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 白电：渠道去库影响内销，龙头盈利有韧性。2026Q3 白电内销基数压力减轻，

终端零售降幅收窄，但空调出货受渠道库存调整影响仍承压，冰洗相对平稳；外

销方面，空调海外核心市场需求修复，降幅显著收窄，冰洗稳健增长；综合来看，

板块当季营收或延续平稳偏弱态势。盈利方面，当季铜价涨幅维持高位，汇率逆

风延续，顺价仍受制于需求；龙头套保/提效降费及经营结构优化持续对冲，历史

成本周期中净利率压力有限，投资性收益及关税退税或有正贡献，盈利保持韧性。 

 黑电：行业出货承压，龙头逆风前行。2026Q3 黑电行业出货量仍承压，但龙头

表现更优，2026 年 7-8 月 LCD 电视内销量同比-4%，但值得关注的是高端化趋

势不减，MiniLED 渗透率维持高位，RGB/SQD-MiniLED 等新品表现较优；尽管

存储价格上涨，但面板成本仍平稳，龙头盈利能力表现韧性较强；7-8 月 LCD 电

视出口量同比-17%，世界杯对短期需求有所透支，但我们预计中国头部品牌海外

渠道与产品结构持续优化，份额有望稳步提升，整体表现显著优于行业整体水平。 

 清洁电器：内外销表现分化，新品类贡献增量。内销端，扫地机、洗地机 2026 年

7-8 月内销全渠道零售额分别同比-6%/-3%，相比 Q2 降幅略有扩大，随着产品

持续创新，我们看好清洁电器内销景气逐步修复，渗透率持续提升。外销端，

Sensortower 数据表明海外扫地机头部品牌合计 APP 下载量 2026Q3 同比持续

快速增长，中国品牌增速持续优于海外品牌，此外割草机器人、擦窗机器人、泳

池机器人有望为中国清洁电器龙头出海贡献增量，且洗地机海外表现或较为亮眼。 

 小家电：营收延续回落，业绩波动较大。国内方面，随着国补政策退坡，小家电

显现出显著的可选消费属性，景气存在压力；国外方面，我们预计随着同期基数

的走低，订单压力正在改善，不过外需波动、库存去化或给部分企业出口带来不

确定性。盈利方面，国内产品结构升级为正向拉力，不过三季度人民币仍有升值，

核心原材料塑料价格同比涨价压力仍在，出口订单价格竞争预计也较为激烈，对

于小家电盈利能力负面扰动较为明显，预计三季度小家电板块业绩波动仍旧较大。 

 后周期：收入压力延续，影响费用摊销。奥维数据显示 2026Q3 后周期厨电品类

中仅洗碗机零售额实现增长，其余品类均有承压，不过降幅环比 Q2 有所收窄。

地产指标仍处于下行区间，此外今年国补退出也有影响，预计 Q3 厨电企业收入

仍有下滑但降幅或有收窄；此外电工照明行业整体同样受到地产扰动，不过行业

洗牌伴随而来，龙头份额有所提升，经营有望保持韧性。盈利方面，由于收入规

模效应减弱、原材料价格上涨以及汇率波动，预计后周期企业利润率或同比回落。 

 投资建议：2026Q3 家电板块仍处于底部盘整阶段，空调渠道库存调整放大了内

销波动，但外销展现结构亮点，后续外部经营挑战仍存，不过家电龙头经营具备

韧性，收入端海外持续贡献增量、业务边界逐步外拓，利润则受益于内生控费增

效、品牌势能提升、竞争压力缓解。总体来看，行业经营低位起步，向上可期，

持续推荐经营稳健、高股息优势突出的美的集团、格力电器、海尔智家、海信家

电；推荐冲击全球霸主、打开盈利空间的海信视像、TCL 电子；推荐挖掘全球市

场红利的新兴赛道优质子行业龙头科沃斯、石头科技、安克创新，关注欧伦电气。 

 风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 
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1  白电：渠道去库影响内销，盈利趋势稳健 

2026Q3 白电内销基数压力减轻，零售降幅收窄，出货受渠道库存调整影响，

空调外销修复，冰洗平稳；成本汇率压力延续，龙头套保/降费对冲，盈利有韧性。 

据产业在线 7~8 月内外销出货及 9 月排产推算，26Q3E 家用空调/冰箱/洗衣

机内销出货量分别同比-24%/-3%/-4%，空调渠道库存去化，龙头美的新冷年取

消开盘，出货短期承压，冰洗降幅收窄，同步终端好转；零售方面，7~8 月空调/

冰箱/洗衣机推总零售量分别同比-8%/-1%/+1%，较 Q2 均有改善。综合出货动

销，白电内需二阶拐点向上，随基数走低，降幅如期收窄。外销方面，推算 26Q3

家用空调/冰箱/洗衣机外销出货量分别同比-2%/+5%/+1%，空调基数走低，拉美

/东南亚等核心市场需求修复，降幅显著收窄，冰洗基数走高，增速有所放缓，整

体仍稳健。综上，白电 Q3 内需弱修复，出货受空调渠道调整影响；外销品类分化，

前期承压的空调降幅收窄，冰洗高基数上有所放缓，平稳为主。 

价格方面，7~8 月空调/冰箱/洗衣机推总零售均价分别同比-7%/-4%/-5%，

空调较 Q2 降幅扩大，冰洗延续偏弱态势；期内空调/冰箱/洗衣机出口均价分别同

比+2%/-1%/+9%，空调/洗衣机涨幅扩大，冰箱较 Q2 平稳，综合来看，外销价

格趋势仍好于内销，整体涨幅或仍有限。时至 Q4 初，以当前价格水平外推，铜价

涨幅或于 Q3 达峰，铝价涨幅回落，塑料价格及汇率逆风延续；弱需求环境中，国

内价格传导有限，外销相对宽松，而历史成本周期中，价格不完全传导基础上，龙

头净利率压力亦远小于毛利率，有望提供较充足的安全边际，提效降费有空间。 

表1：白电子行业季度/年度内外销及出货总量同比增速 

 空调 冰箱 洗衣机 

内销量 外销量 总销量 内销量 外销量 总销量 内销量 外销量 总销量 

22Q1 -1% 5% 2% -1% -8% -5% -6% -11% -8% 

22Q2 -1% -10% -5% -12% -14% -13% -12% -15% -13% 

22Q3 4% -8% 0% 1% -27% -14% -6% 6% -1% 

22Q4 -5% -2% -3% -2% -37% -19% -13% -5% -10% 

23Q1 24% -5% 8% -3% -10% -6% 0% 15% 6% 

23Q2 36% 4% 23% 13% 23% 18% 8% 47% 25% 

23Q3 3% 21% 9% 4% 46% 23% 1% 39% 17% 

23Q4 6% 23% 14% 8% 64% 29% 8% 43% 22% 

24Q1 17% 22% 19% 8% 31% 19% 0% 30% 14% 

24Q2 -2% 39% 13% -1% 19% 10% 5% 18% 11% 

24Q3 -10% 38% 7% -3% 14% 6% 7% 10% 9% 

24Q4 24% 49% 37% 7% 14% 10% 13% 14% 13% 

25Q1 6% 24% 15% -2% 15% 7% 8% 9% 9% 

25Q2 11% -8% 3% 8% -4% 1% 8% 9% 9% 

25Q3 6% -13% -3% 1% 3% 2% -2% 18% 8% 

25Q4 -29% -19% -24% -13% 5% -4% -8% 18% 4% 

26Q1 1% -6% -3% -8% 11% 2% -6% 13% 4% 

26Q2 -10% -8% -9% -6% 18% 7% -8% 15% 4% 

26Q3E -24% -2% -15% -3% 5% 2% -4% 1% -1% 

2019 -1% 1% 0% 1% 6% 3% -1% 24% 7% 

2020 -13% 5% -6% -2% 22% 9% -4% 2% -2% 

2021 6% 11% 8% 0% 5% 2% 4% 10% 6% 

2022 0% -3% -2% -3% -22% -13% -9% -6% -8% 

2023 18% 8% 14% 5% 27% 15% 4% 36% 17% 

2024 5% 36% 18% 3% 19% 11% 7% 17% 12% 

2025 1% -3% -1% -1% 4% 1% 1% 11% 6% 
 

资料来源：产业在线，国联民生证券研究所测算 
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2  黑电：行业出货承压，龙头逆风前行 

2026Q3 黑电行业出货量仍承压，但龙头有望凭结构优化与海外布局逆势突

围。内销端：2026 年 7-8 月 LCD 电视内销量同比-4%，有所承压，但高端化趋势

不减，MiniLED 渗透率维持高位，RGB/SQD-MiniLED 等新品表现较优；尽管存

储价格上涨，但面板成本仍平稳，龙头盈利能力韧性仍较强。外销端：7-8 月 LCD

电视出口量同比-17%，世界杯对短期需求有所透支，但我们预计中国头部品牌海

外渠道与产品结构持续优化，份额有望稳步提升，整体表现或将显著优于行业水平。 

图1：2026 年 7-8 月 LCD TV 内销量同比-4%  图2：2026 年 7-8 月 LCD TV 外销量同比-17% 

 

 

 

资料来源：产业在线，国联民生证券研究所  资料来源：产业在线，国联民生证券研究所 
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3  清洁电器：内外销表现分化，新品类贡献增量 

清洁电器方面：内销端，奥维云网推总数据显示扫地机、洗地机 2026 年 7-8

月内销全渠道零售额分别同比-6%/-3%，相比 Q2 降幅小幅扩大，2026Q3 扫地

机、洗地机内销景气或有所承压。随着产品持续创新，我们看好清洁电器内销景气

逐步修复，渗透率持续提升。外销端，Sensortower 数据表明海外扫地机头部品

牌合计 APP 下载量 2026Q3 同比持续快速增长，其中中国品牌增速持续优于海外

品牌，此外割草机器人、擦窗机器人、泳池机器人等新品类有望为中国清洁电器龙

头出海贡献增量，且洗地机海外表现或较为亮眼。 

图3：2026 年 7-8 月扫地机内销零售额同比-6%  图4：2026 年 7-8 月洗地机内销零售额同比-3% 

 

 

 

资料来源：奥维推总，国联民生证券研究所  资料来源：奥维推总，国联民生证券研究所 

图5：2026Q3 海外扫地机头部品牌下载量同比+23%  图6：海外扫地机头部品牌下载量分地区同比 

 

 

 

资料来源：Sensortower，国联民生证券研究所  资料来源：Sensortower，国联民生证券研究所 
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4  小家电：营收延续回落，业绩波动较大 

国内方面，随着国补政策退坡，小家电显现出显著的可选消费属性，景气存在

压力，参考奥维云网推总数据，7-8 月 13 个主要厨小电品类全渠道零售额同比-

6%，跌幅环比二季度缩小但仍有压力；分品类来看，电磁炉、电压力锅、豆浆机、

咖啡机实现个位数增长，其余品类规模呈现不同程度的回落。国外方面，我们预计

随着同期基数的走低，订单压力正在改善，不过外需波动、库存去化或给部分企业

出口带来不确定性。总的来说，预计三季度厨小电企业收入或仍有压力。 

盈利方面，国内产品结构升级为正向拉力，不过三季度人民币仍有升值，干扰

毛利率和汇兑收益科目，此外小家电核心原材料塑料价格同比涨价压力仍在，出口

订单价格竞争预计也较为激烈，对于小家电盈利能力负面扰动预计较为明显，预计

三季度小家电板块业绩波动仍旧较大。 

图7：厨房小家电品类全渠道的零售额、零售量走势 

全渠道增速 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026年 7-8月 

零

售

额

增

速 

料理机（破壁机） -17.3% -17.6% -10.5% 0.2% 2.2% 0.0% -7.8% -21.8% -15.5% -23.5% -21.9% 

料理机（搅拌机） 1.5% -5.2% 5.6% 5.0% -9.1% 12.7% -4.3% -16.2% -2.3% -20.8% -14.3% 

空气炸锅 -35.8% -44.5% -27.6% -7.5% -5.8% 14.2% 18.6% 8.7% 15.3% 0.6% -3.6% 

榨汁机 -9.5% 17.8% 31.3% 42.5% 26.3% 16.2% 8.8% 0.7% -14.2% -21.3% -19.6% 

电磁炉 -0.4% -5.7% -14.1% -14.6% -6.8% 2.5% -1.8% -6.4% -10.8% -0.9% 2.7% 

电水壶 -1.1% -7.2% -3.8% 3.6% -7.6% -3.6% -13.2% -18.5% -10.2% -9.7% -12.3% 

电饭煲 0.6% -10.0% -5.8% 7.1% 4.9% 17.8% 8.3% -10.7% -7.8% -7.5% -4.0% 

电压力锅 -3.6% -12.1% -7.2% 1.6% -1.4% 9.1% -1.0% -8.3% -1.0% -0.2% 3.0% 

豆浆机 46.7% 31.2% 17.8% 21.6% 9.7% 24.0% 26.0% -3.0% -8.1% -7.0% 5.2% 

煎烤机 23.1% -2.5% 3.8% -13.8% -7.3% 3.8% 3.3% 5.9% -0.1% -4.6% -2.1% 

养生壶 0.6% 24.2% 23.7% 24.2% 29.9% 19.5% 7.8% 18.0% -2.4% -10.2% -13.0% 

电蒸炖锅 12.5% 4.5% 7.6% 5.5% 4.4% 10.9% 7.8% -5.9% 3.1% 1.9% -15.6% 

咖啡机 12.4% 13.3% 27.7% 45.8% 55.4% 70.8% 56.5% 4.8% 26.5% -5.2% 7.9% 

十三个品类加总 -2.3% -7.9% -2.5% 5.7% 3.5% 15.1% 5.7% -6.7% -3.1% -8.0% -5.9% 

零

售

量

增

速 

料理机（破壁机） -11.3% -10.7% 2.7% -1.8% 13.0% -4.0% -20.1% -23.0% -24.8% -31.4% -22.8% 

料理机（搅拌机） 14.2% 9.9% 10.0% -0.6% -13.2% -11.4% -19.4% -32.1% -22.8% -32.5% -28.5% 

空气炸锅 -33.2% -45.8% -28.6% -10.3% -3.1% 5.3% 6.7% 4.5% 9.4% -3.0% -6.6% 

榨汁机 -9.2% 18.4% 6.5% 57.5% 57.4% 7.5% -8.0% -10.0% -27.2% 12.7% -4.6% 

电磁炉 6.4% 8.7% 3.3% -1.8% -0.5% -0.7% -11.6% -14.3% -17.3% -2.9% 2.1% 

电水壶 2.6% -4.5% -9.2% -1.4% -12.5% -16.2% -24.8% -35.2% -26.1% -23.2% -22.1% 

电饭煲 -2.0% -17.1% -8.6% -1.0% -2.2% 5.4% -3.1% -13.6% -13.4% -3.6% -3.1% 

电压力锅 -4.4% -2.8% 1.3% -2.4% -1.6% 1.2% -10.0% -8.9% -4.2% -4.2% 5.5% 

豆浆机 48.8% 46.4% 32.3% 26.7% 8.9% 12.5% 15.7% -15.4% -19.6% -17.3% -3.4% 

煎烤机 33.0% 5.8% 16.1% -14.6% 4.3% -3.6% -8.5% -5.8% -23.7% -17.4% -13.4% 

养生壶 2.8% 36.1% 33.7% 24.3% 42.1% 15.6% -1.4% 6.0% -13.2% -20.8% -17.8% 

电蒸炖锅 19.2% 12.2% -0.7% -11.3% -7.5% -4.0% 1.4% -14.7% -13.2% -11.6% -30.6% 

仅供内部参考，请勿外传
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咖啡机 11.2% 2.0% 16.3% 20.4% 24.5% 64.0% 40.4% 13.9% 33.5% 8.9% 13.5% 

十三个品类加总 3.1% -1.6% 1.4% 0.1% -0.5% -2.1% -9.7% -16.5% -16.3% -16.3% -14.6% 
 

资料来源：奥维云网全渠道推总，国联民生证券研究所 
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5  后周期：收入压力延续，影响费用摊销 

参考奥维云网推总数据，2026 年 7-8 月油烟机、燃气灶、消毒柜、洗碗机、嵌入

式微蒸烤、集成灶、电热水器、燃气热水器全渠道零售额分别-5%、-7%、-13%、

+6%、-15%、-24%、-3%、-5%，全渠道零售量分别-3%、-3%、-13%、+17%、

-10%、-24%、-0%、-4%，仅洗碗机零售额实现增长，其余后周期厨电品类均有

承压，不过降幅环比二季度有所收窄。三季度商品房销售面积和竣工面积指标仍处

于下行区间，此外今年国补退出也有影响，尽管洗碗机实现韧性增长，但占比有限，

因此预计三季度厨电企业收入或仍有下滑但降幅或有收窄；此外电工照明行业整

体同样受到地产扰动，不过行业洗牌伴随而来，龙头份额有所提升，经营有望保持

韧性。盈利方面，由于收入收缩、规模效应减弱、原材料价格上涨以及汇率波动，

预计后周期企业利润率或同比承压。 

图8：厨房大家电品类在全渠道的零售额、零售量走势 

全渠道增速 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026 年 7-8 月 

零

售

额 

油烟机 5% -3% 14% 39% 13% 11% -3% -22% -12% -11% -5% 

燃气灶 8% 0% 13% 37% 13% 8% -6% -22% -15% -15% -7% 

消毒柜 0% 3% 6% 22% 1% 4% 3% -21% -12% -11% -13% 

洗碗机 7% 4% 10% 39% 5% 9% 5% -19% -5% 4% 6% 

嵌入式微蒸烤 9% -1% 7% 45% 4% 6% 5% -21% -8% -13% -15% 

集成灶 -20% -31% -34% -35% -44% -34% -46% -50% -27% -26% -24% 

电储水热水器 6% -6% -1% 6% -2% 0% 1% -7% 1% -4% -3% 

燃气热水器 6% -5% 9% 24% 3% 2% -8% -22% -9% -8% -5% 

零

售

量 

油烟机 1% -6% 13% 31% 12% 10% -6% -21% -16% -13% -3% 

燃气灶 7% 3% 13% 34% 11% 7% -8% -22% -17% -14% -3% 

消毒柜 4% -1% 8% 16% -1% 4% -3% -22% -14% -13% -13% 

洗碗机 2% 4% 14% 42% 7% 9% 4% -18% 2% 9% 17% 

嵌入式微蒸烤 7% 1% 6% 42% 4% 3% 4% -24% -4% -7% -10% 

集成灶 -19% -26% -31% -33% -40% -33% -45% -46% -24% -23% -24% 

电储水热水器 4% -1% 5% 3% -4% 1% 0% -4% 2% -2% 0% 

燃气热水器 5% -2% 10% 19% 1% 1% -10% -20% -11% -8% -4% 
 

资料来源：奥维云网全渠道推总，国联民生证券研究所 
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6  行业观点及投资建议 

2026Q3家电板块仍处于底部盘整阶段，空调渠道库存调整放大了内销波动，

但外销展现结构亮点，后续外部经营挑战仍存，不过家电龙头经营具备韧性，收入

端海外持续贡献增量、业务边界逐步外拓，利润则受益于内生控费增效、品牌势能

提升、竞争压力缓解。总体来看，行业经营低位起步，向上可期，持续推荐经营稳

健、高股息优势突出的美的集团、格力电器、海尔智家、海信家电；推荐冲击全球

霸主、打开盈利空间的海信视像、TCL 电子；推荐挖掘全球市场红利的新兴赛道优

质子行业龙头科沃斯、石头科技、安克创新，关注欧伦电气。 

  

仅供内部参考，请勿外传
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7  附：重点跟踪上市公司 2026 年三季报业绩前瞻 

白电—— 

※美的集团：公司 2025Q3 收入/归母净利润分别同比+10%/+9%，基数略

高。C 端，①内销，冷年初美的空调取消开盘，首季出货影响较大，淡季需求复苏

乏力，行业渠道库存去化，据产业在线，7~8 月美的家用空调内销出货量同比-40%，

需求弱修复中提价空间有限，空调内销收入或为双位数下滑；同期冰洗内销基数偏

高，据产业在线，7~8 月美的冰箱/洗衣机内销量分别同比+5%/+1%，表现稳健，

好于行业，考虑均价偏弱，Q3 冰洗内销收入或为低个位数平稳增长，厨小β承压，

同比或为个位数下滑；综上，C 端内销同比预计为高个位数下滑。②外销，拉美/

东南亚等核心市场需求带动空调外销修复，同期基数趋势平稳，7~8 月美的空调

外销量同比+8%，Q3 收入有望实现中高个位数同比增长；冰洗外销同期基数偏高，

当季行业出口增势放缓，7~8 月美的冰箱/洗衣机外销出货量分别同比+4%/-8%，

洗衣机表现偏弱，价格或有小幅正贡献，当季收入或为中高个位数稳健增长；综上，

C 端海外整体或为中高个位数稳健增长。B 端，楼宇趋势持续强劲，磁悬浮离心机

/后市场等方向贡献增量，数据中心加速突破，机器人内销驱动，份额持续向上，

下游拓展兑现，均有望延续双位数增长；而工业技术受下游家电需求β及基数拖累，

同比或仍为双位数下滑；综上，B 端整体收入或为低个位数下滑，海外或略好于内

销。盈利方面，公司提效降费持续兑现，但成本/汇率逆风不减，经营性利润率同

比或小幅下行；此外，当季权益类投资项目或有正贡献，而减值项目或仍有一定负

向影响。综上，预计美的集团 2026Q3 营收同比约-3%，归母净利润同比约+20%；

2026Q1~Q3 预计营收同比约+1%，归母净利润同比约+7%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，外需及关税不确定性，B 端下游景气低预期。 

 

※海尔智家：公司 2025Q3 收入/归母净利润分别同比+10%/+13%，基数偏

高。内销，空调同期基数偏高，叠加产业渠道去库，据产业在线，7~8 月海尔空调

内销量同比双位数下滑；冰洗及厨热受内需β拖累，卡萨帝主动调整渠道库存，当

季内销整体收入同比或为双位数下滑。海外，GEA 2026Q2 本币收入同比回正，

7~8 月美国电子电器类零售趋势稳健，内生改善趋势有望延续，但汇率仍有负向

影响，欧洲调整进入尾声，经营提效兑现，渠道稳步扩张，需求平稳，保持稳健，

新兴市场延续较快增长；考虑汇率影响，当季海外收入同比或为低至中个位数平稳

增长。盈利端，成本汇率逆风仍在，但年内公司毛利率表现稳健，数字化/供应链

提效持续兑现，北美关税退税或有正贡献，欧洲一次性开支削减，盈利能力或小幅

下行。综上，预计海尔智家 2026Q3 营收同比约-7%，归母净利润同比约-10%；

2026Q1~Q3 预计营收同比约-4%，归母净利润同比约-13%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，外需及关税不确定性。 

 

仅供内部参考，请勿外传
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※格力电器：公司 2025Q3 收入/归母净利润分别同比-15%/-10%，基数偏

低。据产业在线，7~8 月格力家用空调内/外销量分别同比-17%/-26%，26 冷年

旺季天气偏凉，需求弱修复基础上，产业渠道库存去化，压制当季内销出货，终端

渠道/价格带拓展仍稳步兑现；海外中东地缘冲突影响持续，同比仍承压，但环比

Q2 或趋缓和。此外，26H1 材料销售为主的其他业务拖累营收，主业收入同比仅

-3%；考虑 25H2 其他业务基数走低，下半年主动收缩趋势延续，但影响幅度或减

小。盈利端，期内铜铝价格涨幅仍在高位，内外销β约束提价空间，主业盈利能力

或承压，但材料销售占比下降及内外销相对趋势有积极影响，整体净利率同比预计

小幅下行。综上，预计格力电器 2026Q3 营收同比约-10%，归母净利润同比约-

15%；2026Q1~Q3 营收同比约-9%，归母净利润同比约-10%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，空调内需低预期，地缘不确定性。 

 

※海信家电：收入端，受内需仍待修复及暖通行业竞争持续等因素影响，预计

公司内销承压，但在出口支撑下，我们预计 2026Q3 收入同比持平。盈利端，考

虑到行业竞争及原材料成本等因素，预计公司利润端降幅相比 Q2 收窄。综合来

看，预计海信家电 2026Q3 营业收入同比约+0%，归母净利润同比约-25%；

2026Q1~Q3 营收同比约-4%，归母净利润同比约-21%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

黑电—— 

※海信视像：收入端，受益于大尺寸化及高端显示产品结构升级，叠加海外市

场拓展，预计公司 2026Q3 收入延续增长。盈利端，尽管存储价格或仍有一定上

涨，但随着高端产品占比提升及经营效率优化，公司盈利能力有望进一步改善。综

合来看，预计海信视像2026Q3营业收入同比约+9%，归母净利润同比约+12%；

2026Q1~Q3 营收同比约+6%，归母净利润同比约+13%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

※TCL 电子：收入端，受益于全球市场拓展，显示业务产品结构升级，以及中

高端电视产品销售增长，预计公司 2026Q3 收入延续增长。盈利端，暂不考虑公

司关税退税对利润的贡献，随着公司产品结构持续升级，经营效率优化，公司利润

增速有望高于收入增速。综合来看，预计 TCL电子 2026Q3营业收入同比约+10%，

归母净利润同比约+15%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 
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新兴小电—— 

※石头科技：收入端，在清洁电器行业竞争格局迎来改善契机的背景下，公司

或抓住机遇提升份额，且洗地机海外表现或较为亮眼，收入有望实现较快增长。盈

利端，考虑到市场竞争、产品推广及渠道拓展等因素带来的费用投入压力，暂不考

虑汇兑、关税退税及公司投资的欢创科技上市投资收益，我们预计公司利润当季或

双位数增长。综合来看，预计石头科技 2026Q3 营业收入同比约+20%，归母净

利润同比约+10%；2026Q1~Q3 营收同比约+25%，归母净利润同比约+33%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

※科沃斯：收入端，受益于滚筒洗地机器人广受欢迎以及海外产品矩阵更加丰

富，我们预计公司 2026Q3 收入同比有所增长。盈利端，考虑到行业竞争仍较为

激烈，叠加新品推广、渠道建设等投入，且存储等原材料价格或有压力，暂不考虑

汇兑影响与投资相关收益，我们预计公司利润表现或弱于收入。综合来看，预计科

沃斯 2026Q3 营业收入同比约+10%，归母净利润同比约+0%；2026Q1~Q3 营

收同比约+16%，归母净利润同比约+19%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

小家电—— 

※小熊电器：国内方面，由于厨房小家电整体需求较为平淡，因此我们预计公

司厨小电业务收入三季度依旧存在压力，母婴小家电等新品类势能有所减弱；海外

方面，小熊自身出海业务预计延续增长势头，罗曼个护小家电出口业务预计也保持

平稳表现。业绩方面，原材料成本上涨以及汇率波动对毛利率有所干扰，另外规模

下降影响固定费用投入摊销，我们预计三季度盈利能力同比有所下滑。综上，我们

预计公司 2026Q3 收入同比约-5%，归母净利润同比约-20%；2026Q1~Q3 营

收同比约-7%，归母净利润同比约-38%。 

风险提示：厨房小家电需求明显退坡，小家电行业发生激烈价格竞争，出口关

税不确定性。 

 

※苏泊尔：国内方面，我们预计三季度公司内销在多品类布局的助力下，表现

优于厨房小家电行业整体，预计内销规模有望保持韧性增长；海外方面，由于海外

需求有所波动，叠加下游客户库存调整，预计公司出口收入三季度呈现压力。盈利

方面，利润率较高的出口业务当期存在压力，国内享受产品结构升级红利，叠加考

虑原材料成本有所上涨、汇率波动以及费用摊销受限，综合来看预计利润率有所下

滑。综上，我们预计公司 2026Q3 收入同比约-2%，归母净利润同比约-10%；

仅供内部参考，请勿外传
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2026Q1~Q3 营收同比约-1%，归母净利润同比约-8%。 

风险提示：出口订单不及预期，小家电行业发生激烈价格竞争，出口关税不确

定性。 

 

※新宝股份：国内方面，小家电行业整体需求低迷，预计摩飞品牌业务收入存

在压力，百胜图和东菱品牌相对更好，另外国内代工业务贡献增量，整体国内业务

预计韧性增长。出口方面，去年同期受关税影响而订单平淡，低基数下预计三季度

出口业务略有承压。盈利方面，由于外销价格竞争压力较大，且三季度人民币仍有

升值，以及内销品牌结构有调整，预计利润率较同期而言存在压力。综上，我们预

计公司 2026Q3 收入同比约+0%，归母净利润同比-50%左右；2026Q1~Q3 营

收同比约-3%，归母净利润同比约-66%。 

风险提示：出口订单不及预期，出口关税不确定性，汇率大幅波动。 

 

后周期—— 

※老板电器：由于参与国补补贴品类收缩以及房地产仍旧低迷，三季度厨房大

家电行业需求仍有压力，公司作为行业龙头，线下渠道稳定性和电商渠道多品牌建

设皆领先行业，预计在行业低迷景气下能够凭借渠道运营能力和多品牌布局，实现

优于行业表现。盈利方面，低毛利率的工程渠道占比下降对毛利率有所提振，不过

规模下降影响固定费用投入摊薄，且原材料成本也有上涨，我们判断公司利润率同

比有所下降。综上，我们预计公司 2026Q3 收入同比-15%左右，归母净利润同比

-20%左右；2026Q1~Q3 营收同比约-14%，归母净利润同比约-19%。 

风险提示：房地产行业仍处于阶段性调整周期，厨电行业发生激烈价格竞争。 

 

※华帝股份：国内方面，三季度厨房大家电行业整体需求呈现压力，对于公司

而言，线下渠道模式调整影响提货节奏，电商渠道预计竞争依旧较为激烈，工程渠

道继续风险把控；出口方面，受外需波动，预计三季度出口略有承压。盈利方面，

由于部分费用投入刚性，收入下降导致规模效应减弱，且原材料价格上涨、汇率有

所波动，预计利润率较同期有所下降。综上，我们预计公司 2026Q3收入同比-15%

左右，归母净利润同比-20%左右；2026Q1~Q3 营收同比约-13%，归母净利润

同比约-33%。 

风险提示：房地产行业仍处于阶段性调整周期，厨电行业发生激烈价格竞争，

海外需求不确定性。 

 

※公牛集团：收入端，上年同期公司经营压力有所释放，各项业务持续拓展及

仅供内部参考，请勿外传
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海外市场布局推进，公司收入端有望获得一定支撑，预计公司 2026Q3 整体经营

稳健，收入延续小幅增长。盈利端，考虑到公司持续推进多业务扩张与海外市场拓

展，研发及销售费用投入或有所增加，对短期利润形成一定压力。综合来看，预计

公牛集团 2026Q3 营业收入同比约+3%，归母净利润同比约-5%；2026Q1~Q3

营收同比约+3%，归母净利润同比约+2%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

※欧普照明：收入端，公司家居渠道战略较为积极，或带动 2026Q3 公司收

入实现小幅增长。盈利端，考虑到公司主动加大市场拓展力度，且原材料价格或有

一定压力，预计利润端阶段性承压。综合来看，预计欧普照明 2026Q3 营业收入

同比约+5%，归母净利润同比约-60%；2026Q1~Q3 营收同比约+2%，归母净

利润同比约-42%。 

风险提示：原材料成本大幅上涨，关税及外需不确定性。 

 

其他—— 

※安克创新：公司品类丰富，面向欧洲公寓场景的消费级能源产品阳台光储预

计仍呈现快速扩张，预计拉动充电储能业务持续高增；安防系统方案提升价值量，

平台化能力赋予 UV 打印机、母婴电器，智能创新板块预计延续快增；智能影音板

块有望凭借 AI 细分场景布局而延续快速增长。盈利方面，充电储能及智能影音板

块凭借产品结构升级预计毛利率有所改善，研发投入增长一定程度干扰了利润率

表现。综上，我们预计公司 2026Q3 收入同比约+30%，归母净利润同比约+25%；

2026Q1~Q3 营收同比约+29%，归母净利润同比约+38%。 

风险提示：关税与贸易摩擦升级；汇率波动；新品迭代放缓与竞争加剧。 

 

※九号公司：公司电动两轮车通过智能化构建差异化竞争壁垒，门店网络仍在

扩张，国内份额向上，但同期由于国标切换尾声、基数较高，预计三季度两轮车收

入双位数增长；自主品牌零售滑板车享受欧洲能源价格上升带来的需求红利，有望

维持快速增长；TOB 业务预计实现平稳表现；机器人渗透率向上，九号是全球无

边界割草机器人的技术先行者，预计将继续放量。利润率方面，由于原材料价格上

涨、同期两轮车价格基数较高、汇率波动，我们预计利润率较同期有所下滑。综上，

我们预计公司 2026Q3 收入同比约+18%左右，归母净利润同比约+3%；

2026Q1~Q3 营收同比约+21%，归母净利润同比约-12%。 

风险提示：行业竞争加剧风险；海外贸易保护与汇率波动；原材料涨价风险。  
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图9：2026Q3 家电板块重点公司收入与业绩前瞻（同比增速均为大约值） 

子行业 证券简称 
归母净利润（亿元） 

2025Q3 2026Q3E YOY 2025Q1-Q3 2026Q1-Q3E YOY 

白电 

美的集团 118.7 142.4 20% 378.8 406.9 7% 

海尔智家 53.4 48.1 -10% 173.7 151.2 -13% 

格力电器 70.5 59.9 -15% 214.6 192.7 -10% 

海信家电 7.4 5.5 -25% 28.1 22.1 -21% 

彩电 
海信视像 5.7 6.4 12% 16.3 18.4 13% 

TCL 电子 未披露 - 15% 未披露 - - 

新兴小电 
科沃斯 4.4 4.4 0% 14.2 16.9 19% 

石头科技 3.6 4.0 10% 10.4 13.8 33% 

厨房小电 

苏泊尔 4.3 3.8 -10% 13.7 12.5 -8% 

小熊电器 0.4 0.3 -20% 2.5 1.5 -38% 

新宝股份 3.0 1.5 -50% 8.4 2.9 -66% 

后周期 

老板电器 4.5 3.6 -20% 11.6 9.3 -19% 

华帝股份 0.8 0.7 -20% 3.6 2.4 -33% 

公牛集团 9.2 8.7 -5% 29.8 30.2 2% 

欧普照明 2.1 0.8 -60% 5.8 3.4 -42% 

其他 
安克创新 7.7 9.6 25% 19.3 26.6 38% 

九号公司 5.5 5.6 3% 17.9 15.7 -12% 
    

子行业 证券简称 
营业总收入（亿元） 

2025Q3 2026Q3E YOY 2025Q1-Q3 2026Q1-Q3E YOY 

白电 

美的集团 1123.8 1090.1 -3% 3647.2 3700.7 1% 

海尔智家 775.6 721.3 -7% 2340.5 2242.5 -4% 

格力电器 400.3 360.3 -10% 1376.5 1257.0 -9% 

海信家电 221.9 221.9 0% 715.3 689.6 -4% 

彩电 
海信视像 156.0 170.0 9% 428.3 452.4 6% 

TCL 电子 未披露 - 10% 未披露 - - 

新兴小电 
科沃斯 42.0 46.2 10% 128.8 149.6 16% 

石头科技 41.6 50.0 20% 120.7 150.8 25% 

厨房小电 

苏泊尔 54.2 53.1 -2% 169.0 167.2 -1% 

小熊电器 11.6 11.0 -5% 36.9 34.5 -7% 

新宝股份 44.8 44.8 0% 122.8 119.0 -3% 

后周期 

老板电器 27.0 23.0 -15% 73.1 62.7 -14% 

华帝股份 13.6 11.5 -15% 41.6 36.1 -13% 

公牛集团 40.3 41.5 3% 122.0 125.4 3% 

欧普照明 16.9 17.8 5% 49.1 50.1 2% 

其他 
安克创新 81.5 106.0 30% 210.2 272.0 29% 

九号公司 66.5 78.4 18% 183.9 222.0 21% 
 

资料来源：ifind，国联民生证券研究所预测 
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8  风险提示 

1）原材料成本大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本 80%以上，目前板

块后续盈利预期建立在原材料价格总体平稳假设上，近期有色金属价格有上行趋

势，若后续演化为大宗价格普涨，盈利有不达预期的可能。 

2）关税及外需不确定性。当前美国关税政策仍有不确定性，欧美市场家电终

端需求虽整体处于稳步恢复态势中，但仍受货币及财政政策等影响，地缘冲突风险

仍存，可能影响后续海外整体需求恢复及中国家电出口。 
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