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[Table_Summary] 
2026Q2：家电板块营业总收入 4005亿元（YoY-0.6%），净利润 345亿元（YoY-9.4%），毛利率

25.5%（YoY-0.5pct），净利率 8.6%（YoY-0.8pct）。（本文净利润均为归母净利润口径） 

家电板块收入端同比负增长，收入端有压力。26Q1、26Q2 收入分别同比-0.1%、-0.6%。分内外销

看，26Q2家电社零同比下降，行业增长受到去年高基数以及国补边际效应递减影响。从出口端看，

26Q2北美出口回暖，亚洲整体承压，子板块分化大。 

盈利端看，板块净利率整体下滑。26Q2板块毛利率、净利率分别同比-0.5pct、-0.8pct，盈利能力下

滑主要因为原材料价格上涨，以及人民币升值。但是龙头企业普遍通过控制费用率等方式对冲原材料

和汇兑高基数，净利率下降幅度并不严重。 

白电：26Q2收入/净利润分别同比-1.8%/-9.3%，净利率同比-0.8pct。白电仍然展现出韧性，内销收

入和毛利率好于此前市场悲观预期，外销收入则走出一定分化，核心还是对美敞口和自主品牌阿尔法。

成本端的压制因素：汇兑>原材料。预计原材料 H2对毛利率影响依旧可控，汇兑压力会在 H2降低。 

厨电：26Q2收入/净利润分别同比-15.2%/-57.9%，净利率同比-5.0pct。地产承压，叠加规模效应减

弱，短期业绩不佳。 

小家电：26Q2收入/净利润分别同比+5.9%/+6.2%，扫地机外销景气度仍较高，毛利率受成本端拖累。 

黑电：黑电板块 26Q2收入/净利润分别同比+5.0%/-1.4%，净利率同比-0.3pct。国内行业量减价增，

中国企业全球份额扩张，结构改善驱动黑电品牌方增长维稳。 

投资建议：（1）白电业绩稳健增长，具备稳定 ROE 及高分红优势，有望受益以旧换新政策拉动，

推荐美的集团、海尔智家（A/H）、格力电器。（2）黑电龙头享受产品迭代红利、国内竞争格局改

善、海外份额扩张的三重共振，推荐 TCL电子、海信视像。（3）清洁电器竞争格局改善逻辑持续，

看好 2026年利润率修复的弹性，推荐石头科技、科沃斯。（4）两轮车行业国内修复+东南亚出海放

量，推荐两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；行业竞争加剧等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

美的集团 000333.SZ CNY 85.15 2026/07/26 买入 99.75 6.15 6.65 13.85 12.80 10.76 10.05 19.90 20.40 

格力电器 000651.SZ CNY 38.29 2026/06/03 买入 46.83 5.20 5.45 7.36 7.03 6.09 5.83 18.40 17.90 

海尔智家 600690.SH CNY 21.42 2026/04/06 买入 26.25 2.19 2.33 9.78 9.19 5.90 5.73 16.10 16.10 

九号公司 689009 CNY 39.47 2026/04/06 增持 58.43 29.22 38.37 1.35 1.03 0.00 0.00 26.70 31.50 

雅迪控股 01585.HK HKD 8.82 2026/09/04 增持 11.03 0.79 0.93 9.66 8.20 6.73 5.81 21.20 22.10 

海信视像 600060.SH CNY 27.59 2025/10/31 增持 25.36 2.23 2.50 12.37 11.04 8.63 7.71 13.00 13.60 

TCL电子 01070.HK HKD 16.65 2026/02/01 买入 16.25 1.25 1.43 11.52 10.07 5.52 5.04 15.30 16.20 

TCL智家 002668.SZ CNY 9.15 2026/04/22 增持 13.21 1.10 1.17 8.32 7.82 3.15 2.98 28.00 24.90 

科沃斯 603486.SH CNY 52.26 2026/05/05 增持 80.33 3.49 4.16 14.97 12.56 10.49 9.02 19.40 19.90 

石头科技 688169.SH CNY 126.90 2025/11/02 买入 188.45 8.74 11.28 14.52 11.25 12.76 9.85 13.50 14.80 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、业绩综述 

我们此次包括 53家家电上市公司，其中白电 9家、厨电 6家、小家电 14家、黑电 5家、上游零部件 14家、

电工照明 5家，具体公司名单如下： 

白电：格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电、长虹美菱、惠而浦、TCL智家、澳柯玛、雪祺电气。 

厨电：华帝股份、老板电器、火星人、亿田智能、日出东方、万和电气。 

小家电：苏泊尔、九阳股份、北鼎股份、德尔玛、小熊电器、飞科电器、科沃斯、石头科技、欧圣电气、比依

股份、新宝股份、莱克电气、富佳股份等。 

黑电：海信视像、极米科技、康冠科技、创维数字、兆驰股份。 

上游零部件：三花智控、盾安环境、长虹华意、海立股份、康盛股份、毅昌科技、东方电热、秀强股份、顺威

股份、亿利达、汉宇集团、天银机电、拓邦股份、和而泰。 

照明电工：欧普照明、民爆光电、联域股份、佛山照明、公牛集团。 

如无特殊说明，以下正文&图表中出现的净利润、净利率指的是归母净利润与归母净利润率。 

对这 53家公司，我们总结了 2026年二季报数据： 

2026Q2：根据 iFinD数据，板块营业总收入 4005 亿元（YoY-0.6%），净利润 345 亿元（YoY-9.4%），毛

利率 25.5%（YoY-0.5pct），净利率 8.6%（YoY-0.8pct）。（本文净利润均为归母净利润口径） 

 

收入端同比负增长，收入端有压力。26Q2板块总营收同比-0.6%，增速环比-0.5pct，其中白电、黑电、厨电、

小家电、零部件、照明电工分别同比-1.8%、+5.0%、-15.2%、+5.9%、+3.0%、-0.7%，增速环比分别-0.8pct、

-3.0pct、-11.6pct、+1.9pct、+5.1pct、-2.0pct。分内外销看，26Q2家电社零同比下降；26Q2北美出口回暖，

亚洲整体承压，且子版块分化大；主要受中东地缘冲突拖累。 

盈利端看，板块净利率整体下滑。毛利率角度看，26Q2板块毛利率同比-0.5pct，其中白电、黑电、厨电、小

家电、零部件、照明电工分别同比-0.4pct、+0.9pct、-4.3pct、-0.8pct、-0.5pct、-2.0pct。净利率角度看，26Q2

板块净利率同比-0.8pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.8pct、-0.3pct、-5.0pct、

持平、-1.2pct、-1.5pct。 
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表 1：家电板块核心指标年度累计情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 

营业收入 YoY 18.2% 2.5% 8.8% 6.4% 3.6% 

归母净利润 YoY 11.0% 11.7% 14.5% 9.1% 0.6% 

毛利率 24.6% 25.9% 27.5% 26.0% 25.9% 

净利率 7.4% 8.1% 8.5% 8.7% 8.5% 

销售费用率 9.4% 9.6% 10.3% 8.9% 9.0% 

管理费用率（包含研发费用） 6.7% 7.2% 7.5% 7.5% 7.5% 

财务费用率 -0.4% -0.7% -0.6% -0.5% -0.7% 

经营性现金流净额 YoY -16.1% 45.4% 53.3% -18.0% 7.6% 

（应收账款-预收账款）YoY 1.1% 2.1% -4.0% 13.7% -9.1% 

ROE（摊薄） 16.8% 17.1% 17.0% 16.2% 15.2% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 2：家电板块核心指标分季度情况 

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

营业收入 YoY 14.2% 5.4% 3.9% -8.6% -0.1% -0.6% 

归母净利润 YoY 22.4% 2.9% 3.4% -24.8% -5.1% -9.4% 

毛利率 24.9% 26.0% 25.7% 27.3% 25.0% 25.5% 

净利率 8.5% 9.4% 8.8% 6.8% 8.1% 8.6% 

销售费用率 8.5% 8.8% 8.6% 10.1% 8.1% 8.7% 

管理费用率（包含研发费用） 6.9% 7.1% 7.5% 8.8% 6.9% 6.8% 

财务费用率 -1.2% -1.2% -0.4% 0.3% 0.7% 0.6% 

经营性现金流净额 YoY 93.2% 39.7% 2.6% -52.6% -18.6% -20.8% 

（应收账款-预收账款）YoY 10.8% 7.3% 5.0% -9.1% -1.0% -4.9% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

收入端看，26Q1和 26Q2家电板块增长承压，26Q2增速环比 26Q1降幅为 0.5pct。26Q1板块总营收同比-0.1%，

其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.9%、+8.0%、-3.6%、+4.0%、-2.1%、+1.3%。

26Q2 板块总营收同比-0.6%，增速环比-0.5pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同

比-1.8%、+5.0%、-15.2%、+5.9%、+3.0%、-0.7%，增速环比分别-0.8pct、-3.0pct、-11.6pct、+1.9pct、

+5.1pct、-2.0pct。 
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图 1：家电行业各板块营业总收入年度 YoY（%）  图 2：家电行业各板块营业总收入季度 YoY（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

利润端看，黑电、小家电边际改善。26Q1板块净利润同比-5.1%，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、

照明电工分别同比-2.5%、-7.0%、-25.5%、-27.2%、-9.3%、持平。26Q2板块净利润同比-9.4%，其中白电、

黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-9.3%、-1.4%、-57.9%、+6.2%、-14.1%、-10.2%。 

 

图 3：家电行业各板块归母净利润年度 YoY（%）  图 4：家电行业各板块归母净利润季度 YoY（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

毛利率方面，26Q2板块整体下降。26Q1板块毛利率同比+0.1pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、

照明电工分别同比+0.1pct、+0.4pct、-2.1pct、-0.1pct、+0.7pct、+0.2pct。26Q2 板块毛利率同比-0.5pct，

其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.4pct、+0.9pct、-4.3pct、-0.8pct、-0.5pct、

-2.0pct。 
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图 5：家电行业各板块年度毛利率（%）  图 6：家电行业各板块季度毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

图 7：LME铜季度均价（美元/吨）  图 8：LME铝季度均价（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 9：冷轧卷板季度均价（人民币元/吨）  图 10：布伦特原油期货季度均价（美元/桶） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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净利率方面，26Q2 板块整体下滑，小家电持平。26Q1 板块净利率同比-0.4pct，其中白电、黑电、厨电、小

家电、零部件、照明电工分别同比-0.1pct、-0.7pct、-1.7pct、-2.6pct、-0.5pct、-0.2pct。26Q2板块净利率同

比-0.8pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.8pct、-0.3pct、-5.0pct、持平、

-1.2pct、-1.5pct。 

图 11：家电各板块年度净利率（%）  图 12：家电各板块季度净利率（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 
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二、白电：26Q2需求疲软导致收入整体承压，汇兑和原材料使得盈利整体承压 

白电板块 26Q2收入/净利润分别同比-1.8%/-9.3%，延续了 25Q4以来的收入和净利润下滑态势。 

收入端看，白电板块收入整体承压。内销方面，行业销售收缩主要源于上游原材料价格波动、25Q2空调国补

高基数的影响；外销方面，受到海外空调消费景气度和渠道库存的影响，26Q2外销表现相对疲弱。 

盈利端看，原材料价格增长叠加财务费用上行，26Q2净利率下滑。（1）26Q2白电板块净利率同比下滑 0.8 

pct，主要来自毛利率同比下降 0.4 pct，叠加财务费用率由 25Q2的-1.5%转正至 0.5%带来的成本压力，财务

费用率同比上升主要是汇兑的影响。（2）销售费用率和管理费用率分别同比微降 0.1 pct、0.4 pct，费用管控

效果显著，一定程度上对冲了盈利压力。 

表 3：白电板块核心指标分年度情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 

营业收入 YoY 16.0% 2.9% 9.3% 5.8% 4.2% 

归母净利润 YoY 10.8% 8.9% 18.0% 12.9% 3.0% 

毛利率 24.9% 26.1% 28.0% 26.4% 26.2% 

净利率 7.5% 7.9% 8.6% 9.1% 9.0% 

销售费用率 10.0% 10.0% 10.8% 9.0% 8.9% 

管理费用率（包含研发费用） 6.6% 7.0% 7.3% 7.3% 7.3% 

财务费用率 -0.7% -0.7% -0.7% -0.6% -0.9% 

经营性现金流净额 YoY -13.4% 37.2% 73.2% -17.5% 6.4% 

（应收账款-预收账款）YoY -7.4% 6.9% -17.5% 15.9% -11.1% 

ROE（摊薄） 18.6% 18.8% 19.3% 18.1% 17.7% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 4：白电板块核心指标分季度情况 

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

营业收入 YoY 16.1% 5.8% 5.1% -10.3% -0.9% -1.8% 

归母净利润 YoY 28.8% 5.9% 3.5% -25.0% -2.5% -9.3% 

毛利率 25.0% 26.2% 26.2% 27.6% 25.1% 25.8% 

净利率 8.8% 10.1% 9.5% 7.3% 8.7% 9.3% 

销售费用率 8.6% 8.9% 8.6% 9.9% 8.0% 8.8% 

管理费用率（包含研发费用） 6.5% 6.7% 7.2% 8.9% 6.7% 6.3% 

财务费用率 -1.5% -1.5% -0.6% 0.2% 0.5% 0.5% 

经营性现金流净额 YoY 108.4% 48.4% 4.5% -86.1% -9.0% -20.1% 

（应收账款-预收账款）YoY -7.9% -7.5% 13.6% 6.9% 4.9% -9.6% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 
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表 5：白电板块主要公司收入、业绩表现 

公司 
25Q3 

收入 YoY 

25Q3 

净利润 YoY 

25Q4 

收入 YoY 

25Q4 

净利润 YoY 

26Q1 

收入 YoY 

26Q1 

净利润 YoY 

26Q2 

收入 YoY 

26Q2 

净利润 YoY 

美的集团 9.9% 8.9% 5.7% -11.3% 2.5% 2.0% 4.5% 1.3% 

海尔智家 15.2% 12.8% -17.7% -39.2% -6.9% -15.2% 1.4% -13.5% 

格力电器 -15.1% -9.9% -21.5% -26.2% 3.5% 3.0% -16.8% -15.4% 

TCL智家 -2.3% 27.5% -5.2% -24.8% 6.2% 1.6% 3.5% -39.1% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

图 13：空冰洗线上销量同比  图 14：空冰洗线下销量同比 

 

 

 
数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 

 

图 15：空冰洗线上均价同比  图 16：空冰洗线下均价同比 

 

 

 
数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 
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图 17：各品牌空调线上销量份额（%）  图 18：各品牌空调线下销量份额（%） 

 

 

 
数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 
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三、厨电：收入、净利润同比下滑，经营性现金流承压 

厨电板块 26Q2收入/净利润分别同比-15.2%/-57.9%。 

收入端看，26H1商品房累计销售面积同比-12.4%，房屋住宅竣工面积累计同比-25.3%。厨电公司收入与地产

景气度高度相关，表现不佳。盈利端看，25Q2-26Q2季度毛利率分别同比-0.9pct、+2.5pct、-2.3pct、-2.1pct、

-4.3pct，毛利率整体承压，净利率分别同比-0.8pct、-1.1pct、-11.2pct、-1.7pct、-5.0pct。厨电企业 25Q2-26Q2

利润率承压主要系原材料价格上涨、产品结构以及规模效应减弱下费用刚性的影响所致。 

表 6：厨电板块核心指标年度情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 

营业收入 YoY 25.9% -2.7% 5.2% 1.1% -12.1% 

归母净利润 YoY -17.6% 13.1% 11.0% -12.2% -50.2% 

毛利率 39.4% 39.8% 41.8% 38.3% 38.1% 

净利率 8.7% 10.1% 10.7% 9.3% 5.2% 

销售费用率 19.3% 20.5% 21.8% 20.9% 22.8% 

管理费用率（包含研发费用） 7.5% 8.2% 8.4% 8.7% 9.6% 

财务费用率 -0.4% -1.1% -0.8% -0.8% -0.3% 

经营性现金流净额 YoY -11.7% 12.3% 63.1% -51.7% -10.7% 

（应收账款-预收账款）YoY -8.7% -3.9% -6.9% 28.3% -37.3% 

ROE（摊薄） 12.0% 12.5% 13.0% 11.1% 5.5% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 7：厨电板块核心指标分季度情况 

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

营业收入 YoY -3.8% -8.1% -6.0% -25.3% -3.6% -15.2% 

归母净利润 YoY -28.9% -14.7% -18.4% 转负 -25.5% -57.9% 

毛利率 39.4% 38.6% 43.3% 31.9% 37.4% 34.3% 

净利率 7.4% 9.9% 7.3% -2.9% 5.7% 4.9% 

销售费用率 23.2% 19.9% 26.0% 22.3% 22.6% 19.1% 

管理费用率（包含研发费用） 8.7% 8.5% 9.4% 11.5% 8.9% 10.0% 

财务费用率 -0.6% -0.3% -0.3% 0.1% -0.1% 0.4% 

经营性现金流净额 YoY -92.0% 21.1% -39.8% 2.7% 转负 转负 

（应收账款-预收账款）YoY -5.3% -9.4% -23.1% -3.9% -17.6% -18.1% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 
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表 8：厨电板块主要公司收入、业绩表现 

公司 
25Q3 

收入 YoY 

25Q3 

净利润 YoY 

25Q4 

收入 YoY 

25Q4 

净利润 YoY 

26Q1 

收入 YoY 

26Q1 

净利润 YoY 

26Q2 

收入 YoY 

26Q2 

净利润 YoY 

老板电器 1.4% 0.6% -26.5% -73.7% -5.5% -9.8% -20.6% -26.9% 

火星人 -35.8% - -46.7% - -5.2% - -44.8% - 

亿田智能 -33.9% - -63.3% 转负 -62.1% - -48.4% - 

华帝股份 -7.9% -19.7% -17.0% 转负 -5.9% -4.9% -17.2% -56.5% 

万和电气 1.3% 1.6% -19.1% 转负 -5.4% -55.6% -16.7% 转负 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心；“-”代表当期与去年同期净利润为负，无法计算同比； 

 

图 19：房屋住宅竣工面积累计同比（单位：%）  图 20：商品房销售面积累计同比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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四、小家电：收入受益外销增长提速，成本端压力较大 

小家电板块 2026Q2收入/净利润分别同比+5.9%/+6.2%。 

收入端看，头部企业内销小幅增长，外销呈现清洁电器高增、厨小电承压的分化格局。内销方面，清洁电器和

厨小电龙头均小幅增长，26H1科沃斯、石头科技内销收入同比分别+1.7%、+1.5%，苏泊尔、新宝分别+1.4%、

+3.7%。外销方面，清洁电器龙头海外增长较快，26H1科沃斯、石头科技境外收入同比分别+44.7%、+53.8%，

成为收入增长的主要驱动力；厨小电龙头外销仍承压，26H1苏泊尔、新宝外销收入同比分别-4.7%、-7.4%。 

利润端看，成本及汇兑压力较大，但板块净利润增速较 Q1回升。26Q2板块毛利率同比-0.8pct，财务费用率

同比+2.1pct、环比-1.0pct，净利率同比基本持平。 

表 9：小家电板块核心指标分年度情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 

营业收入 YoY 21.0% 1.5% 5.4% 9.8% 9.2% 

归母净利润 YoY 12.8% 5.2% 0.8% -5.6% -6.8% 

毛利率 29.5% 32.8% 33.5% 31.6% 31.8% 

净利率 10.0% 10.3% 9.9% 8.5% 7.3% 

销售费用率 11.4% 14.1% 15.2% 14.6% 15.9% 

管理费用率（包含研发费用） 6.9% 7.4% 7.6% 7.8% 7.7% 

财务费用率 0.2% -1.3% -0.9% -0.8% -0.2% 

经营性现金流净额 YoY -40.3% 48.4% 8.3% -20.0% 16.3% 

（应收账款-预收账款）YoY 5.8% -10.1% 20.6% 22.8% -1.5% 

ROE（摊薄） 20.2% 19.0% 17.5% 15.6% 13.4% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 10：小家电板块核心指标分季度情况 

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

营业收入 YoY 16.1% 11.6% 6.8% 4.2% 4.0% 5.9% 

归母净利润 YoY 3.9% -12.9% 11.4% -23.3% -27.2% 6.2% 

毛利率 31.9% 32.5% 30.7% 31.9% 31.8% 31.7% 

净利率 8.7% 7.8% 7.2% 5.7% 6.1% 7.8% 

销售费用率 14.9% 16.0% 14.8% 17.4% 15.3% 15.7% 

管理费用率（包含研发费用） 7.8% 8.0% 7.8% 7.4% 7.2% 7.9% 

财务费用率 -0.7% -1.0% 0.3% 0.6% 2.0% 1.1% 

经营性现金流净额 YoY 18.1% 转负 22.0% 34.1% -77.1% 转正 

（应收账款-预收账款）YoY 26.7% -0.5% -12.6% -10.1% -11.3% 0.7% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 
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表 11：小家电板块主要公司收入、业绩表现 

公司 
25Q3 

收入 YoY 

25Q3 

净利润 YoY 

25Q4 

收入 YoY 

25Q4 

净利润 YoY 

26Q1 

收入 YoY 

26Q1 

净利润 YoY 

26Q2 

收入 YoY 

26Q2 

净利润 YoY 

苏泊尔 -2.3% -13.4% -0.7% -10.0% 1.7% 1.7% -2.9% -18.2% 

小熊电器 14.7% 113.2% -5.0% 36.3% -6.1% -38.7% -8.6% -45.8% 

新宝股份 -9.8% -13.1% -5.4% -40.9% -10.4% -68.1% 0.4% -80.5% 

科沃斯 29.3% 7160.9% -2.4% 78.1% 27.1% -14.7% 12.9% 67.0% 

石头科技 60.7% 2.5% 34.2% -35.5% 23.3% 20.8% 30.9% 61.8% 

欧圣电气 1.4% -82.5% 15.1% 转负 28.2% -81.9% 93.2% -66.4% 

飞科电器 -7.8% -8.8% -0.6% 转正 -13.6% 4.2% 6.3% 21.9% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 12：扫地机、洗地机 26Q2分品牌销售额及市占率 

扫地机 

品牌 销售额（亿元） 销售额同比 销额市占率 市占率同比(pct) 

行业 46.3 -3.0% - - 

科沃斯 16.4 14.7% 35% 5.5% 

石头 14.7 16.5% 32% 5.3% 

追觅 5.7 -13.4% 12% -1.5% 

云鲸 3.4 -57.1% 7% -9.2% 

小米 3.0 -37.3% 6% -3.5% 

洗地机 

品牌 销售额（亿元） 销售额同比 销额市占率 市占率同比(pct) 

行业 26.1 -7.4% - - 

添可 8.0 -12.4% 31% -1.8% 

石头 7.7 17.2% 29% 6.2% 

追觅 3.9 -16.5% 15% -1.6% 

UWANT 2.4 12.7% 9% 1.6% 

数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 
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五、黑电：产品结构升级、出海趋势延续，毛利率同比优化 

黑电板块 26Q2收入/净利润分别同比+5.0%/-1.4%，产品结构升级、出海趋势延续。 

收入端看，黑电板块的增长由国内产品结构升级带来的价增和世界杯提升全球出货量带动。（1）根据奥维云

网数据，国内线上彩电零售均价同比+4.68%，产品升级带动价格提升的逻辑延续。（2）世界杯带动 26H1全

球出货量正增，根据奥维睿沃数据，全球 TV出货量同比+4%，其中 26Q2同比+3.4%。 

盈利端看，毛利率同比优化，净利率仍然受到汇兑扰动。（1）26Q2黑电板块毛利率同比提升 0.9 pct，毛利

率提升的原因主要是产品结构优化，以及面板价格下降，竞争格局优化有效传导存储带来的成本压力。（2）

26Q2 黑电板块净利率同比-0.3 pct，主要原因是整体费用率有所上升，受到汇兑影响导致财务费用率增加，

26Q2黑电板块财务费用率同比+0.7 pct。 

表 13：黑电板块核心指标分年度情况 

 2021 2022 2023 2024 2025 

营业收入 YoY 22.8% -7.8% 11.1% 8.3% -4.0% 

归母净利润 YoY -19.5% 71.7% 0.4% -11.2% -9.2% 

毛利率 16.6% 19.2% 17.9% 15.9% 16.8% 

净利率 3.4% 6.4% 5.8% 4.7% 4.5% 

销售费用率 5.5% 6.0% 5.5% 4.8% 5.4% 

管理费用率（包含研发费用） 5.3% 6.5% 6.6% 6.3% 6.7% 

财务费用率 0.2% -0.3% -0.2% -0.2% 0.0% 

经营性现金流净额 YoY 34.3% 187.4% -46.7% -19.4% 48.1% 

（应收账款-预收账款）YoY 18.9% -13.8% 16.5% 7.8% -22.5% 

ROE（摊薄） 8.0% 11.6% 10.0% 8.7% 7.5% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

表 14：黑电板块核心指标分季度情况 

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

营业收入 YoY 0.4% 2.6% -5.3% -11.9% 8.0% 5.0% 

归母净利润 YoY -1.4% -6.9% -4.0% -20.2% -7.0% -1.4% 

毛利率 16.3% 16.4% 14.4% 20.2% 16.7% 17.3% 

净利率 5.1% 4.2% 3.8% 5.0% 4.4% 3.9% 

销售费用率 5.5% 5.4% 4.7% 6.2% 5.2% 5.7% 

管理费用率（包含研发费用） 6.9% 7.3% 5.8% 6.9% 6.1% 6.9% 

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

经营性现金流净额 YoY 175.1% 转正 -30.9% 32.7% 转负 转负 

（应收账款-预收账款）YoY 14.8% -16.0% -10.0% -13.8% -7.7% 29.2% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 
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表 15：黑电板块主要公司收入、业绩表现 

公司 
25Q3 

收入 YoY 

25Q3 

净利润 YoY 

25Q4 

收入 YoY 

25Q4 

净利润 YoY 

26Q1 

收入 YoY 

26Q1 

净利润 YoY 

26Q2 

收入 YoY 

26Q2 

净利润 YoY 

极米科技 2.9% - 1.5% -60.2% -2.1% -19.7% -0.3% 26.5% 

海信视像 2.7% 20.3% -17.0% -11.8% 2.6% 6.7% 4.8% 20.4% 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心；“-”代表当期与去年同期净利润为负，无法计算同比； 

 

图 21：截止 26W32线上MiniLED渗透率 29.41%，同比+5.16pct，环

比+3.75pct 
 图 22：截止 26W32线上MiniLED均价 2903元/台，同比+1.04% 

 

 

 

数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 

 

图 23：26Q2线上彩电零售价 3624元/台，同比+4.68%  图 24：截止 26W32线上彩电零售量市占率变动 

 

 

 

数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 
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六、投资建议 

白电：我们认为当前仍然是白电龙头兑现治理改革红利的时间段，美的集团通过效率领先深化头部集中的优势，

B端和海外打开新增长极；海尔智家和海信系深化改革提升运行效率，盈利持续增长。当下应当重视行业龙头

在白电行业的话语权和定价权，关注头部效应集中。 

黑电：通过日韩企业的财报可以看出三星、LG等普遍营收增长和盈利能力均承压，中国黑电企业全球扩张进

程持续推进。在国内市场，随着国补的推进，Mini LED销量占比自年初以来同比提升，看好国内竞争格局改

善和新品迭代红利两大周期共振的红利。TCL与索尼战略合作开启中国黑电企业全球扩张的新通路。 

小家电：扫地机行业 CR2份额 60%+，我们认为行业竞争格局改善逻辑仍在演绎。 

 

投资建议：白电业绩稳健增长，具备稳定 ROE 及高分红优势，有望受益以旧换新政策拉动，推荐美的集团、

海尔智家（A/H）、格力电器。黑电龙头享受产品迭代红利、国内竞争格局改善、海外份额扩张的三重共振，

推荐 TCL 电子、海信视像。清洁电器竞争格局改善逻辑持续，看好 2026 年利润率修复的弹性，推荐石头科

技、科沃斯。两轮车行业国内修复+东南亚出海放量，推荐两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

 

七、风险提示 

原材料价格上涨：原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动：汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱：家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争加剧：若行业竞争加剧，公司份额波动及价格策略调整均将影响上市公司收入及利润。 
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