，目前 5年动态 PB-Band位于估值顶部区间，

行业具备时间价值但短期参与难度较高。横向行业比较，家电的

性价比并无显著优势，我们用各行业近 10年 PB-ROE 的自身历

史分位来衡量潜在投资机会，当前家电处于第二象限，PB 分位

数=93%，ROE 分位数=5%，处于盈利低位+估值较高的范畴。 

 风险提示：地产持续低迷，原材料价格攀升，人民币大幅升值。 
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1、 综述：20Q3 复苏力度超预期 

 三季报收入分析：行业营收同比-3%，Q3复苏力度超预期。前三季度家电行

业营业收入8333亿元（yoy-3%），其中20Q3营收3277亿元（yoy+13%）增

长有力，主要系国内量价复苏+出口订单饱满。分品类看，前三季度白电、

厨电、黑电、小家电、照明及电工、家电零配件营收分别同比-4%、-8%、

-1%、+3%、-5%、-4%，其中第三季度收入增长+13%、+15%、+14%、+18%、

+10%、+13%，细分行业景气复苏节奏较为同步。 

 利润率分析：Q3毛利率降幅收窄，净利率同比转正。前三季度家电整体毛

利率23.6%（yoy-2.4pcts），其中Q3同比-1.6pcts下降幅度逐季收窄，主因

经济常态化带来的家电行业量价复苏（Q3大宗物资上涨尚未明显拖累毛利

率）。前三季度整体销售费用率9.9%（yoy-1.3pcts），厂商压低费用投入，

部分企业安装费不再计入销售费用。前三季度家电整体净利率7.4%

（yoy-1.2pcts），20Q3净利率同比+0.1pcts已经转正，其中Q3厨电、黑电、

零部件板块的净利率同比转正，白电、小家电同比降幅收窄至0.5pct以内。 

 现金流量表分析：Q2起经营性净现金恢复常态，小家电表现尤其亮眼。前

三季度家电行业经营现金流488亿（yoy-44%），其中Q2同比+14%，Q3同

比-24%明显好转，第二季度起家电供需恢复+现金回流。子行业方面，小家

电板块表现较优，其中Q2景气度高涨现金流同比达到103%。 

表1：家电板块前三季度核心数据汇总一 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表2：家电板块前三季度核心数据汇总二 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

2020Q1 2020Q2 2020Q3
2020

前三季度

2020Q1

同比增速

2020Q2

同比增速

2020Q3

同比增速

前三季度

同比增速

营业总收入(亿元) 2038 3018 3277 8333 -24.1% 0.0% 13.5% -2.9%

营业利润(亿元) 109 285 332 727 -53.3% -12.5% 9.7% -15.8%

净利润(亿元) -136 340 283 334 -53.9% -13.3% 9.5% -16.2%

经营现金流(亿元) -136 340 284 488 -167.8% 13.8% -23.6% -44.0%

2020Q1 2020Q2 2020Q3
2020

前三季度

2020Q1

同比变化

(pcts)

2020Q2

同比变化

(pcts)

2020Q3

同比变化

(pcts)

前三季度

同比变化

(pcts)

毛利率 22.4% 24.0% 23.9% 23.6% -3.4 -2.6 -1.6 -2.4

销售费用率 10.1% 9.9% 9.9% 9.9% -1.4 -1.5 -1.1 -1.3

管理费用率 3.7% 2.9% 2.8% 3.1% 0.8 0.0 -0.2 0.1

研发费用率 3.6% 2.9% 2.9% 3.1% 0.8 0.1 -0.1 0.2

财务费用率 -0.1% -0.2% 0.2% 0.0% -0.4 0.5 0.5 0.3

净利率 4.4% 7.5% 8.1% 7.4% -2.5 -1.3 0.1 -1.2

ROE(TTM) 14.7% 13.9% 14.1% 14.1% -1.9 -3.5 -4.1 -4.1



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      5 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

2、 Q3 利润表分析：行业快速反弹，净利率同比转正 

2.1  营业收入：出口饱满拉动行业快速反弹 

 20Q3 出口拉动行业明显复苏。2020 前三季度家电行业营业收入 8333 亿元

（yoy-2.9%），其中 20Q3 营收 3277 亿元（yoy+13.4%），单季实现大幅度

复苏，全年行业收入有望转正为负。分进出口看，前三季度外销表现好于内

销，其中空调和冰箱出口量分别实现 1%和 14%的增长，两者在第三季度增

速更是达到 18%和 43%，明确受益于海外二次疫情导致的产能转移。内销

分品类看，前三季度白电、厨电、黑电、小家电、照明及电工、家电零配件

营收分别同比-3.7%、-8.3%、-0.5%、+3.4%、-5.1%、-3.9%，其中第三季

度收入增长+13.1%、+14.5%、+13.6%、+17.8%、+9.6%、+13.3%。内销

分渠道看，疫情导致线下流量向线上转移，该趋势在 20Q3 仍在延续，单季

度四大品类在线上均实现正向增长的同时线下渠道承压。 

图1：家电营业总收入整体表现  图2：各板块营业总收入同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图3：各板块2020前三季度出货同比增速  图4：各板块2020前三季度零售额同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，财通证券研究所  数据来源：奥维云网，财通证券研究所 
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图5：各板块2020Q3出货同比增速  图6：各板块2020Q3零售额同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，财通证券研究所  数据来源：奥维云网，财通证券研究所 

 

2.2  毛利率：量价复苏带动毛利率同比降幅收窄 

 量价复苏带动毛利率同比降幅收窄。2020 前三季度家电板块毛利率 23.6%

（yoy-2.4pcts），其中 Q1/Q2/Q3 分别同比-3.4/-2.6/-1.6pcts，下降幅度逐

步收窄，上半年下滑主因疫情期间促销力度大+部分企业会计准则变更（安

装费用计入成本），第三季度同比降幅收窄主因经济常态化带来的家电量价

复苏（由于原材料库存，Q3 大宗物资上涨尚未明显拖累毛利率）。 

 

表3：各板块毛利率情况汇总 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2020Q1 2020Q2 2020Q3
2020

前三季度

2020Q1

同比变化
(pcts)

2020Q2

同比变化
(pcts)

2020Q3

同比变化
(pcts)

前三季度

同比变化
(pcts)

白电 24.1% 25.4% 25.8% 25.2% -4.3 -4.0 -2.0 -3.3

厨电 40.9% 43.5% 46.0% 43.9% -2.7 -2.1 -0.3 -1.3

黑电 11.1% 12.4% 11.2% 11.6% -0.5 1.3 -0.7 0.0

小家电 29.3% 31.1% 29.8% 30.2% -1.8 -0.2 -1.6 -1.2

照明及电工 30.5% 33.0% 33.9% 32.8% -0.1 -0.5 -0.5 -0.2

家电零配件 18.1% 19.1% 20.7% 19.4% 0.4 -1.0 1.4 0.3

家电整体 22.4% 24.0% 23.9% 23.6% -3.4 -2.6 -1.6 -2.4
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图7：各板块毛利率表现  图8：各板块毛利率同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图9：空调零售均价和原料成本同比变化  图10：冰箱零售均价和原料成本同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图11：洗衣机零售均价和原料成本同比变化  图12：油烟机零售均价和原料成本同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  费用率：特殊年景费用投入偏谨慎 

 销售费用同比下降，管理&研发费用率相较去年基本持平。2020 年前三季

度家电板块销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 9.9%（yoy-1.3pcts），

3.1%（yoy+0.1pcts），3.1%（yoy+0.2pcts），特殊年景家电企业或多或少

降低了销售费用投入，同时会计准则变更也使安装费用不再计入销售费用；

受收入下滑影响，各板块的管理以及研发费用率相较去年基本持平。 

 

图13：各板块销售费用率表现  图14：各板块销售费用率同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图15：各板块管理费用率表现  图16：各板块管理费用率同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图17：各板块研发费用率表现  图18：各板块研发费用率同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 汇率升值背景下财务费用率同比先降后升。2020 年前三季度家电板块财务

费用率 0.0%（yoy+0.3pcts），其中 Q1 同比-0.4pcts，Q2 同比+0.5pcts、

Q3 同比+0.5pcts。受人民币汇率变动影响，2020 前三季度财务费用率先降

后升，家电出口占比较高的小家电等财务费用率变化较大。 

 

图19：各板块财务费用率表现  图20：各板块财务费用率同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图21：近年来美元兑人民币汇率变动 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.4  净利率：第三季度多数板块净利率同比转正 

 Q3 多数板块净利率同比转正。2020 年前三季度家电行业净利率同比

-1.2pcts，其中 Q1 同比-2.5pcts，Q2 同比-1.3pcts，Q3 同比+0.1pcts 逐季

修复。分板块看，Q3 厨电、黑电、零部件板块的净利率同比转正，白电、

小家电板块的同比降幅收窄到 0.5 个百分点以内，相较之下 Q2 白电板块净

利率同比下滑 2.2pcts，彼时格力、海尔的盈利水平尚处在调整期。 

图22：各板块净利率表现  图23：各板块净利率同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表4：各板块净利率情况汇总 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3、 Q3 资产负债表及现金流量表：单季 ROE 同比转正 

3.1  营运能力：上下游议价能力恢复健康 

 三季报/中报家电净营业周期同比-14/-17 天。存货周转方面，三季报/中报家

电整体存货周转天数 56/67 天（同比+5/+10 天）。上半年各板块存货周转天

数同比增长 10 天以上，Q3 行业复苏带动家电企业积极出货，各板块周转天

数增幅明显收窄。应收科目方面，三季报/中报家电整体周转天数 51/53 天

（同比-7/-9 天）。应付科目方面，三季报/中报家电整体天数 102/109 天（同

比+12/+18 天）。综合来看，三季报/中报家电净营业周期同比-14/-17 天，特

殊年份里家电企业对上游的议价能力显露无疑。 

表5：各板块周转天数情况汇总 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2020Q1 2020Q2 2020Q3
2020

前三季度

2020Q1

同比变化
(pcts)

2020Q2

同比变化
(pcts)

2020Q3

同比变化
(pcts)

前三季度

同比变化
(pcts)

白电 5.2% 7.9% 9.0% 8.3% -2.7 -2.2 -0.1 -1.7

厨电 10.3% 14.4% 14.3% 13.5% -1.2 -0.1 0.8 0.2

黑电 -0.5% 2.7% 2.6% 2.0% -1.7 1.3 0.9 0.2

小家电 6.5% 10.7% 9.4% 9.2% -2.3 0.2 -0.4 -0.5

照明及电工 7.3% 14.7% 14.7% 13.1% -3.4 -0.7 -0.1 -0.8

家电零配件 4.2% 6.7% 6.9% 6.3% -1.0 0.1 0.8 -0.2

家电整体 4.4% 7.5% 8.1% 7.4% -2.5 -1.3 0.1 -1.2

2020前三季度 2020前三季度

同比变动天数

2020前三季度 2020前三季度

同比变动天数

2020前三季度 2020前三季度

同比变动天数

白电 56 5 39 -9 105 13

厨电 107 7 82 8 105 21

黑电 64 5 74 -8 91 8

小家电 74 4 55 -7 90 17

照明及电工 71 1 64 4 80 10

家电零配件 83 4 124 -2 127 6

家电整体 61 5 51 -7 102 12

存货周转天数 应收票据及应收账款周转天数 应付票据及应付账款周转天数
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图24：各板块存货周转天数整体表现  图25：各板块存货周转天数同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图26：各板块应收票据及账款周转天数整体表现  图27：各板块应收票据及账款周转天数同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图28：各板块应收票据及账款周转天数整体表现  图29：各板块应收票据及账款周转天数同比变化量 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3.2  盈利质量：经营现金流恢复正常 

 经营现金流恢复正常，小家电经营质量尤其亮眼。前三季度家电行业经营现

金流 488 亿（yoy-44%），其中 Q1 同比-168%，Q2 同比+14%已经转正，

Q3 同比-24%。Q1 疫情导致家电企业销售受阻、生产停滞，多数家电企业

经营性现金流同比为负，20Q2 起供需恢复+现金回流。分板块看，小家电

板块表现较优，Q1 随着疫情期间烹饪、清洁需求上升，经营性现金净额同

比+16%，Q2 在积极的营销策略下现金流增幅达到+103%，Q3 需求增长有

所放缓但经营性现金流仍有 47%的增长。 

图30：家电经营现金流整体表现  图31：各板块经营现金流同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表6：2020前三季度经营性现金流情况 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3.3  ROE：Q3 家电单季 ROE 同比转正 

 Q3 家电单季 ROE同比转正。整体来看，三季报家电板块净资产收益率（ttm）

14.1%，同比-4.1pcts。杜邦分析看 ROE（ttm），三季报家电整体资产周转

率同比下滑-9.1%，销售利润率同比-2.1pcts，权益乘数同比下滑 6.2%。单

季角度，家电 Q1 净资产收益率为 1.9%（yoy-2.6pcts），Q2 为 4.9%

（yoy-1.6pcts），Q3 为 5.5%（yoy+0.2pcts），其中 Q3 黑电单季 ROE 同比

+1.0pcts 上升势头最为明显。 
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2020Q3

同比增速

前三季度

同比增速

营业总收入(亿元) 2038 3018 3277 8333 -24.1% 0.0% 13.5% -2.9%

营业利润(亿元) 109 285 332 727 -53.3% -12.5% 9.7% -15.8%

净利润(亿元) -136 340 283 334 -53.9% -13.3% 9.5% -16.2%

经营现金流(亿元) -136 340 284 488 -167.8% 13.8% -23.6% -44.0%
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图32：各板块单季ROE表现  图33：各板块单季ROE同比变化（pcts） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表7：2020前三季度净资产收益率拆分 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

4、 估值水平：以时间换空间 

4.1  估值纵向比较：位于历史较高位置 

 核心家电相对全部A股升至均值+2标准差上方。我们选取了17个关注度

较高的家电股票，并以此计算其整体PE（TTM）相对大盘的估值水平。

数据显示，当前相对PE水位1.44，在历史均值+2标准差（1.24）上方，

而近年的阶段高点出现在2018年1月（均值+1标准差上方）。 

 PB-Band：当前参与难度较高。疫情影响下利润和市盈率有较大偏离，

PB可能是今年更好的参照指标。5年动态PB-Band位于估值顶部区域，

当前时点参与难度较高。 
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白电 16.4% -7.0 0.64 -9.6% 7.2% -2.7 2.70 -13.1%

厨电 17.5% 0.5 0.52 -9.5% 14.4% 1.1 1.66 -5.7%

黑电 5.4% 2.3 0.76 -7.4% 1.8% 0.0 2.85 8.6%

小家电 13.1% -1.9 0.75 -7.2% 7.5% -2.2 1.71 10.8%

照明及电工 15.1% -4.8 0.58 -14.6% 12.5% -1.4 1.49 1.2%

家电零配件 7.8% 1.4 0.54 -4.2% 5.8% -0.7 1.92 4.3%

家电整体 14.1% -4.1 0.65 -9.1% 6.5% -2.1 2.48 -6.2%

总资产周转率 销售净利率 权益乘数净资产收益率（TTM）
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图34：核心家电品种相对大盘PE位于均值+1标准差水位 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图35：PB-Band：当前参与难度较高 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

4.2  横向比较：性价比并无显著优势 

 横向比较家电性价比并无显著优势。我们用各行业近10年PB-ROE的自

身历史分位来衡量潜在投资机会。当前家电处于第二象限，PB分位=93%，

ROE分位=5%，处于盈利低位+估值高位区间。相比之下，配置性价比更

高的领域似乎来自：第三象限（盈利和估值都是历史低位）可能出现戴

维斯双击，以及第四象限（盈利高位+估值低位）适合博弈估值反弹。 
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图36：横向比较家电估值家电估值无明显优势 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 PB-ROE视角：ROE（ttm）有望触底回升，PB落至均值上方。PB-ROE

策略寻找ROE向上拐点将现+PB历史低位的行业作为最佳配置方向。我

们仍然选取17只家电股票作为研究对象，其整体ROE（ttm）自18年中报

见顶后处于下降通道，20年三季报ROE（ttm）为17.0%，显示出触底迹

象，其中周转率继续呈下滑趋势，净利率有所回升，权益乘数则有所波

动。PB在ROE的周期运行中有两个特点：（1）ROE = PB / PE，因此ROE

上行周期中PB比PE弹性更大；（2）PB代表投资者对企业盈利能力的预

期，所以通常领先ROE波动1-2个季度。20年三季报17只家电股的整体

PB为3.8，高于近年平均水平（3.3），表明盈利能力触底回升的同时估值

层面的反应更为超前。 

 

图37：PB-ROE视角：ROE大概率已在底部，PB落至均值以下 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表8：国内外重点家电公司业绩增速及估值对比 

 

数据来源：Wind，Thomson one bank，财通证券研究所 

 
 

 

  

总市值

(亿美元)

净利润增

长率
2019A

净利润增

长率
2020E

净利润增

长率
2021E

市盈率
(P/E)

2019A

市盈率
(P/E)

2020E

市盈率
(P/E)

2021E

市净率
(P/B)

2019A

市净率
(P/B)

2020E

市净率
(P/B)

2021E

股息率
ROE

2019A

美的集团 950.0 16.8% 4.7% 14.2% 16.8 24.8 21.7 4.0 5.3 4.6 1.8% 23.8%

大金工业 246.8 -0.5% -14.7% 39.3% 22.6 47.5 35.0 2.7 4.5 4.1 1.1% 12.0%

格力电器 608.4 -5.9% -19.3% 26.3% 16.0 20.2 16.0 3.6 3.3 2.9 1.8% 22.4%

海尔智家 286.2 26.2% -6.1% 16.5% 15.6 24.5 21.1 2.7 3.6 3.2 1.3% 17.1%

三花智控 138.4 9.3% 6.7% 26.4% 33.7 60.3 47.7 5.2 8.6 7.7 0.6% 15.3%

惠而浦 203.6 18.4% -10.0% 4.9% 7.6 3.1 2.7 2.9 3.1 2.7 3.3% 43.2%

苏泊尔 89.4 14.8% -0.3% 15.8% 32.8 30.9 26.6 9.2 7.5 6.4 2.2% 28.1%

AO史密斯 29.7 -17.8% -13.0% 18.9% 21.5 27.8 23.3 4.9 5.0 4.7 1.6% 21.9%

伊莱克斯 114.3 -40.6% -50.1% 4.9% 36.3 31.6 19.1 2.9 3.7 3.2 4.4% 21.3%

老板电器 61.2 8.8% 7.8% 12.4% 20.2 23.6 21.0 4.7 5.0 4.3 1.2% 23.2%

九阳股份 41.7 8.6% 11.0% 16.6% 23.4 30.1 25.8 5.1 6.6 5.9 3.0% 22.0%

林内公司 41.7 -4.2% 6.0% 9.5% 18.2 25.7 17.4 1.2 1.8 1.7 1.1% 7.0%

德龙公司 26.5 -9.4% 18.6% 5.8% 17.5 21.8 20.8 2.4 3.2 2.9 1.9% 14.3%

飞科电器 35.7 -19.0% -0.4% 9.9% 23.9 34.5 31.4 6.2 8.3 7.7 1.8% 26.1%

SEB 59.8 304.9% -23.7% 43.1% 17.4 24.7 17.2 2.8 2.8 2.5 0.1% 16.9%

小熊电器 26.7 44.6% 72.3% 26.0% 31.1 38.2 30.3 5.0 8.6 7.0 0.9% 16.1%

海信家电 34.7 37.1% -20.6% 17.4% 9.4 16.1 13.7 1.9 2.3 2.0 2.3% 20.6%

浙江美大 17.0 21.8% 13.8% 19.8% 18.8 21.5 18.0 5.7 6.3 5.4 3.1% 30.3%

莱克电气 22.5 18.8% 12.1% 14.7% 18.9 26.4 23.0 3.0 4.1 3.7 0.7% 15.7%

华帝股份 13.2 9.6% -19.2% 20.3% 15.7 14.4 12.0 3.9 2.5 2.2 3.0% 24.9%

能率 6.0 -53.1% -381.1% 208.2% 46.0 - 17.0 0.6 0.7 0.7 2.3% 1.4%
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5、 附录 

我们选取了家电板块 54 家上市公司（白电 9 家，厨电 5 家，黑电 7 家，小家电

18 家，照明及电工 12 家，家电零配件 13 家），对其 20Q3 的业绩进行了分析和

判断，各子板块公司包括： 

白电：格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电、长虹美菱、奥马电器、澳柯

玛、春兰股份、惠而浦。 

厨电：老板电器、华帝股份、万和电气、浙江美大、日出东方。 

黑电：海信视像、四川长虹、兆驰股份、创维数字、深康佳 A、四川九洲、银河

电子。 

小家电：九阳股份、苏泊尔、莱克电气、飞科电器、新宝股份、小熊电器、爱仕

达、奥佳华、哈尔斯、天际股份、瑞尔特、融捷健康、开能健康、北鼎股份、金

海环境、奥普家居、荣泰健康、*ST 圣莱。 

照明及电工：佛山照明、金莱特、英飞特、三雄极光、太龙照明、阳光照明、公

牛集团、得邦照明、欧普照明、华体科技、晨丰科技。 

家电零配件：三花智控、长虹华意、顺威股份、星帅尔、东方电热、和晶科技、

天银机电、汉宇集团、聚隆科技、海立股份、三星新材、春光科技、奇精机械。 

 
 

6、 风险提示 

地产持续低迷，原材料价格攀升，人民币大幅升值。 
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