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26Q201

wind

家电板块整体 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

营收增速 14.1% 5.6% 3.8% -8.0% 0.0% -1.7%

毛利率同比 -1.8% -1.4% -0.7% 3.3% 0.1% -0.3%

归母净利润增速 21.5% 3.1% 3.2% -26.8% -5.3% -7.9%

归母净利率同比 0.5% -0.2% -0.1% -1.6% -0.4% -0.6%

销售费用率同比 -1.2% -1.0% -0.8% 3.3% -0.4% 0.0%

毛销差同比 -0.6% -0.4% 0.1% 0.0% 0.5% -0.3%

研发费用率同比 0.0% 0.1% 0.1% -0.4% -0.2% -0.2%

财务费用率同比 -1.0% -0.5% 0.4% 0.6% 1.8% 1.8%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

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

海外占比高的清洁电器收入增速好于内销为主的

传统厨电板块

家电板块 白电 清洁电器 传统厨电
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26Q201

wind

归母净利率同比 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

家电板块 0.5% -0.2% -0.1% -1.6% -0.4% -0.6%

白电 0.9% 0.0% -0.1% -1.4% -0.1% -0.8%

厨小电 -0.2% 0.6% -0.2% -1.9% -1.4% -3.2%

清洁电器 -2.5% -6.1% 0.3% -3.3% -4.3% 1.8%

按摩 -1.3% -0.8% -1.3% -1.1% -1.6% -0.9%

厨电 传统厨电 -0.9% 0.5% -0.1% -9.6% -1.9% -5.1%

集成灶 -40.8% -23.8% -23.1% -49.6% -9.5% -28.7%

显示类 -0.5% -0.8% 0.0% -0.7% -0.5% 2.7%

零部件 0.7% 0.9% 1.6% 0.1% 0.1% 1.0%

小家电

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

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

家电板块中清洁电器和显示类毛销差同比提升幅度显著

家电板块 清洁电器 显示类
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26Q201

wind

财务费用率同比 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

家电板块 -1.0% -0.5% 0.4% 0.6% 1.8% 1.8%

白电 -1.3% -0.7% 0.6% 0.4% 1.9% 2.0%

小家电 厨小电 0.3% 0.4% -0.3% 1.1% 1.0% 0.8%

清洁电器 -0.5% 0.5% 0.5% 1.6% 3.8% 2.9%

按摩 -0.7% -0.9% 0.3% 1.6% 2.2% 2.6%

厨电 传统厨电 0.3% 0.3% 0.6% 0.3% 0.4% 0.6%

集成灶 5.0% 3.2% 2.8% 2.9% 2.2% 8.2%

显示类 0.0% -0.2% 0.0% 0.8% 0.7% 0.5%

零部件 -0.1% 0.2% -0.1% 1.0% 1.2% 0.9%

序号 股票代码 公司名称
26H1汇兑损失
（亿元）

同比变化绝
对额

（亿元）

26H1归母净利
（亿元）

26H1汇兑
损失占归
母净利润

之比
1 000333.SZ 美的集团 -59.76 -87.39 264.46 -23%
2 600690.SH 海尔智家 -9.11 -17.93 103.16 -9%
3 603355.SH 莱克电气 -3.89 -4.06 2.32 -168%
4 002050.SZ 三花智控 -2.93 -2.89 20.44 -14%
5 688169.SH 石头科技 -2.2 -3.02 9.86 -22%
6 002668.SZ TCL智家 -1.98 -2.8 5.12 -39%
7 603486.SH 科沃斯 -1.24 -2.83 12.48 -10%
8 002705.SZ 新宝股份 -1.14 -1.53 1.36 -84%
9 605365.SH 立达信 -1.14 -1.27 0.7 -163%
10 002429.SZ 兆驰股份 -1.11 -1.18 3.91 -28%

90000

95000

100000

105000

110000

115000

22000

23000

24000

25000

26000

2026年铜铝价格走势（人民币）

SHFE铝 AL.SHF SHFE铜（右轴） CU.SHF
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02

26Q2 26M1-7

VS %

26Q2 26M1-7
零售额同比(%) 零售量同比(%) 均价同比(%) 零售额同比(%) 零售量同比(%) 均价同比(%)

合计 -12.9 -12.58 -0.07 -9.5 -12.15 3.59
大家电 -14.67 -10.46 -4.61 -12.16 -10.13 -1.97
厨房大电 -9.77 -7.74 -2.3 1.1 -1.18 2.08
厨房小电 -7.5 -10.99 3.95 -2.19 -10.86 9.66
清洁电器 -4.27 -3.89 -0.29 -5.81 -6.94 1.27
生活电器 -13.7 -20.9 9.21 -8.89 -19.93 13.86
热水系统 -6.9 -3.08 -3.85 4.34 1.04 3.54
水家电 -17.18 -17.91 0.93 -15.91 -21.05 6.61

厨房日用品 7.55 -13.74 24.65 7.18 -12.86 22.95
数码电器 -23.51 -15.12 -9.86 -23.48 -16.04 -8.86
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TCL

wind
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: (LGMI):

( ):WTI :DRAM:DDR3(4Gb(512Mx8),1600MHz)-

毛利率同比 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

家电板块 -1.4% -0.7% 3.3% 0.1% -0.5%

白电 -1.8% -1.0% 4.4% 0.1% -0.4%

美的 -1.0% 0.3% 3.0% 0.1% -0.9%

格力 -3.9% -3.4% 4.4% -0.1% 0.6%

海尔 -1.8% -1.3% 8.8% 0.0% 0.8%

显示类 -0.5% -0.2% 2.7% 0.4% 2.2%

海信 0.9% 0.0% 3.3% 0.9% 1.0%

TCL电子 -1.8% 1.4% 1.8%

清洁电器 -3.1% -3.8% -0.9% -1.3% -0.3%

科沃斯 -1.3% 3.0% 3.4% -0.1% -2.2%

石头 -8.0% -11.8% -5.0% -2.2% -0.6%
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26Q302

25 H2

年度 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

出货总规模 8796 8754 9960 10445 10521 9890

YOY 0% 14% 5% 1% -6%

月均出货 733 730 830 870 877 824

2026




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26H103

2026H1营收同比 内销同比 外销同比

格力电器 -8.15% 1.90% -21.98%

美的集团 3.50% 1.90% 5.50%

海尔智家 -2.80% -5.20% -0.40%

海信家电 -5.22% -1.47% 4.56%

TCL电子 16.40% 0.05% 30.27%

石头科技 27.60% 1.47% 53.77%

科沃斯 19.18% 1.67% 44.70%

苏泊尔 -0.59% 1.39% -4.72%

2026H1收入 收入同比 2026H1经营利润 利润同比

Whirlpool 67.9亿美元 -8.20%
Ongoing EBIT 

1.06亿美元
-74.40%

Electrolux 611亿瑞典克朗 -4.30%

剔除一次性项目营
业利润 14.0亿瑞

典克朗
12.10%

LG HS 白电 14.02万亿韩元 5.50%
营业利润 1.256万

亿韩元
15.80%

Samsung VD+DA 28.8万亿韩元 0.70%
营业利润约 0.19

万亿韩元
约-62%

Arçelik / Beko
2,807亿土耳其里

拉
-10%

营业利润 32.8亿
里拉

-10%

Groupe SEB 37.43亿欧元 0%；LFL +1.7% ORfA 1.72亿欧元 44%

SharkNinja 31.78亿美元 19.10%

Adjusted 

Operating Income 

4.32亿美元
17.90%


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——FCC+03

0 1  美国FCC新规 ：市场准入禁令（2 0 2 6 . 0 7）

管制对象：境外生产的扫地机器人、割草机器人等先进
自动化设备。
核心影响：新规生效后，境外产新型号无法获得F CC授
权，直接阻断美国市场准入；已获认证的老型号可继续
流通，美国本土生产设备豁免。
本质：基于生产地的准入限制，并非技术标准升级，属
于典型的非关税壁垒。

0 2  欧盟反倾销调查 ： 贸易保护壁垒

管制对象：原产于中国的割草机器人（扫地机器人暂
未纳入本次调查）。
核心影响：自2 0 2 6年1月起实施进口登记，若裁定倾销
成立，将征收高额惩罚性关税，且税款可追溯至登记
日，直接推高出口成本。
本质：针对低价竞争的贸易救济措施，旨在保护欧盟
本土制造业竞争力。

数据来源：美国FCC新规 (DA 26-786) ，欧盟反倾销调查 (AD745)
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LG
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AI04




TrendForce

①
技术同源

压缩机、热交换、变频控制与液冷CDU、磁悬浮冷机核心技术高度同
源，研发投入边际成本低

②
客户复用

中央空调与机房空调共享运营商、互联网大厂客户池，已进入电信/
移动/联通供应链

③
规模优势

大规模空调制造形成成本曲线优势，2025年中央空调出口同比
+12.7%印证海外竞争力

④
EPC能力

具备从冷源到机房末端的全栈解决方案能力，与单点零部件供应商
形成差异化

AI

下载日志已记录，仅供内部参考
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AI04

Wind

公司 液冷/数据中心进展 差异化优势/不足

美的集团
①中国电信粤港澳大湾区智算中心核心液冷系统供应商（项目一期总投资 32 
亿，PUE<1.25）；②与头部互联网企业联合研发浸没式液冷方案，已落地多
个智算中心项目；③海外液冷项目实现批量交付

✓已从设备供货升级为「全栈系统集成 + 联合研发」，B 端客
户黏性行业领先，项目落地节奏最快
✗液冷业务产能爬坡需要周期，短期业绩弹性受交付节奏制约

格力电器 ①推出高功率密度机房液冷解决方案，已在运营商、金融数据中心落地；
②浸没式液冷技术通过行业验证，已布局储能液冷等延伸场景

✓渠道与品牌沉淀深厚，存量机房改造项目基础扎实，空调
主业现金流支撑强
✗液冷业务营收占比低，公开披露的标杆规模化项目少于美
的，空调主业占比仍超 80%

海尔智家 ①以磁气悬浮中央空调切入数据中心温控场景，在酒店、旧改机房场景市占
率领先；②海外数据中心温控项目持续落地

✓海外渠道与服务网络完善，全球研发资源协同性强，非智算
中心场景布局广
✗直接液冷（冷板 / 浸没式）技术布局滞后，液冷专项披露少
于美的，北美家电业务波动影响估值情绪

海信家电 ①依托中央空调技术储备，推出数据中心温控解决方案；②新能源汽车热
管理技术可复用至液冷场景，已完成技术验证

✓日立技术背书 + 汽车热管理业务协同，技术复用性强
✗数据中心液冷规模化项目落地较少，业务尚处早期拓展阶
段

下载日志已记录，仅供内部参考



26

AI

VR





发布时间 品牌 / 合作方 产品名称 核心亮点 售价

2026年1月 Rokid Rokid Style AI 眼镜 无显示屏设计，支持多种AI模型，重约38g 2099元

2026年1月 雷鸟创新 X3 Pro Project eSIM 双目全彩MicroLED显示支持eSIM独立4G通话，整机约45g 8499元

2026年3月 阿里 千问AI眼镜G1 支持热插拔换电，深度整合阿里生态，重量约40g 1997元

2026年4月 华为 华为 AI 眼镜 搭载盘古大模型，重量35.5g 2499元

2026年4月 Meta
RAY-BAN META SCRIBER&BLAYZER 
OPTICS - GEN 2

新增处方镜片专为近视打造，在视频质量、电池续航时间和智能功能方面均有所提升 499 美元

2026年5月 谷歌 + 三星 Gemini AI 音频眼镜 联合Warby Parker及Gentle Monster推出2款拍摄类AI眼镜，搭载Gemini助手

2026年5月 谷歌+XREAL Project Aura 全球首款搭载 Android XR 操作系统的XR眼镜产品

2026年5月 雷鸟创新 雷鸟 V4 AI 拍摄眼镜，大底方形传感器，暗光拍摄优化，双芯协同，唤醒响应速度快

26
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AI 
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AI04

VLM

Lidar slam
AI
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AI
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Wind

5.2% 4.4% 2.8% 2.6% 1.9% 1.1%

4.1% 3.3% 1.7% 1.9% 1.3% 0.8%

0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%

0.3% 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1%

0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1%0.0%

1.0%

2.0%
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4.0%

5.0%
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Wind

05

股票代码 股票名称 收盘价（元）
EPS（元） PE

评级
股息率
（%）

中证红利 上证红利 深证红利 红利低波
红利低波

1002025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

000333.SZ 美的集团 86.23 5.78 6.29 6.98 14.9 13.7 12.4 增持 4.9 否 否 是 是 是

600690.SH 海尔智家 21.12 2.09 2.22 2.51 10.1 9.5 8.4 增持 5.4 否 否 否 否 是

000921.SZ 海信家电 26.51 2.30 2.14 2.45 11.5 12.4 10.8 增持 4.8 否 否 否 否 否

000651.SZ 格力电器 39.00 5.18 5.44 5.54 7.5 7.2 7.0 增持 7.7 是 否 是 是 是

1070.HK TCL电子 15.65 1.03 1.21 1.51 15.2 12.9 10.4 增持 3.2 否 否 否 否 否

600060.SH 海信视像 27.82 1.88 2.11 2.38 14.8 13.2 11.7 增持 3.4 否 否 否 否 否

603486.SH 科沃斯 53.02 3.04 3.55 4.30 17.4 14.9 12.3 增持 1.7 否 否 否 否 否

688169.SH 石头科技 128.60 5.25 7.71 9.75 11.6 16.7 13.2 增持 0.4 否 否 否 否 否

689009.SH 九号公司-WD 42.38 2.39 2.54 3.42 17.7 16.7 12.4 增持 3.8 否 否 否 否 否

603579.SH 荣泰健康 17.81 0.75 0.88 1.01 23.7 20.2 17.6 增持 2.8 否 否 否 否 否

603150.SH 万朗磁塑 53.49 1.30 2.14 2.92 41.1 25.0 18.3 谨慎增持 0.6 否 否 否 否 否

300824.SZ 北鼎股份 7.84 0.35 0.40 0.47 22.4 19.6 16.7 增持 2.5 否 否 否 否 否

603031.SH 安孚科技 40.16 0.60 1.19 1.45 66.9 33.7 27.7 增持 0.4 否 否 否 否 否

603187.SH 海容冷链 11.19 1.01 1.18 1.46 11.1 9.5 7.7 增持 4.9 否 否 否 否 否

002705.SZ 新宝股份 11.29 1.23 1.26 1.40 9.2 9.0 8.1 增持 4.0 否 否 否 否 否

002508.SZ 老板电器 16.06 1.33 1.38 1.53 12.1 11.6 10.5 增持 6.2 否 否 否 否 是

603195.SH 公牛集团 39.13 2.26 2.38 2.54 17.3 16.5 15.4 增持 4.9 否 否 否 否 是

下载日志已记录，仅供内部参考
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Wind

股票代码 股票名称
8.30

收盘价（元）

EPS（元） PE
评级

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

000333.SZ 美的集团 86.23 5.78 6.29 6.98 14.9 13.7 12.4 增持

600690.SH 海尔智家 21.12 2.09 2.22 2.51 10.1 9.5 8.4 增持

000921.SZ 海信家电 26.51 2.30 2.14 2.45 11.5 12.4 10.8 增持

000651.SZ 格力电器 39.00 5.18 5.44 5.54 7.5 7.2 7.0 增持

1070.HK TCL电子 15.65 1.03 1.21 1.51 15.2 12.9 10.4 增持

600060.SH 海信视像 27.82 1.88 2.11 2.38 14.8 13.2 11.7 增持

603486.SH 科沃斯 53.02 3.04 3.55 4.30 17.4 14.9 12.3 增持

688169.SH 石头科技 128.60 5.25 7.71 9.75 11.6 16.7 13.2 增持

689009.SH 九号公司-WD 42.38 2.39 2.54 3.42 17.7 16.7 12.4 增持

603579.SH 荣泰健康 17.81 0.75 0.88 1.01 23.7 20.2 17.6 增持

603150.SH 万朗磁塑 53.49 1.30 2.14 2.92 41.1 25.0 18.3 谨慎增持

300824.SZ 北鼎股份 7.84 0.35 0.40 0.47 22.4 19.6 16.7 增持

603031.SH 安孚科技 40.16 0.60 1.19 1.45 66.9 33.7 27.7 增持

603187.SH 海容冷链 11.19 1.01 1.18 1.46 11.1 9.5 7.7 增持

002705.SZ 新宝股份 11.29 1.23 1.26 1.40 9.2 9.0 8.1 增持

002508.SZ 老板电器 16.06 1.33 1.38 1.53 12.1 11.6 10.5 增持

603195.SH 公牛集团 39.13 2.26 2.38 2.54 17.3 16.5 15.4 增持

下载日志已记录，仅供内部参考
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本公司是本报告所述石头科技(688169),九号公司(689009)的做市券商。本报告系本公司分析师根据石头科
技(688169),九号公司(689009)公开信息所做的独立判断。
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