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 核心观点：2025年和2026Q1，家电与智能硬件各子板块整体呈现前高后低，背后原因是25年国内国补带动＋关税加征25Q1出口高增长，

25年Q4与26Q1行业需求开始受基数等影响，增速环比下行；盈利端尽管成本有所上涨，但核心公司均顺利传导价格，结构改善带来毛利率提

升，部分子行业竞争加剧，费用率有所上升，叠加25Q4关税和汇率影响，利润有所承压。总体看，海外市场成为板块的核心增长，看好黑电

的出海和利润率提升、摩托休闲车板块的出海机遇期以及白电的配置价值。

 报告摘要：1）白电板块2025—2026Q1保持稳健的收入和利润，龙头表现好于二线，美的集团的经营韧性再次见证；2）黑电板块国内的

龙头公司走出独立行情，不断提升市占率和利润率，迎来行业的中国时刻；3）清洁电器整体收入景气度较高，但扫地机行业受竞争影响，石

头利润率有所承压，科沃斯整体恢复良好；清洁代工出口板块利润受到巨大影响；4）摩托与休闲车景气度高，涛涛车业高尔夫球车市占率快

速提升，带动盈利能力结构性改善；摩托车板块出海成为核心增长引擎；5）电动两轮车前高后低，利润下滑明显；6）消费电子板块景气度高，

竞争导致利润增速低于收入；7）地产后周期整体面临压力；8）小家电板块收入和利润均下滑。

投资建议：重视黑电和摩托车板块的成长机遇，白电龙头高股息下的稳健配置。黑电重点推荐TCL电子和海信视像。TCL电子与索尼达成战略

合作，有望强化公司全球电视市场的整体竞争力，27年并表收入，提升利润率和估值水平。海信视像：2026年世界杯赞助商，海外存在催化

剂；后续体系优化整合值得期待；摩托车与休闲车：全球份额提升迎来确定性机会。春风动力和隆鑫通用在海外不断提升份额，迎来中国品牌

的秀场，长期空间巨大；涛涛车业高尔夫球车有望凭借领先的制造基地布局继续抢占市场份额，同时品牌端建设持续加强；白电：稳健的配置

价值。美的集团在行业下行周期显示强大的韧性；海尔智家经过风险释放，迎来底部，后续可以期待回升；格力电器股息率高，具有吸引力。

 风险提示：市场需求下降、行业竞争加剧、人民币汇率波动。



概览：2025-2026Q1家电板块景气度整体呈现前高后低

资料来源：Wind，中信建投

 2025—2026Q1白电整

体保持稳健的收入和利润情

况；

 黑电板块整体景气承压，

龙头走出独立行情；

 清洁电器整体收入景气

度较高，但受竞争影响，利

润率有所承压；

 摩托与休闲车景气度高；

两轮车前高后低，利润下滑

明显；

 消费电子板块景气度高，

竞争导致利润增速低于收入

 地产后周期整体面临压

力

 小家电板块收入和利润

均下滑

表：家电子板块分季度收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
白电 9.35% 5.07% 0.89% 8.72% 16.13% 5.84% 5.15% -10.27% -1.04%

零部件 7.97% 7.49% 3.17% 15.72% 16.37% 6.94% 3.04% 0.93% -1.25%

黑电 12.28% 8.26% 15.27% 9.94% 2.84% 2.25% -6.39% -13.77% 5.39%

清洁电器 23.55% 10.98% 9.68% 26.82% 29.09% 31.69% 24.25% 11.15% 16.13%

小家电 7.44% 5.97% -0.17% 3.19% 7.04% -2.44% -5.41% -2.47% -5.09%

地产后周期 8.12% -4.71% -9.44% 1.87% -3.87% -6.83% -4.05% -16.31% -2.02%

两轮车 0.17% 27.94% 4.75% 14.77% 49.90% 36.11% 31.61% -8.43% -4.09%

摩托车与休闲车 15.28% 32.94% 36.24% 23.87% 38.67% 21.38% 17.22% 18.41% 14.72%

消费电子 43.04% 55.65% 56.50% 59.10% 33.42% 34.57% 33.54% 26.28% 35.29%

园林和电动工具 24.18% 35.53% 34.43% 61.17% 9.61% 3.99% -5.57% -7.57% 8.39%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
白电 16.16% 13.22% 9.83% 12.73% 28.64% 5.98% 3.56% -24.98% -2.45%

零部件 16.24% 24.03% 7.94% 9.74% 33.02% 31.74% 33.66% -1.36% 6.06%

黑电 -17.40% -2.06% -27.71% 29.53% 7.81% -4.84% -2.10% -25.38% -13.70%

清洁电器 42.85% 10.92% -22.38% 5.46% 1.75% -23.65% 28.96% -35.88% -33.94%

小家电 -7.37% -19.33% -26.21% -8.24% 4.38% -0.60% -5.19% -13.36% -21.59%

地产后周期 11.76% -11.18% -20.36% 3.12% -11.87% -15.80% -12.92% -46.85% -4.54%

两轮车 19.96% 51.85% 15.40% -6.90% 69.35% 49.59% 28.25% -93.31% -61.07%

摩托车与休闲车 36.23% 18.03% 31.53% 896.96% 72.07% 57.69% 47.33% -27.22% 6.15%

消费电子 62.68% 59.76% 106.75% 94.37% 39.79% 11.36% 12.52% -12.16% -5.25%

园林和电动工具 39.99% 77.14% 27.83% -751.77% 19.85% 3.68% 5.30% -73.01% -1.78%

表：家电子板块分季度利润增速



白电：头部企业稳健度高于二线

资料来源：Wind，中信建投

 2025年Q4白电由于去年同期以旧换新政策的高基数，行业大部分公司出现收入下滑；2026Q1仍处于下滑阶段。

 从集中度看，经历3年左右的二线白电龙头公司的市占率提升之后，在国补背景下，龙头公司凭借更强的渠道布局、更大的规模和更高的效

率，重新夺回市占率，2026年Q1CR3的集中度创新高。

 龙头公司中，美的集团表现最为稳健，2025-2026Q1收入增速每个季度均为正。

表：白电核心上市公司收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

美的集团 10.19% 10.36% 8.08% 9.10% 20.61% 10.99% 9.94% 5.69% 2.45%

海尔智家 6.01% 0.13% 0.47% 32.24% 14.70% 16.10% 15.16% -17.73% -6.86%

格力电器 2.53% -0.63% -15.87% -13.38% 13.78% -12.11% -15.06% -21.49% 3.46%

海信家电 20.87% 6.98% -0.08% 7.08% 5.76% -2.60% 1.16% -26.03% -7.16%

TCL智家 76.48% 68.84% 72.25% -37.69% 9.58% 2.36% -2.30% -5.21% 6.22%

惠而浦 -11.30% -27.17% -5.18% 8.13% 36.07% 31.72% 24.21% 6.66% -20.44%

长虹美菱 18.20% 15.43% 23.21% 15.02% 23.91% 18.92% -6.26% -14.18% -0.51%

澳柯玛 2.95% -21.03% -16.73% -31.43% -13.80% -10.28% -8.28% -20.64% -15.41%

海容冷链 -4.34% -34.35% 7.00% 2.09% 6.74% 19.96% 22.29% 27.67% -7.96%

合计 9.35% 5.07% 0.89% 8.72% 16.13% 5.84% 5.15% -10.27% -1.04%

图：白电CR3集中度

资料来源：Wind，中信建投



白电Q4利润下滑，Q1环比改善

资料来源：Wind，中信建投

 25Q4由于竞争、汇率和高基数等原因，利润增速普遍低于收入，出现明显负增长；26Q1利润下滑幅度环比改善。

 白电龙头依然表现出相比二线公司更强的利润稳定性。

表：白电核心上市公司利润增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

美的集团 11.91% 15.84% 14.86% 13.92% 38.02% 15.14% 8.95% -11.35% 2.03%

海尔智家 20.19% 13.11% 13.11% 4.04% 14.95% 15.92% 12.79% -39.22% -15.22%

格力电器 13.77% 10.47% 5.47% 14.55% 26.29% -10.07% -9.92% -26.23% 3.01%

海信家电 59.48% 17.26% -16.29% 34.91% 14.89% -8.25% -5.40% -32.46% -8.22%

TCL智家 32.23% 44.86% 35.74% 2.27% 33.98% 0.78% 27.51% -24.81% 1.58%

惠而浦 -9.92% -14.40% -201.91% 122.04% 1029.06% 378.99% 360.03% 36.46% -17.87%

长虹美菱 26.93% 10.18% -17.99% -30.31% 16.80% -9.24% -38.29% -146.20% -61.33%

澳柯玛 5.38% -59.62% -241.93% -1.85% 29.37% -119.38% -0.65% 298.14% -9.39%

海容冷链 -1.67% -44.17% -16.56% 42.56% -9.20% 36.63% 10.94% 7.68% 0.38%

合计 16.16% 13.22% 9.83% 12.73% 28.64% 5.98% 3.56% -24.98% -2.45%

表：白电CR3利润集中度

资料来源：Wind，中信建投



白电2025年海外增速高于内销

资料来源：公司公告，中信建投

 随着企业不断推进出海战略，2025年白电呈现出明显的海外增速高于国内的迹象；同时2025年叠加关税变动下的加库存，海外成为

行业承压下龙头增长的基石。

表：2025年重点白电公司分内外销收入（亿元）和增速

国外收入 增速 国内收入 增速

美的集团 1,959.48 15.92% 2,605.04 9.40%

海尔智家 1,545.45 8.15% 1,460.36 3.05%

格力电器 273.75 -2.93% 1,264.07 -10.67%

海信家电 454.1 -5.38% 379.25 6.44%



美的集团：2025年海外进展

资料来源：公司公告，中信建投

美的集团 海外进展

OBM业务 自营分公司所覆盖国家/地区的数量从2024年的27个增加至50个；2025年OBM业务收入已达到
智能家居业务海外收入的45%以上

供应链建设 在印尼、泰国推广落地全球关务系统，在意大利、德国落地本地仓配系统；建设泰国绿色智
慧供应链交付中心，打造东南亚区域标杆性供应链枢纽

海外电商 海外自有品牌电商业务连续两年高速增长，2025全年同比提升35%以上，并在英国、法国、
意大利、韩国、巴西、阿根廷等多个国家的电商收入增速超过50%

欧洲区域 顺利完成对TEKA的收购，借助TEKA的优势资源，持续推动多品牌、多品类的交叉销售，带动
欧洲区域收入实现双位数高速增长

亚太区域 2025年，东芝白电在日本的冰箱、洗衣机、空调、微波炉、电饭煲和吸尘器等六大品类的合
计零售额市场份额占比提升至16%以上；整体销售收入同比增长超过10%

美洲区域 美的系产品销售额实现双位数增长



海尔智家和格力2025年海外进展

资料来源：公司公告，中信建投

海尔智家 海外进展

北美 在关税与政策环境变化的背景下，公司持续强化在高端市场的优势地位，实现同比增长7%；
GE家电完成了佐治亚州烹饪产品工厂的扩建，并计划在肯塔基州路易斯维尔建设其最先进的

洗衣机生产工厂

欧洲 经历了深刻的整合转型，实现了盈利大幅改善，欧洲市场收入同比实现双位数增长；将产能
有序转移至土耳其、东南亚和中国等核心生产基地；深化大客户战略与定制化服务，同时发

力以亚马逊为代表的线上电商及DTC渠道建设；在欧洲新建和升级了数百家终端门店；

新兴区域 新兴区域（含东南亚、南亚、中东非）实现收入同比增长超24%；依托在东南亚、印度、埃及
等地的制造基地，公司实现了针对高温潮湿等本地化气候特点的精准研发与快速交付，建立

了显著的本地化竞争优势，能够进一步辐射中东和非洲区域

格力电器 海外进展

自主品牌产品销售占公司出口总额比重由2015年的不足30%提升至70%，在“一带一路”国家

占比超85%，“产品出口”向“品牌出海”的战略转型取得重大进展

资料来源：公司公告，中信建投



海信家电2025年海外进展

资料来源：公司公告，中信建投

海信家电 海外进展

欧洲 2025年海信欧洲区白电业务收入同比增长22%：其中冰箱销售额同比增长15%，空调收入同比
增长8%；洗衣机收入同比增长38%

北美 北美区家电业务收入同比增长13%，其中冰箱业务通过聚焦核心渠道实现收入同比增长19%；
商用冷柜业务收入同比增长86%；洗碗机业务收入同比增长56%

南美 2025年南美区白电业务收入同比增长28%，其中冰箱业务以南美各国核心渠道为基本盘，不断
深化重点市场本地化水平，2025年中南美区域冰箱收入同比增长43%；洗衣机业务在多品类协

同效应的拉动下，在2025年实现了业务翻番增长

中东非 2025年收入同比增长9%。其中，冰箱深化布局旗舰店等高端渠道，收入同比增长14%，冰冷产
品销量连续五年位居市场第一；空调业务聚焦变频、R32、六段电流控制等技术研发与应用，

自主品牌业务收入同比增长16%；洗衣机收入同比增长21%

亚太 2025年亚太区白电业务收入同比增长15%

东盟 全面进驻连锁渠道并拓展传统渠道，2025年海信东盟区自主品牌收入同比增长23.5%；冰冷业
务深入洞察用户需求，完善产品类型，自主品牌收入增长28%；洗衣机业务聚焦“健康”“除

菌+高效洗”等功能产品及洗烘门类产品进行突破，自主品牌业务收入同比增长60%



白电盈利能力拆解：无惧原材料涨价压力，毛利率稳健提升

资料来源：Wind，中信建投

 此前市场担心随着原材料成本上涨，Q1盈利或许存在压力，但是白电行业Q1并没有因为铜价等原材料成本上涨而毛利率下降，奥维

云网的数据中Q4和Q1整体均价上涨明显，显示白电企业具有良好的价格传导能力。

冰箱均价(元/
台)

同比(%)
空调均价(元/

台)
同比(%)

洗衣机均价
(元/台)

同比(%)

24Q4 3128 5.68 3125 4.4 1613 -4.1

25Q1 2224 -5.4 2911 -0.25 1398 -0.71

25Q2 2242 -3.94 2529 -2.47 1698 5.43

25Q3 2060 -3.24 2691 3.99 1444 4.52

25Q4 3289 5.13 3089 -1.15 1705 5.71

26Q1 2467 10.91 2997 2.96 1609 15.07

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

美的集团 -1.89% -1.09% 0.44% 3.24% 0.15%

海尔智家 -3.56% -3.94% -3.44% 4.44% -0.05%

格力电器 -1.99% -1.67% -1.36% 8.64% 0.07%

海信家电 -0.22% 0.60% -0.56% 2.62% 0.19%

TCL智家 2.28% -1.15% 3.12% 5.12% 2.63%

惠而浦 1.89% 4.33% 3.41% 1.51% 1.11%

长虹美菱 -1.56% -0.40% -0.54% -0.13% -2.32%

澳柯玛 1.05% -1.30% -0.26% -2.36% 0.84%

海容冷链 -2.07% 0.40% -0.37% 1.24% 4.21%

合计 -2.06% -1.80% -0.93% 4.47% 0.13%

表：白电重点公司毛利率变动 表：奥维云网线上均价变动

资料来源：奥维云网，中信建投



白电盈利波动拆解：Q4销售费用率上升、Q1汇率波动影响

资料来源：Wind，中信建投

 2025年白电尽管毛利率受益于产品结构提升不断改善，但是Q4国内在高基数的压力下，行业竞争加剧，销售费用率显著增长，导致

毛利率上行被抵消。

 2026年Q1因为汇率波动导致财务费用率显著提升，侵蚀盈利能力。

表：白电盈利能力和期间费用率拆分

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

毛利率 -2.06% -1.80% -0.93% 4.47% 0.13%

销售费用率 -1.64% -1.46% -1.13% 4.21% -0.54%

管理费用率 -0.40% 0.16% -0.26% 1.09% 0.36%

研发费用率 -0.03% 0.10% 0.10% -0.63% -0.20%

财务费用率 -1.33% -0.69% 0.54% 0.43% 1.98%

净利率 0.86% 0.01% -0.15% -1.43% -0.13%



白电重点公司毛利率和费用率变动概览

资料来源：Wind，中信建投

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
美的集团 -0.74% -0.68% -0.79% 2.17% -0.62%

海尔智家 -3.47% -3.89% -3.35% 7.44% -1.05%

格力电器 -1.91% -1.46% -0.91% 3.42% 0.63%

海信家电 -0.45% -0.19% -0.03% 1.30% -0.58%

TCL智家 -0.35% -0.04% -0.12% 1.58% -0.04%

惠而浦 -2.71% -1.61% -1.51% 0.49% 0.43%

长虹美菱 -1.63% -0.55% -0.45% 4.42% -0.46%

澳柯玛 0.60% -0.48% -0.41% 5.12% 0.63%

海容冷链 -1.25% 0.34% -2.64% 1.33% 0.43%

合计 -1.64% -1.46% -1.13% 4.21% -0.54%

表：白电重点公司销售费用率变动 表：白电重点公司管理费用率变动

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
美的集团 -0.36% -0.02% -0.28% 0.78% 0.04%

海尔智家 -0.07% -0.06% -0.14% 2.09% 0.81%

格力电器 -1.36% 0.64% -0.64% 0.07% 0.85%

海信家电 -0.25% 0.31% -0.08% 0.42% 0.04%

TCL智家 0.10% -0.14% -0.67% 0.60% 0.00%

惠而浦 -1.25% -2.44% -1.00% -0.19% 0.44%

长虹美菱 0.12% -0.03% -0.10% 0.75% -0.34%

澳柯玛 -0.04% 0.30% 0.41% 1.28% 0.41%

海容冷链 -0.49% -0.37% -0.61% 0.05% 1.04%

合计 -0.40% 0.16% -0.26% 1.09% 0.36%

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
美的集团 0.01% -0.08% 0.06% -0.28% -0.22%

海尔智家 -0.10% 0.01% -0.09% -1.87% 0.06%

格力电器 0.01% 0.75% 0.39% -1.13% -0.74%

海信家电 0.02% 0.01% 0.02% 1.24% -0.13%

TCL智家 0.31% -0.07% 0.05% 0.51% -0.09%

惠而浦 -2.59% -1.60% 0.58% -3.56% 0.13%

长虹美菱 -0.18% -0.10% 0.64% 0.86% 0.15%

澳柯玛 0.06% -0.02% 0.41% 1.85% 0.78%

海容冷链 0.22% 0.18% -0.59% -1.02% 0.35%

合计 -0.03% 0.10% 0.10% -0.63% -0.20%

表：白电重点公司研发费用率变动

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
美的集团 -2.73% -1.50% 1.65% 1.29% 3.24%

海尔智家 -0.58% 0.06% 0.04% -0.73% 1.28%

格力电器 -0.13% -0.89% -1.06% -0.23% 0.80%

海信家电 0.33% 0.28% -0.06% 0.62% 0.30%

TCL智家 -0.34% 0.61% -1.14% 3.13% 3.24%

惠而浦 1.00% 3.74% -1.48% 4.89% 4.55%

长虹美菱 0.60% 0.64% 0.42% 0.73% -0.08%

澳柯玛 -0.13% -0.46% -0.55% 0.92% 0.56%

海容冷链 1.06% -0.11% 3.00% 2.35% 2.15%

合计 -1.33% -0.69% 0.54% 0.43% 1.98%

表：白电重点公司财务费用率变动



白电股东回报水平显著提升

资料来源：Wind，中信建投

公司 分红情况 回购情况

美的集团
全年每10股派现43元（含税），含中期5元+末期38元，分红
率为74.35%；2025年现金分红+股份回购总额已超当年归母净
利润，回报力度历史最强。

拟以不超过130亿元、不低于65亿元回购公司股份，回购价格
不超过100元/股。回购股份将用于实施股权激励计划及/或员
工持股计划。

格力电器
分红：格力2025年度利润分配预案拟向全体股东每10股派发
现金红利20元，共计派发股利111.70亿元，全年合计派发股
利167.55亿元，分红率为57.77%，占当前市值比例为7.78%。

公司拟使用自有资金以集中竞价方式回购部分社会公众股，
回购资金总额不低于50亿元且不超过100亿元，占总市值比重
为2.3%-4.6%，回购价格不超过56.55元/股。本次回购的股份
不低于70%将用于注销并减少注册资本，剩余不超过30%用于
员工持股计划或股权激励。

海尔智家

向全体股东按每10股派发现金股利人民币8.867元（含税），
拟派发分红金额8,248,280,749.27元（含税），与2025年中
期已派发红利金额合计全年分红率为55.0%；明确 2026-2028
年分红比例将逐年提升至 58%、60%、60%，中长期回报规划
清晰，彰显管理层对现金流创造能力的充分信心。

2025 年推出 A 股回购计划 30-60 亿元，规模底线较 2024 
年（10-20 亿元）提升三倍，用于回购注销与员工持股计划，
完善长效激励机制，H 股及港股将有相应举措。公司财务结
构稳健，为持续高分红提供坚实支撑。

海信家电

公司拟每 10 股派发现金红利 12.65 元，合计拟派发约
17.51亿元，分红率为54.9%。公司保持稳定的分红政策，长
期回报机制清晰明确，充分彰显管理层对公司持续经营能力
与现金流创造能力的信心。



黑电：2025年中国双雄不断提升市场份额

资料来源：Wind，中信建投

表：中国黑电重点公司收入和增速
（备注：TCL电子为港币）

表：海信和TCL电子的电视收入和增速
（备注：TCL电子为港币）

2023A 2024A 2025A 2026Q1
TCL电子 789.9 993.2 1145.8 278-304

yoy 10.7% 25.7% 15.4% 10%-20%
海信视像 536.2 585.3 576.8 137.2

yoy 17.2% 9.2% -1.5% 2.58%

2022A 2023A 2024A 2025A
海信电视收入 352.59 412.57 466.34 449.64

yoy -6.74% 17.01% 13.03% -3.58%

TCL电视收入 451.94 486.33 601.08 647.08 

yoy -8.27% 7.61% 23.60% 7.65%

 2025年中国国内电视机市场销量萎缩，海信和TCL国内收入有所下滑

 海信和TCL海外不断扩张份额，表现优于国内

2021 2022 2023 2024 2025

tcl国内 132.38 151.94 160.17 190.46 172.04

yoy 2.92% 14.78% 5.42% 18.91% -9.67%

tcl国外 360.29 300 326.16 410.62 475.04

yoy 34.70% -16.70% 8.70% 25.90% 15.70%

海信国内 196.90 200.03 236.43 259.68 246.34
yoy 25.41% 1.59% 18.20% 9.83% -5.14%

海信国外 234.28 205.46 247.47 279.52 292.30
yoy 19.12% -12.30% 20.45% 12.95% 4.57%

表：海信和TCL电子的电视分国内国外增速
（备注：TCL电子为港币）



黑电：三星和LG2025年电视业务收入承压

资料来源：Wind，中信建投

 与中国公司在海外攻城略地不同的是，三星和LG电视业务收入有所下滑。
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海信和TCL电子收入体量距离三星和LG仍有较大差距

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投

 收入差距的核心在于产品价格存在较大差距，这也意味着后续海信和LG的均价提升有空间

表：全球重要黑电玩家销售情况（万台）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

海信 2000.26 2113.70 2454.28 2610.67 2913.62 3034.90 

TCL 2422.43 2457.49 2378.63 2526.34 2900.42 3063.46 

LG 2602.23 2733.21 2375.73 2253.83 2260.05 2184.28 

三星 4927.72 4223.30 3983.84 3750.22 3669.61 3692.37 
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图：全球TOP4 电视收入体量（转换为人民币口径：亿元）

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投



黑电：利润率持续改善

资料来源：Wind，中信建投

 2025年黑电龙头公司利润率改善，海信视像提升至4.25%，tcl电子提升至2.18%

 海信主要受益于毛利率提升；TCL电子费用率压缩更为显著

表：黑电毛利率变动

2023A 2024A 2025A
TCL电子 0.31% -3.02% -0.04%

海信视像 -1.29% -1.28% 1.05%

2023A 2024A 2025A
TCL电子 -0.37% -2.45% -0.58%

海信视像 -0.93% -0.88% 0.84%

表：黑电销售费用率变动 表：黑电管理费用率变动

2023A 2024A 2025A
TCL电子 -1.13% -0.91% -0.09%

海信视像 0.19% 0.04% -0.03%

2023A 2024A 2025A
TCL电子 66.36% 136.59% 41.82%

海信视像 24.82% 7.17% 9.25%

表：净利润增速
表：黑电公司净利率持续增长

2023A 2024A 2025A
TCL电子 0.94% 1.77% 2.18%

海信视像 3.91% 3.84% 4.25%



清洁电器：板块分化，扫地机收入保持高景气度

资料来源：公司财报，中信建投

 扫地机板块保持高增长，国内2025年受益于以旧换新；海外石头和科沃斯不断开拓市场和提升份额

 代工公司呈现前高后低，25Q1美国抢出口背景下高增长，后续逐步走低

表：清洁电器分季度收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

科沃斯 7.35% -10.39% -4.06% 27.07% 11.06% 37.58% 29.26% -2.44% 27.06%

石头科技 58.69% 16.33% 11.91% 66.54% 86.22% 73.78% 60.71% 34.23% 23.31%

莱克电气 26.53% 33.73% 16.87% -16.21% 3.23% -1.80% 1.43% 1.42% -3.10%

德昌股份 46.14% 33.42% 42.99% 71.36% 21.33% 2.82% 8.54% 9.07% 2.67%

欧圣电气 33.80% 77.53% 57.44% 20.59% 61.33% -14.61% 1.42% 15.12% 28.21%

富佳股份 1.90% 6.12% -9.14% 6.48% 60.07% 34.58% -3.31% 7.41% -4.17%

合计 23.55% 10.98% 9.68% 26.82% 29.09% 31.69% 24.25% 11.15% 16.13%

表：全球扫地机份额

资料来源：IDC，中信建投



清洁电器：25竞争与关税压力导致利润承压，汇率波动加剧下滑

资料来源：Wind，中信建投

 扫地机行业：行业竞争加剧，追觅在海外市场与石头竞争焦灼，导致石头科技利润承压（毛利率下降和销售费用率上升）

 代工出口方面：行业在关税压力之下面临较大下滑压力，同时汇率波动加剧了利润下滑幅度，部分公司在Q1净利润下滑程度达到了

80-90%以上

表：清洁电器行业利润增速

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
科沃斯 59.43% 62.19% 7160.87% 78.14% -14.73%

石头科技 -32.92% -43.21% 2.51% -35.45% 20.83%

莱克电气 -16.19% -39.57% -29.99% -49.32% -92.38%

德昌股份 -4.97% -75.64% -45.76% -99.34% -84.38%

欧圣电气 43.84% -1.43% -82.47% -137.62% -81.93%

富佳股份 7.92% -61.67% 10.80% -127.59% -98.03%

合计 1.75% -23.65% 28.96% -35.88% -33.94%

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
科沃斯 2.51% -1.32% 2.97% 3.41% -0.09%

石头科技 -11.02% -8.03% -11.80% -5.01% -2.22%

莱克电气 -2.52% -0.93% -1.43% -2.99% -2.25%

德昌股份 -1.62% -5.57% -3.29% -7.48% -4.00%

欧圣电气 -7.77% 4.99% -5.49% -10.87% -0.23%

富佳股份 -5.32% -4.32% -0.56% -0.19% -5.81%

合计 -1.96% -1.18% -0.93% -1.52% -0.28%

表：清洁电器行业毛利率变动

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
科沃斯 2.66% -1.14% -4.86% 4.32% -2.10%

石头科技 7.00% 7.57% -1.78% -2.57% -3.49%

莱克电气 0.07% 1.49% 0.85% -1.24% -0.09%

德昌股份 0.34% 0.19% 0.24% 0.13% 0.05%

欧圣电气 -2.06% 1.58% 1.84% 0.40% 0.81%

富佳股份 -0.28% -0.10% 0.08% 0.23% 0.27%

合计 3.07% 3.90% 0.24% 0.77% -0.48%

表：清洁电器行业销售费用率

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
科沃斯 -1.21% -1.73% 1.07% -0.35% 3.20%

石头科技 -1.40% 1.89% -0.36% 1.33% 3.92%

莱克电气 1.00% 3.08% 1.79% 9.11% 9.71%

德昌股份 0.34% 1.98% -0.31% 4.45% 3.70%

欧圣电气 0.77% -1.04% 0.92% 6.62% 10.81%

富佳股份 2.85% 0.79% 1.83% 3.54% 2.01%

合计 -0.38% 0.76% 0.63% 2.31% 4.86%

表：25Q4-26Q1清洁电器行业财务费用率大幅上升



石头科技：收入高增长，利润25年承压，26Q1环比改善

 2025：营业收入达186.95亿元，同比增长56.51%，展现出强劲的市场扩张能力。归母净利润13.63亿元（-31.03%），扣非归母净利

润10.92亿元（-32.6%），公司持续加大新业务探索与投入，新业务处于市场培育阶段，短期内对整体利润水平形成压力

 2026Q1:公司经营态势向好，盈利修复。单季实现营业收入42.27亿元，同比增长23.31%，延续稳健增长势头。盈利端显著回暖，归

母净利润3.23亿元（+20.83%），扣非归母净利润2.59亿元（+7.08%），经营质量与盈利效率稳步提升，验证公司经营改善逻辑

 收入拆分：分区域看，2025年海外收入104.42亿元，同比增长63.5%，增速快于整体，收入占比持续提升，成为增长核心引擎；分产

品看，智能扫地机及配件营收151.73亿元，同比增长39.86%，稳固核心基本盘，手持清洁产品及配件营收35.07亿元，同比大增227.75%，

成为第二增长曲线

 25年盈利短期承压，2026Q1稳步恢复：1）2025年公司盈利端面临阶段性压力，全年归母净利润13.63亿元，同比下降31.03%，扣非

归母净利润10.92亿元，同比下降32.60%，综合毛利率同比有所回落，主要受核心产品竞争加剧、毛利率下滑及新业务培育期投入增加影

响，整体盈利水平短期承压。2）2026年第一季度盈利能力逐步改善，单季归母净利率7.65%，同比略降0.15个百分点，环比上升2.74个

百分点。费用端优化成效显著，销售费用率24.26%，同比下降3.5个百分点，管理费用率2.50%，同比下降0.13个百分点，研发费用率

6.75%，同比下降1.02个百分点，财务费用率1.77%，同比提升3.92个百分点，整体运营效率持续提升。



科沃斯：营收盈利双高增
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 营收规模高速扩张，海内外市场同步增长

 2025全年营收稳健增长，盈利弹性充分释放。2025 年公司实现营业收入190.40亿元,同比增长15.10%;归母净利润17.58 亿元，同

比增长118.13%；扣非归母净利润16.20 亿元，同比增长126.14%.收入规模稳步扩张，盈利端实现大幅改善，主营业务增长动能强

劲，经营质量显著提升。

 2026Q1营收延续高增，扣非盈利保持稳健。2026 年第一季度公司实现营业收入49.02亿元，同比增长27.06%；归母净利润4.05亿

元，同比下降14.73%；扣非归母净利润3.97亿元，同比增长11.46%；扣非归母净利润营收增速进一步加快，主业盈利韧性充足，

归母净利润短期受基数与汇兑因素扰动。

 从结构层面看，服务机器人驱动增长，海外市场提速亮眼。分产品看，服务机器人收入106.80亿元，同比增长32.15%，为第一增

长曲线；清洁类小家电收入82.19亿元，同比小幅下降1.21%；国内业务收入101.92 亿元，同比增长8.09%；海外收入88.47亿元，

同比增长24.39%，持续向高毛利、高增长赛道倾斜，全球化布局成效显著。

 盈利分析：25年盈利显著改善，2026Q1短期承压

 2025全年毛利率全线提升，盈利水平显著改善。2025年公司各业务毛利率均实现同比提升，盈利能力大幅增强。服务机器人毛利

率47.27%，同比提升2.30个百分点；清洁类小家电毛利率51.35%，同比提升2.76个百分点；其他业务毛利率19.21%，同比提升

5.77个百分点。归母净利率达9.23%，结构优化与成本控制成效突出，盈利弹性充分释放。

 2026Q1归母净利短期承压，扣非盈利保持稳健。2026年一季度归母净利润下降14.73%，主要系上年同期投资收益基数较高、本期

汇兑损失及公允价值波动影响；扣非归母净利润同比上升11.46%，主营业务盈利能力依旧稳健，经营质量具备较强韧性。



地产后周期：大beta下行，行业整体承压

资料来源：Wind，中信建投

表：地产后周期行业收入增速（%）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
老板电器 2.75% -9.63% -11.07% 16.78% -7.20% 1.57% 1.42% -26.53% -5.46%

华帝股份 15.60% 2.07% -4.94% -0.30% -8.80% -10.44% -7.93% -17.03% -5.86%

万和电气 23.53% 24.86% 5.93% 24.65% 15.94% -2.36% 1.26% -19.13% -5.40%

浙江美大 -19.39% -57.09% -60.18% -45.63% -63.97% -38.79% -36.16% -47.42% -25.59%

火星人 -15.44% -42.97% -42.29% -36.15% -53.31% -39.30% -35.81% -46.72% -5.21%

亿田智能 -44.49% -44.39% -67.57% -10.40% -54.59% -45.87% -33.95% -63.30% -62.13%

*ST帅电 -32.96% -58.44% -52.82% -43.85% -58.31% -38.35% -42.85% -47.82% -51.99%

奥普科技 10.06% -6.71% -16.28% -7.64% -9.27% -1.48% 0.42% 8.52% 8.32%

欧普照明 5.35% -12.64% -13.62% -11.08% -5.83% -3.25% -0.59% 1.67% 0.09%

公牛集团 14.06% 7.64% 5.04% 3.41% 3.14% -7.37% -4.44% -9.44% 3.52%

合计 8.12% -4.71% -9.44% 1.87% -3.87% -6.83% -4.05% -16.31% -2.02%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
老板电器 2.49% -18.15% -18.49% 4.28% -14.66% 2.96% 0.65% -73.73% -9.82%

华帝股份 34.61% 3.95% 5.68% -7.57% -14.33% -5.57% -19.66% -167.71% -4.88%

万和电气 34.69% -34.87% -32.14% 2168.28% 8.01% 5.51% 1.57% -229.39% -55.60%

浙江美大 -23.34% -82.62% -93.78% -96.18% -89.90% -78.00% -37.91% -265.10% -62.66%

火星人 -24.52% -95.23% -129.96% -116.00% -246.85% -1767.71% 265.08% 1874.64% -1.75%

亿田智能 -88.88% -84.82% -159.52% 847.70% -1042.01% -321.92% 36.79% -262.35% -16.97%

*ST帅电 -44.50% -75.63% -84.77% -67.82% -105.79% -74.47% -109.09% -465.89% 458.96%

奥普科技 -13.23% -12.71% -16.06% 19.93% -2.50% 15.41% -18.58% 1.80% -19.01%

欧普照明 23.48% -11.72% -9.69% 6.16% 16.77% -13.61% -12.22% 22.05% -7.18%

公牛集团 26.27% 20.58% 3.36% -4.55% 4.91% -17.16% -10.29% 8.23% 8.55%

合计 11.76% -11.18% -20.36% 3.12% -11.87% -15.80% -12.92% -46.85% -4.54%

表：地产后周期行业利润增速（%） 资料来源：Wind，中信建投



消费电子：收入景气度高，利润承压

资料来源：Wind，中信建投

 安克、绿联和华宝新能整体收入增速较快；利润端Q1面临汇率和竞争等因素，安克和华宝新能下滑；绿联通过产品结构提升和海外占

比提升继续保持高增长。

 萤石网络：尽管收入增长个位数，但是受益于产品结构改善、海外占比提升和云服务占比提升，利润增速远高于收入。

 影石创新收入高增长，但是在竞争压力之下毛利承压，同时研发投入加大和汇率波动导致利润大幅下滑。

表：消费电子行业收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
安克创新 1.60% 9.19% 52.44% 60.06% 59.57% 19.54% 27.76% -4.75% -4.87%

萤石网络 37.38% -6.55% -34.85% -20.02% 10.22% 5.11% 28.73% 11.70% 32.30%

影石创新 -2.50% 1.73% -15.90% -10.30% -52.02%

华宝新能 -197.73% -305.13% -888.90% -171.72% 193.36% -14.41% -77.01% -256.47% -83.35%

绿联科技 10.44% 12.14% 80.50% 1.84% 47.18% 18.67% 67.32% 69.22% 58.14%

合计 62.68% 59.76% 106.75% 94.37% 39.79% 11.36% 12.52% -12.16% -5.25%

表：消费电子利润增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
安克创新 30.09% 42.43% 44.05% 44.41% 36.91% 30.41% 19.88% 14.93% 26.93%

萤石网络 14.61% 11.70% 12.73% 11.09% 11.59% 7.48% 6.25% 8.72% 2.36%

影石创新 40.70% 58.05% 92.64% 93.28% 83.11%

华宝新能 29.89% 18.46% 50.41% 100.57% 22.60% 64.85% 31.76% -18.56% 32.06%

绿联科技 27.06% 31.35% 27.01% 28.46% 41.99% 39.38% 60.44% 67.75% 53.42%

合计 43.04% 55.65% 56.50% 59.10% 33.42% 34.57% 33.54% 26.28% 35.29%

资料来源：Wind，中信建投



摩托与休闲车：涛涛车业高增长，摩托车分化
 2025年涛涛车业受益于关税战中高尔夫球车产能在东南亚和美国的提前布局，实现份额快速提升，同时由于高尔夫球车盈利能力显著

高于传统业务，盈利能力增速显著高于收入增速。

 摩托车板块：春风动力和隆鑫通用25年收入保持高增长，钱江掉队明显；利润端由于关税和汇率因素，导致25Q4和26Q1面临较大压

力。

表：摩托与休闲车收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 49.06% 99.76% 47.61% -5.16% 22.96% 23.33% 27.73% 54.49% 65.66%

春风动力 6.31% 23.20% 36.11% 31.72% 38.86% 25.45% 28.56% 35.15% 26.07%

隆鑫通用 20.41% 34.84% 34.45% 24.35% 40.98% 16.83% 5.55% -0.56% -2.67%

钱江摩托 0.87% 22.51% 38.45% 10.77% -0.81% -9.20% -18.67% -10.72% -23.32%

合计 12.65% 31.10% 36.57% 22.28% 32.21% 16.34% 11.78% 15.21% 10.05%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 45.89% 31.67% 70.53% 70.86% 69.46% 95.25% 121.44% 61.49% 104.50%

春风动力 31.97% 26.35% 48.95% 89.72% 49.60% 36.04% 11.00% -33.41% 1.81%

隆鑫通用 39.25% 4.77% 7.01% -207.36% 96.79% 70.99% 62.48% -68.13% -7.01%

钱江摩托 89.09% 1.63% -9.54% 288.66% -37.96% -12.84% -56.59% 212.90% -144.89%

合计 43.98% 14.52% 24.30% 641.34% 50.88% 44.31% 34.02% 25.68% -5.81%

表：摩托与休闲车利润增速

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投



摩托与休闲车：海外成为增长引擎

资料来源：公司财报，中信建投

 三大摩托车公司海外增长远高于国内，出海成为核心驱动；海外产品结构不断改善

收入
（亿元）

增速
销量
（万台）

增速
均价

（万元）
增速

燃油摩托车 64.71 7.18% 29.59 3.27% 2.187 3.79%

国内： 28.84 -6.79% 13.64 -4.75% 2.114 -2.14%
国外： 35.87 21.88% 15.95 11.30% 2.249 9.50%

电动两轮车 19.12 381.03% 55.12 420.17% 0.347 -7.52%

全地形车 96.08 33.26% 19.70 16.45% 4.878 14.44%

配件及其他 11.96 15.51%

表：2025年春风动力分业务拆分

25A 26Q1

摩托车
（亿元）

VOGE无极业务 39.54 9.69

yoy 25.35% 13.08%

其中：出口 25.07 6.65

yoy 86.28% 22.69%

全地形车 6.54 2

yoy 62.54% 86.30%

三轮车 18.28

yoy 32.47%

其中：出口 18.28 3.36

yoy 32.47% 47.07%

代工业务 48.78

yoy -9.69%

合计 113.14

yoy 9.44%

发动机

其中：自主摩
托车发动机 24.39 7.77

yoy 26.25% 32.28%
其中：宝马发
动机代工 3.74

yoy -10.54%

合计 28.13

yoy 19.70%

表：2025年隆鑫通用分业务拆分

区域 收入（亿元） 销量（万台） 均价（万元）

内销 25.08 19.74 1.27 

yoy -23.85% -17.75% -7.42%

其中大排量： 6.45

yoy -26.01%

海外 29.06 23.95 1.21 

yoy 6.17% 0 6.17%

其中大排量： 5.13

yoy 23.36%

表：2025年钱江摩托分业务拆分

资料来源：公司财报，中信建投



摩托与休闲车：涛涛盈利受益结构改善，摩托车承压

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投

 涛涛车业：盈利能力受益于高尔夫球车比例的快速提升，毛利率和净利率大幅提升。

 摩托车：关税和汇率压力导致盈利能力下降。

表：摩托与休闲车毛利率与变动幅度

表：摩托与休闲车净利率与变动幅度

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 -0.24% 6.65% 9.07% 8.43% 3.67%

春风动力 -2.79% -3.47% -5.43% -0.53% -1.03%

隆鑫通用 0.38% 0.30% 1.15% 3.75% 1.37%

钱江摩托 -0.91% -1.12% -2.99% 0.68% -5.86%

合计 -1.22% -0.88% -0.68% 2.98% 0.84%

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 3.70% 8.78% 10.56% 0.78% 3.16%

春风动力 0.70% 0.81% -1.30% -5.52% -1.88%

隆鑫通用 3.09% 3.52% 3.66% -3.28% -0.49%

钱江摩托 -3.89% -0.44% -3.30% -10.30%

合计 1.25% 2.28% 1.67% 0.86% -1.45%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 37.47% 34.99% 36.99% 31.07% 37.23% 41.64% 46.05% 39.50% 40.90%

春风动力 32.52% 30.82% 31.57% 25.37% 29.73% 27.35% 26.14% 24.84% 28.70%

隆鑫通用 17.71% 19.42% 17.64% 15.70% 18.09% 19.71% 18.80% 19.45% 19.46%

钱江摩托 26.36% 29.16% 25.18% 23.08% 25.44% 28.04% 22.19% 23.76% 19.58%

合计 25.89% 26.57% 25.23% 21.12% 24.67% 25.69% 24.55% 24.10% 25.51%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 9.79% 15.06% 14.39% 17.17% 13.49% 23.84% 24.95% 17.95% 16.65%

春风动力 9.07% 9.65% 9.50% 10.88% 9.77% 10.47% 8.20% 5.36% 7.89%

隆鑫通用 7.82% 7.59% 6.79% 4.83% 10.91% 11.11% 10.46% 1.55% 10.42%

钱江摩托 10.39% 10.94% 7.07% 18.96% 6.50% 10.50% 3.77% 66.45% -3.80%

合计 8.83% 9.49% 8.38% 9.48% 10.07% 11.78% 10.05% 10.34% 8.62%

资料来源：Omdia，公司财报，中信建投



摩托与休闲车：期间费用提升较明显

资料来源：公司财报，中信建投

 尤其是25Q4和26Q1汇率影响下，财务费用提升明显

表：销售费用率

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 -2.72% -2.49% -1.03% -0.53% -4.03%

春风动力 -5.10% -3.87% -2.34% 9.49% 0.18%

隆鑫通用 -0.82% -0.89% -0.58% 2.19% -0.10%

钱江摩托 1.18% -0.60% 0.67% 1.75% 0.24%

合计 -2.32% -2.03% -0.84% 5.03% 0.20%

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 -1.09% 0.34% 1.01% -1.88% 0.05%

春风动力 -0.46% -0.64% 0.85% -2.95% -0.32%

隆鑫通用 -1.89% -1.08% -1.38% 5.11% -0.16%

钱江摩托 -0.31% 0.16% 0.06% 2.89% 1.05%

合计 -1.08% -0.59% -0.14% 1.07% 0.03%

表：管理费用率

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 -2.11% -0.47% -0.64% -1.80% -1.63%

春风动力 -0.33% -0.66% -1.00% -0.59% -0.25%

隆鑫通用 -1.20% -1.27% -1.64% 1.72% -0.25%

钱江摩托 1.61% 0.52% 1.43% 0.31% 1.75%

合计 -0.60% -0.72% -0.83% 0.55% -0.12%

表：研发费用率

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
涛涛车业 1.93% 0.08% -2.56% 10.17% 4.93%

春风动力 1.05% 0.55% -1.82% 5.73% 2.72%

隆鑫通用 0.25% 0.40% -0.88% 1.26% 0.53%

钱江摩托 -0.82% 0.36% 0.56% 8.28% 5.13%

合计 0.56% 0.48% -1.12% 4.42% 2.36%

表：财务费用率



两轮车：2025需求鼎盛之年,26年面临压力

资料来源：Wind，中信建投

 2025年两轮车行业在以旧换新以及新国标切换的共同影响下，前三季度实现高增长。

 2025Q4开始，新国标车各方观望态势之下，行业进入到调整期，26Q1仍处于下滑态势。

 利润端：成本上行、竞争以及规模效益导致行业毛利率承压，利润下降幅度高于收入端。

表：两轮车分季度收入增速（%）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

九号公司-WD 54.18% 50.98% 34.75% 22.05% 99.52% 61.54% 56.82% -12.22% 14.82%

爱玛科技 -8.97% 18.07% -5.05% 15.69% 25.82% 20.59% 17.30% -3.39% -18.45%

新日股份 -34.50% 10.08% -13.37% -14.14% 39.47% 18.45% 24.03% -20.78% -10.81%

行业合计 0.17% 27.94% 4.75% 14.77% 49.90% 36.11% 31.61% -8.43% -4.09%

2023A 2024A 2025A
九号公司 0.97% 38.87% 49.89%

爱玛科技 1.12% 2.71% 16.14%

新日股份 -16.27% -14.49% 17.15%

绿源控股 6.27% -0.22% 16.46%

雅迪控股 11.92% -18.77% 31.07%

合计 4.94% -3.44% 28.61%

表：两轮车年度收入增速（%）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

九号公司-WD 675.34% 124.48% 139.07% -47.77% 236.22% 70.77% 45.86% -125.36% -55.42%

爱玛科技 1.16% 12.06% -9.02% 34.24% 25.12% 30.08% 15.24% -70.74% -67.57%

新日股份 -39.74% 389.83% -41.06% 287.21% 19.08% 24.42% 66.42% 13.62% -15.87%

合计 19.96% 51.85% 15.40% -6.90% 69.35% 49.59% 28.25% -93.31% -61.07%

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

九号公司 -0.81% 0.52% 0.53% 4.54% -3.13%

爱玛科技 1.59% 1.26% 1.21% -3.76% -3.80%

新日股份 -0.73% -1.02% -0.19% -4.66% -1.20%

合计 1.70% 1.67% 1.59% -0.62% -2.42%

表：两轮车分季度利润增速（%） 表：两轮车毛利率变动（%）



小家电：行业无突破

资料来源：WIND，中信建投

 品类、渠道无重大突破，收入整体乏善可陈：25上半年受益于国补和海外抢出口增速较好，后续逐步下行

 利润增速：整体承压，尤其是外销公司逐步体现出来汇兑压力

表：小家电季度分公司收入增速

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
苏 泊 尔 8.38% 11.29% 3.03% -0.37% 7.59% 1.87% -2.30% -0.68% 1.65%

九阳股份 9.15% -4.29% -27.12% -5.80% -3.17% -14.40% -10.99% -1.60% -9.41%

小熊电器 -4.58% -14.01% 3.17% 16.18% 10.58% 29.58% 14.73% -4.96% -6.14%

北鼎股份 -6.52% 7.83% 22.04% 28.17% 33.41% 34.67% 18.98% 21.14% 16.14%

新宝股份 22.79% 20.51% 12.88% 6.15% 10.36% -6.60% -9.78% -5.40% -10.35%

倍轻松 28.59% -16.45% -31.92% -25.38% -32.83% -39.42% -28.51% -8.49% -0.79%

比依股份 -15.39% 14.26% 51.60% 93.11% 65.68% 16.07% -3.40% 2.70% 3.50%

德尔玛 7.69% 1.63% 8.80% 28.24% 8.61% 0.33% -10.26% -7.44% -16.55%

飞科电器 -14.52% -11.94% -24.10% -22.47% -1.47% -16.25% -7.75% -0.63% -13.58%

合计 7.44% 5.97% -0.17% 3.19% 7.04% -2.44% -5.41% -2.47% -5.09%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
苏 泊 尔 7.23% 6.40% 2.22% -0.73% 5.82% -5.94% -13.42% -9.98% 1.68%

九阳股份 7.06% -63.88% -166.46% -4.87% -21.91% -53.24% -101.11% -124.46% -18.37%

小熊电器 -8.53% -85.89% -75.60% -17.03% -13.96% 641.50% 113.16% 36.25% -38.67%

北鼎股份 28.25% -53.42% -52.70% 61.20% 47.71% 140.86% 288.95% -0.01% -1.83%

新宝股份 24.74% 5.06% 0.53% 11.07% 43.02% 9.84% -13.05% -40.86% -68.08%

倍轻松 -956.06% -144.74% -244.58% -91.76% -111.74% -425.76% 126.43% 1011.29% 535.01%

比依股份 -78.12% -28.27% -30.61% 44.53% 47.96% -33.13% -45.08% -75.52% -209.99%

德尔玛 0.52% 0.81% 11.18% 333.24% 1.15% 1.04% -44.34% 6.51% -7.82%

飞科电器 -43.78% -52.98% -31.84% -103.50% 0.49% 3.45% -8.76% -916.17% 4.22%

合计 -7.37% -19.33% -26.21% -8.24% 4.38% -0.60% -5.19% -13.36% -21.59%

表：小家电公司分季度利润增速
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 投资建议：重视黑电和摩托车板块的成长机遇，白电龙头高股息下的稳健配置

黑电：重点推荐TCL电子和海信视像。TCL电子持续推进“中高端+大屏”与多品牌战略，不断提升国内外市场份额和扩

大智屏业务规模，通过优化产品与渠道结构、本土化与降本增效推动盈利水平修复。与索尼达成战略合作，有望强化公

司全球电视市场的整体竞争力，直接增加并表收入，提升利润率和估值水平。海信视像：2026年世界杯赞助商，海外存

在催化剂；后续体系优化整合值得期待

摩托车与休闲车：全球份额提升迎来确定性机会。春风动力和隆鑫通用在海外不断提升份额，迎来中国品牌的秀场，长

期空间巨大；涛涛车业高尔夫球车有望凭借领先的制造基地布局继续抢占市场份额，同时品牌端建设持续加强

白电：稳健的配置价值。美的集团在行业下行周期显示强大的韧性；海尔智家经过风险释放，迎来底部，后续可以期待

回升；格力电器股息率高，具有吸引力。

 风险提示：

 1）市场需求下降：全球家电市场进入存量竞争阶段，欧美及日本等发达国家和地区的市场需求透支效应逐渐显现，

同时高通胀导致居民实际购买力下降。

 2）行业竞争加剧：各家公司为了争夺市场份额，可能采取价格竞争导致利润率受影响。

 3）人民币汇率波动：汇率长期波动会影响外贸企业的经营战略，美元汇率短期波动较大，根据中国外汇交易中心数

据，当前美元兑人民币即期汇率为6.9左右。
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