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投资要点：

 部分出海新兴家电公司 26 年中报表现亮眼，大单品出海持续对冲内需与成本压力，收入

增长、盈利质量提升继续兑现。我们认为，在内销承压、原材料高位背景下，具备海外自

主品牌、持续打造高附加值大单品的企业，凭借产品与渠道优势加速出海，有望对冲内需

与成本压力，并通过结构升级、规模效应改善盈利。我们聚焦智能投影、户外休闲车、充

电储能三大品类，寻找景气延续线索：

 1、智能投影：极米海外收入高增，高端新品带动结构优化，毛利率逆势提升。极米科技

上半年海外市场收入 7.5 亿元，同比增长 87.6%，海外收入占比由上年同期的 25%提升

至 47 %；得益于高毛利海外业务占比上升，公司整体毛利率同比由约 33%提升至约 39%。

产品端，高端新品 TITAN Noir 凭借硬核参数切入全球高端投影市场，实现高端价格段市

场份额突破。上半年公司投影仪产品已在亚马逊欧洲区域 GMV位居品类第一，高端新品

有望开启新一轮产品周期，驱动公司海外收入高增和盈利能力持续改善。

 2、休闲车：春风动力全地形车与涛涛电动低速车（高尔夫球车）较快增长，量价与出口

结构同步优化。春风动力全地形车上半年销量 13.1 万台、收入 71.5 亿元（同比+51.1%），

出口额约占全国同类 73%，龙头份额稳固；Z10批量交付并切入北美高端，U/Z 品类占比

提升，带动价格带上移。涛涛车业上半年营收 27.5 亿元（同比+60.6%），电动出行 21.1

亿元（同比+83.1%），自有品牌占比近 80%；电动低速车持续拓宽社区代步等使用场景，

叠加美国本土制造能力，政策壁垒下份额、供货能力同步强化，竞争优势持续凸显。

 3、充电储能：欧洲政策与用电经济性驱动阳台光储市场扩容；小充刚需属性强化并延续

景气。凭借便携与经济性优势，上半年阳台光储在欧洲市场延续供不应求。安克创新相继

推出 Solarbank Max AC、Solarbank 4 E5000 Pro 等新品，满足荷兰等存量加装与德国

等增量场景需求，带动公司 26H1 储能业务较快增长、整体毛利率逆势提升。华宝新能阳

台光储 SolarVault 3（26H1 销量累计近 2万台）等新品起量，核心备电营收突破 3.5 亿

元，带动公司境外收入高增。小充刚需属性强化并延续景气，绿联科技 26H1 营收/归母

净利润同比增长 51%/57%，多品类布局与全球渠道扩张共振，结构优化驱动盈利改善。

 重点数据跟踪： 1）出口链&汇率：截至 26 年 8月 28 日，本周人民币兑美元汇率累计升

值 6个基点。2）白电&原材料：截至 26 年 8月 28 日，LME 铜现货结算价 14535 美元/

吨，周环比+1.7%，高位震荡上行。

 投资建议：26年坚持杠铃策略（红利+出海新产品），重点挖掘企业定价权提升的机会。

建议关注三条主线：1）受益 AI 技术落地，新产品迎来颠覆性创新，从而带来需求高景气；

2）受益全球能源价格上涨，油改电品类需求增长，中国厂商正在出海并重新定义产品；

3）保持稳步成长的“质量红利”标的，低估值&高股息的公司：美的集团、海尔智家等。

 风险提示：原材料价格大幅上涨，行业需求趋弱，汇率大幅波动。

2026 年 09 月 01 日
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1.穿透中报，关注成本压力下的大单品海外突围

1.1.新兴家电中报超预期，大单品放量对冲需求与成本压力

部分出海新兴家电公司 26 年中报亮眼，依靠大单品出海对冲需求与成本压力，收入增长

与盈利质量提升继续兑现。我们认为，在内销承压、原材料高位背景下，具备海外自主品牌、

持续打造高附加值大单品的企业，凭借产品与渠道优势加速出海，并通过结构升级、规模效

应改善盈利。我们聚焦智能投影、户外休闲车、充电储能三大品类，寻找景气延续线索：

1、智能投影：海外投影需求旺盛，极米优质供给开启新一轮产品周期。

极米科技上半年海外收入高增，高端新品带动结构优化，毛利率逆势提升。极米科技上

半年海外市场收入 7.5 亿元，同比增长 87.6%，海外收入占比由上年同期的 25%提升至 47 %；

得益于高毛利海外业务占比上升，公司整体毛利率同比由约 33%提升至约 39%。产品端，高

端新品 TITAN Noir 凭借硬核参数切入全球高端投影市场，实现高端价格段市场份额突破。上

半年公司投影仪产品已在亚马逊欧洲区域GMV 位居品类第一，高端新品有望开启新一轮产

品周期，驱动公司海外收入高增和盈利能力持续改善。

图表 1：极米科技营业收入及同比增速 图表 2：极米科技归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 3：极米新品 TITAN Noir 海外众筹超 1 亿元人民币 图表 4：极米新品 TITAN Noir 亮度突破 7000 流明

资料来源：kickstarter，华源证券研究所 资料来源：kickstarter，华源证券研究所
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2、全地形车与高尔夫球车：场景需求、份额与价格带上移。

全地形车量价齐升，龙头（春风动力）出口份额稳固，高端车型拉动结构升档。全地形

车在北美具备较稳定的户外休闲与作业类需求，公司依托出口份额优势，并向高价格带延伸，

实现销量增长与结构升档。春风动力全地形车 26H1 销量 13.1 万台、收入 71.5 亿元（同比

+51.1%），出口额占全国总出口额 72.5%。上半年公司整体营收 133.86 亿元（同比+35.8%）、

归母净利润 10.65 亿元，全地形车构成收入增长主来源。旗舰 Z10 批量交付并切入北美高端

价格区间，北美市场聚焦高端U/Z 品类，U10PRO、Z10-4 等销售占比稳步提升，拉动整体

产品均价上行。高端化驱动公司盈利能力提升，并部分缓冲关税与汇率波动对盈利的拖累。

图表 5：春风动力营业收入及同比增速 图表 6：春风动力归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

电动低速车北美需求旺盛、场景持续扩张，涛涛车业电动出行业务维持高增。北美电动

低速车市场延续升温态势，社区及多元化场景的短途代步需求稳步增长，持续打开客群空间。

涛涛车业自依托前期建立的渠道基础与北美本土化运营根基，凭借精准市场定位、高效渠道

布局及多元品牌策略，快速跻身行业头部。公司 26H1 营收 27.51 亿元（同比+60.6%）、归

母净利润 5.40 亿元（同比+57.9%），其中电动出行产品收入 21.09 亿元（同比+83.1%），

自有品牌销售占比近 80%。美国得州生产基地保持高效稳定运行，政策壁垒下份额与供货能

力同步强化，竞争优势持续凸显。

图表 7：涛涛车业营业收入及同比增速 图表 8：涛涛车业归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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3、充电与储能：欧洲政策与用电经济性驱动阳台光储市场扩容；小充刚需属性强化并延

续景气。

安克创新以 Anker SOLIX 推进阳台光储与家用光储方案迭代，充电储能板块扩张并带动

整体毛利率大幅抬升。公司 26 年 4–5 月在欧洲发布Solarbank Max AC、Solarbank 4 E5000

Pro，分别对应荷兰等存量光伏加装与德国等增量光储场景，并亮相 Intersolar Europe、联合

TÜV 莱茵发布 PluginPower™ 2.0 安全验证，进一步巩固阳台光伏储能全球领先优势。公司

上半年充电储能类收入 89.3 亿元（同比+31 %）、占总营收 53.8%，板块毛利率 49.0%（同

比+8.4pct），整体毛利率升至约 49.8%（同比+5.1pct）。

图表 9：安克创新营业收入及同比增速 图表 10：安克创新归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

华宝新能延续境外家庭光储布局，推出庭院阳台光储与应急备电新品，收入延续高增。

公司上半年继续深化欧洲、北美等海外渠道，推出庭院阳台光储 SolarVault 3 系列（26H1 累

计销量近 2万台），核心应急备电产品 26H1 营收突破 3.5 亿元，推动使用场景从便携用电

向庭院和阳台日常供电延伸。26H1 营收 22.1 亿元（同比+34.7%），境外收入 20.7 亿元、

占比达 94 %，欧洲/北美收入同比增速分别为+123.2%/+39.1%，海外快速放量驱动收入高增

长。

图表 11：华宝新能营业收入及同比增速 图表 12：华宝新能归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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绿联科技持续拓展多场景产品矩阵，收入、利润与毛利率同步改善。公司持续推进全球

性品牌打造与线上线下渠道渗透，充电创意品类作为核心业务贡献近半收入。经营效果体现

为量利齐升：26H1 营业收入 58.2 亿元（同比+50.9%）、归母净利润 4.3 亿元（同比+56.9%）。

上半年充电创意产品收入 26.7 亿元（同比+50.0%）、占总营收 45.8%；整体毛利率约 39.2%，

同比抬升约 2pct，利润增速略高于收入增速，规模效应与产品结构优化逐步兑现。

图表 13：绿联科技营业收入及同比增速 图表 14：绿联科技归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

1.2.投资建议：26 年坚持杠铃策略（红利+出海新产品），重
点挖掘企业定价权提升的机会

投资主线一：受益AI技术落地，新产品迎来颠覆性创新，从而带来需求高景气。如受益AI agent

需求高景气，NAS 作为安全性高且可 24 小时运行的部署载体，在一键部署功能成熟后，需

求有望迎来快速增长。此外，AI 对自然语言的理解能力，以及对图像、音频、视频文件的处

理能力快速提高，大幅提高了 AI 录音笔、摄像头、全景相机、无人机、智能投影等产品的使

用体验，行业有望迎来渗透率的新一轮提升。建议关注：安克创新、绿联科技、华宝新能、

影石创新、极米科技。

投资主线二：受益全球能源价格上涨，油改电品类需求增长，中国厂商正在出海并重新定义

产品。1）阳台储能：重新定义家用储能形态，便携且平价，经济性与适用性快速提高，欧洲

需求保持高速增长。2）电动两轮车：能源价格上涨，为电动两轮车出海打开了宝贵的窗口期，

中国厂商正在加速出海，东南亚布局逐步落地。建议关注：安克创新、华宝新能、九号公司、

雅迪控股、爱玛科技等。

投资主线三：低估值、高分红的质量红利公司。1）白电：内销国补退坡阶段需求承压，关注

格局优化带来的龙头利润弹性。外销成熟市场结构升级，新兴市场渗透率提升，白电出海仍

有韧性。2）黑电：25 年需求平稳略降，大尺寸化和Mini LED 结构升级趋势延续。26 年全

球格局有望从“日韩主导”向“中国双龙头”加速演进。建议关注：美的集团、海尔智家、

海信家电。
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图表 15：重点覆盖公司推荐逻辑

公司代码 公司名称 推荐逻辑

688696.SH 极米科技
全球家用智能投影行业龙头。主业国内竞争格局优化，出海开始加速，

车载新业务有望减亏，26年盈利弹性有望释放。

689009.SH 九号公司
全球智能短交通及服务机器人龙头。主业有望稳步增长，

新业务具备高盈利和高增长潜力，业绩有望保持长期稳定增长。

688775.SH 影石创新
全球智能影像设备龙头。行业需求快速增长和公司新品迭代有望支撑收入延续高增长，

无人机、手持云台相机等新品类有望进一步打开成长空间。

300866.SZ 安克创新
全球领先的智能硬件企业。品类布局广泛，海外品牌、渠道优势明显且产品竞争力强，

有望充分受益于 AI 技术发展带动新一轮硬件需求增长。

301606.SZ 绿联科技
全球领先的智能硬件企业。充电业务结构升级驱动量价齐升，“AI+NAS”打造第二增长

曲线，叠加海外全渠道渗透深化，公司正步入业绩增长与品牌溢价双升的红利期。

301327.SZ 华宝新能
全球便携储能龙头。便携式储能基本盘稳固，新品类有望快速放量。

预计随未来关税压力缓解、产品结构改善，盈利能力有望快速修复。

1070.HK TCL 电子
全球彩电领军者。高端化与全球化战略稳步推进，全球份额持续提升，

整合索尼有望重塑全球格局、加速高端化战略落地，公司业绩有望持续增长。

资料来源：ifind，华源证券研究所
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2.本周行业动态

2.1.行业新闻

1）道交法修订草案提请初审，电动自行车限速拟由 15 调至 20公里。8月 25 日提请十四届

全国人大常委会会议初次审议的道路交通安全法修订草案，将电动自行车在非机动车道内行

驶时的最高时速限制从 15 公里调整为 20 公里。

2）产业在线发布白电 9月排产数据。根据产业在线，2026 年 9 月空调排产 975 万台（同比

-7.7%），冰箱排产 852 万台（同比-2.3%），洗衣机排产 894 万台（同比-1.2%），三大

白电合计 2721 万台（同比-4.0%）。

3）奥维云网发布 7月运动相机数据。根据奥维云网，2026 年 7 月消费级运动相机线上市场

零售量 63.3 万台，同比+26%；零售额 16.7 亿元，同比+21%；均价 2632 元/台，同比-3.8%。

4）GfK 中怡康发布 7月家电零售额数据。根据GfK 中怡康，2026 年 7 月家电市场整体调整：

线下零售额 77.6 亿元，同比-17.2%；综合电商零售额同比-10.1%，双线延续承压。其中，

清洁电器逆势增长，1~7 月线下销量同比+7.7%，为少数正增长品类。

2.2.公司公告

1）石头科技：26H1 公司实现营业收入 100.8 亿元，同比+27.6%；归母净利润 9.9 亿元，同

比+45.6%。

2）爱玛科技：26H1 公司实现营业收入 114.4 亿元，同比-12.2%；归母净利润 6.7 亿元，同

比-45.2%。

3）绿联科技：26H1 公司实现营业收入 58.2 亿元，同比+50.9%；归母净利润 4.3 亿元，同

比+56.9%。

4）新宝股份：26H1 公司实现营业收入 74.2 亿元，同比-4.9%；归母净利润 1.4 亿元，同比

-74.9%。

5）四川长虹：26H1 公司实现营业收入 582.7 亿元，同比+2.8%；归母净利润 16.5 亿元，同

比+228.6%。

6）海信视像：26H1 公司实现营业收入 282.4 亿元，同比+3.7%；归母净利润 12.0 亿元，同

比+13.2%。

7）雅迪控股：26H1 公司实现营业收入 182.4 亿元，同比-5.0%；归母净利润 12.0 亿元，同

比-27.2%。

8）绿联科技：关于向香港联交所递交H股发行并上市申请的进展公告。公司已于 2026 年 8

月 25 日向香港联交所重新递交了本次发行并上市的申请；尚需取得香港证监会和香港联交所

等相关监管机构的批准、核准。

下载日志已记录，仅供内部参考
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9）雅迪控股：雅迪控股全资附属公司拟以人民币 10.2 亿元现金收购目标公司金箭科技集团

100%股权，目标集团主营电动自行车、踏板车、三轮车及核心部件。

10）格力电器：26H1 公司实现营业收入 894.0 亿元，同比-8.1%；归母净利润 132.8 亿元，

同比-7.9%。

11）比依股份：26H1 公司实现营业收入 10.8 亿元，同比-6.8%；归母净利润-0.3 亿元，同

比转亏。

12）华帝股份：26H1 公司实现营业收入 24.6 亿元，同比-12.1%；归母净利润 1.7 亿元，同

比-36.3%。

13）公牛集团：26H1 公司实现营业收入 83.9 亿元，同比+2.8%；归母净利润 21.5 亿元，同

比+4.4%。

14）影石创新：26H1 公司实现营业收入 55.2 亿元，同比+50.3%；归母净利润 0.3 亿元，同

比-94.1%。

15）老板电器：26H1 公司实现营业收入 39.7 亿元，同比-13.8%；归母净利润 5.8 亿元，同

比-18.7%。

16）华宝新能：26H1 公司实现营业收入 22.1 亿元，同比+34.7%；归母净利润 0.1 亿元，同

比-91.5%。

17）海尔智家：26H1 公司实现营业收入 1521.2 亿元，同比-2.8%；归母净利润 103.2 亿元，

同比-14.3%。

18）苏泊尔：26H1 公司实现营业收入 114.1 亿元，同比-0.6%；归母净利润 8.7 亿元，同比

-7.7%。

19）美的集团：26H1 公司实现营业收入 2600.4 亿元，同比+3.6%，归母净利润 264.5 亿元，

同比+1.7%。

20）TCL 电子：26H1 公司实现营业收入 637.6 亿港元，同比+16.4%；归母净利润 15.3 亿

港元，同比+40.2%。

21）奥克斯电气：26H1 公司实现营业收入 175.0 亿元，同比-12.9%；归母净利润 11.1 亿元，

同比-40.8%。

22）涛涛车业：26H1 公司实现营业收入 27.5 亿元，同比+60.6%；归母净利润 5.4 亿元，同

比+57.9%。

23）极米科技：26H1 公司实现营业收入 16.1 亿元，同比-1.2%；归母净利润 0.8 亿元，同

比-6.2%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.本周行情回顾

本周（08.24-08.28）家电板块涨跌幅为+0.7%，沪深 300 指数-0.2%，周相对收益+0.9pct。

从细分板块看，白电、黑电、小家电、厨卫电器周度涨跌幅分别+0.3%/+3.3%/+1.3%/+0.1%。

图表 16：本周家电板块上涨 0.7%

资料来源：ifind，华源证券研究所
注：为申万行业指数口径，周度涨跌幅数据范围取 2026.08.24-2026.08.28（下同）

图表 17：本周家电指数涨跌幅相对沪深 300 跑赢 0.9pct

周度涨跌幅 周度相对沪深 300（百分点） 月度涨跌幅

沪深 300 -0.2% / +0.5%

家用电器 +0.7% +0.9 -1.5%

白色家电 +0.3% +0.5 -4.1%

黑色家电 +3.3% +3.5 +3.5%

小家电 +1.3% +1.5 +3.6%

厨卫电器 +0.1% +0.3 +2.6%

照明设备Ⅱ +2.6% +2.8 +12.1%

家电零部件Ⅱ +0.2% +0.4 +2.2%

资料来源：ifind，华源证券研究所

4.重点数据跟踪

（1）出口链&汇率：截至 26 年 8月 28 日，本周人民币兑美元汇率累计升值 6个基点。

（2）白电&原材料：截至 26 年 8月 28 日，LME 铜现货结算价 14535 美元/吨，周环比+1.7%，

高位震荡上行。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 18：LME 铜价格周度上涨 1.7% 图表 19：LME 铝价格周度下跌 0.2%

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 20：冷轧卷板价格周度上涨 0.8% 图表 21：布伦特原油期货周度下跌 5.4%

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 22：FBX 海运价格周度上涨 0.5% 图表 23：汇率跟踪：周度人民币升值 6 个基点

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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5.风险提示

原材料价格大幅上涨。原材料价格上涨将提升制造成本，相关公司盈利能力或会下降，从而

影响公司业绩。

行业需求趋弱。家电行业整体需求趋弱或将影响行业相关公司收入和利润的增长。

汇率大幅波动。汇率的大幅波动或会导致行业相关公司产生汇兑亏损，影响公司利润。

下载日志已记录，仅供内部参考
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一般声明
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法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方
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报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一
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务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；
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