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核心观点
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• 大红利时代已过，品牌需精益求精。复盘行业成长历程，电商扩张、宅经济、品类创新等红利释放驱动行业向上，2023年以
来外部红利减弱，行业整体承压，品牌需从自身出发，谋求精细化增长而不是盲目扩张。

• 精益求精的关键在于SKU效益最大化，且不同品类策略不同。

刚需品类：1）抗周期能力强，增长较为稳健，品牌应注重刚需品的扩张；2）需求侧价格带下移不明显，在刚需品类积极创新且
扩张价格带的企业更具优势。

可选品类：需求侧价格带下移更为明显，企业以量做弥补（做爆品），注重爆品开发、供应链快反的公司更具优势。

• 龙头逆势而上，市占率明显提升，且随内销修复、投流效率改善利润率仍有提升空间。

• 建议关注：

1）新宝股份（24年11X）：外销持续修复，国内擅长打造爆品且摩飞商标收购落地，内销布局有望加强，带动整体利润率上行。

2）苏泊尔（24年18X，一致预测）：外销有望企稳，刚需品类注重SKU上新，24年若内销修复收入和业绩弹性大。

3）小熊电器（24年14X）：刚需品类加强布局，随投流效率改善利润率仍有弹性。

风险提示：

内销修复不及预期：内销修复不及预期将导致各公司估值及业绩下修。

市场竞争加剧：市场竞争加剧可能引发价格战，导致各公司盈利能力受损。

http://ipoipo.cn/
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行业过去的增长来自电商红利、宅经济与品类扩张
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• 15-19年电商红利→20年宅经济，线上渠道高增 → 需求透支，21年高基数下承压回落 →  22年新品类空气炸锅爆发，抖音
电商崛起，带动行业增速转正  →  23年，消费者信心低迷，行业增速下滑。

• 苏泊尔15-19年各季度整体10%以上的增速；2020年各企业受宅经济拉动较快增长，21年收入下滑；22Q2起需求走弱，除
小熊受益消费分化趋势外，其余小家电企业收入增速承压。

资料来源：奥维云网，各公司公告，，浙商证券研究所

1.1

473

135

50%

24%
19%

12% 17%

-2%

9%

-10%

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0
100
200
300
400
500
600
700
800

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
2

3

年
1-9

月

线上零售额 线下零售额 线上YOY 线下YOY

(50)
(40)
(30)
(20)
(10)

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

20
15

Q
1

20
15

Q
3

20
16

Q
1

20
16

Q
3

20
17

Q
1

20
17

Q
3

20
18

Q
1

20
18

Q
3

20
19

Q
1

20
19

Q
3

20
20

Q
1

20
20

Q
3

20
21

Q
1

20
21

Q
3

20
22

Q
1

20
22

Q
3

20
23

Q
1

20
23

Q
3

苏泊尔 九阳股份 小熊电器

图1：厨房小家电行业销售额（亿元）及YOY 图2：各公司收入增速（%）

http://ipoipo.cn/


股价复盘
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资料来源：，浙商证券研究所

• 2020年，宅经济带动的业绩高增+内销预期上行带动的估值提振

• 2021-2022Q3承压下行：高基数、消费疲软

• 2022年末至2023年初内销预期修复，估值提振
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趋势性机会减少

7
资料来源：奥维云网，浙商证券研究所    

1.3

• 品类创新带来的拉动趋弱

• 抖音渠道增速放缓

→618、双11大促厨小电行业表现较为疲软

表1：618、双11厨小电行业销售表现

图4：分品类销售情况（全渠道）

图5：厨小电抖音增速放缓
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    龙头逆势而上，SKU效益
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实现SKU价值最大化，提升SKU效率
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• 抖音指出：商家可以让商品在不同场景中可以扮演不同的角色，比如在直播间中，商品能够起到吸引流量、引起互动、快速转
化等等不同的作用。将直播间中销售的所有货品按照「金额占比」和「数量占比」进行二维四象限划分，则可以分为以下四种
商品：引流款、主力款、利润款、潜力款。

• 精简SKU，提升产品单品效率。以小熊电器为例，根据新华财经报道，2022年公司淘汰无效的 SKU以及替换一些低单价的
SKU，2023年公司预计按照20%-30%的幅度去优化。精简SKU与公司多品类多SKU的策略不矛盾，公司SKU有增有减（新兴
品类SKU增加），但质量提升，2022年报及2023半年报均披露SKU均为500多个。

• 从存货周转天数来看，苏泊尔、九阳保持较优水平，23年有进一步加快，小熊在22Q3-23Q2周转天数加快。

资料来源：抖音，新华财经，各公司公告，，浙商证券研究所

2.1

图6：抖音建议商家围绕经营场景组建完整货盘 图7：各公司存货周转天数
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刚需品类：需求侧价格带不明显，防守属性突出，积极布局多
SKU多价格带
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2.2

图8：电饭煲、电水壶增长更好

表2：饭煲、水壶、电压力锅份额集中（23W1-23W50，按销额计，线上）

图9：电饭煲需求侧价格带下移的趋势并不明显（23W1-23W50，
线上）

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所

• 刚需小家电品种抗周期能力更强，奥维云网23年1-9
月销售额数据显示，电饭煲、电水壶分别同比+4%、
+6%，维持较为稳健的增长。

• 龙头份额整体明显提升，话语权更强。刚需品类品牌
认知度更强，美的、苏泊尔、九阳、小熊的市占率显
著提升。

• 需求侧价格带下移趋势并不明显。消费者对类刚需品
价格的敏感度更低，以电饭煲为例，低端饭煲销量市
占率下降，中低端、中端、高端部分价格带有提升。
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苏泊尔、小熊稳步上新，刚需品SKU增加，价格带拓宽
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• 小熊和苏泊尔SKU扩张速度有所控制，围绕偏刚需品类。小熊电水壶新品SKU更多，苏泊尔电饭煲新品SKU更多。

• 美的、苏泊尔、九阳价格带布局全面，美的、苏泊尔在99-3999价格带布局比较全面，小熊在高端价格带仍有欠缺，在100-299
价格带布局渐有成效。

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所

表3：电饭煲分价格带市占率（线上） 表4：各企业1-9月SKU上新情况（线上）

2.2.1
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偏可选品类：需求侧价格带下移，龙头在重要品类话语权增强
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2.3

• 偏可选品类需求侧价格带下移趋势明显。以空气炸锅、养
生壶为例，低端价格带产品放量明显。

• 龙头在重要偏可选单品中的话语权增强。美的、苏泊尔、
九阳、小熊在养生壶、空气炸锅这类重要长尾产品的市占
率提升，尤其在空气炸锅品类，白牌市占率明显下降。

图11：空气炸锅消费价格带下移趋势明显（23W1-23W50，线上）

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所

表5：龙头空气炸锅、养生壶集中度明显提升（23W1-23W50，
线上)

图10：养生壶消费价格带下移趋势明显（23W1-23W50，线上）
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价格竞争下，利润需要量做弥补——需要爆品
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• 爆品生命周期长。新宝旗下摩飞品牌2018年推出的榨汁杯曾一年爆卖400万台，定价179元，设计简约大气，主打多功能和便
携。2020年再推第二代摩飞榨汁杯。摩飞京东自营旗舰店显示这两款产品仍有销售，累计评价均高达20万条。

• 抖音渠道爆品效应更加明显。以2022年618为例，苏泊尔饭煲品类贡献41%的收入，九阳破壁机贡献58%的比重，领先的网
红品牌德国蓝宝破壁机贡献达到99.6%。

资料来源：奥维云网，京东，腾讯新闻，每日商报，浙商证券研究所

图12：摩飞一款榨汁杯产品曾爆卖400万台，成功打响国内
市场知名度

图13：抖音渠道爆品效应更加明显
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“一人食”、“便携”、“多功能”等为主要方向
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• 从投入角度看：北鼎、新宝和九阳的研发费用率逐步提升，小熊和苏泊尔较为稳定。

• 从新品研发来看，“一人食”、“便携”、“多功能”等为主要方向，九阳、摩飞和北鼎创新较为突出。苏泊尔、小熊补短板，九阳
未特别发力，摩飞、北鼎走差异化品质路线。

资料来源：各公司公告，各公司公众号，，京东旗舰店，浙商证券 研究所

图14：北鼎股份、新宝股份、九阳股份研发费用率提升 表6：2023年各家研发方向与新品
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公司 厨小电产品研发方向 厨小电新品

小熊 坚持精品化战略和打造“年轻
人喜欢的小家电”

分体爆炒锅、折叠多功能锅、 便
携电热杯、微压杂粮煲、宠物饮

水机等

苏泊尔 顺应“一人食”、“户外出行”的
趋势

小容量产品，如小容量猛火电蒸
锅、电火锅、豆浆机；

小巧便携的Mini意式咖啡机

九阳 重点布局中高端产品线，解决
痛点

主打太空系列2.0产品，0涂层饭
煲、速嫩空炸、变频轻音破壁机

北鼎
高品质电器、用品、食材，围
绕养生、饮水、烘焙、烹饪、

咖啡等场景

饮水机、2024年350ml马克杯龙
龙杯、便携弹盖保温杯、猪猪盒

摩飞 高端创意小家电 围炉、安德森联名款猫猫桶等

2.3.2
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产能充足，供应链快反支撑爆品需求
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• 拥有自产工厂，可应对爆品带来的爆量需求。苏泊尔、小熊、新宝拥有自己的生产基地。

• 产业链向上延伸有利于公司掌握生产中的核心技术及关键生产环节，实现深度配套，拥有更强的价格力/更厚的利润空间。小
熊核心零部件自制，新宝设立多个配件分厂，公司控股上游配件公司包括广东凯恒电机、庆菱压铸制品、友创五金制品、一嘉
精密注塑等，内部关键零配件如电机、电路板等的配套比例超过 50%。

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所

图15：新宝下设各子公司负责零部件生产 表7：各公司生产模式及产量情况

公司 工厂 生产量（2022）

苏泊尔
六大研发制造基地，分布在浙江
玉环、杭州、绍兴（越城和柯
桥）、湖北武汉及越南胡志明市

5108万台/套

九阳 少部分品类自产，多数外协 6085万台/套

小熊 五大生产基地和五大专业化工厂，
核心零部件自制 4206万台/套

新宝
总部厂区、凯琴厂区、东菱智慧、
滁州东菱等四大生产基地，国外
印尼基地

11250万台/套

北鼎 自主生产为主，外包贴牌为辅 94万台/套

2.3.3

新宝股份

广东凯恒电

机有限公司

佛山市顺德区庆菱

压铸制品有限公司

佛山市顺德广

州市友创五金

制品有限公司

广东一嘉精

密注塑有限

公司

直接持股
70%

直接持
股100%

直接持
股90%

间接持股
73.6%
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成本、价格、投流转化率三大因素共振，利润率有弹性

17
资料来源：各公司公告，，浙商证券研究所
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苏泊尔 九阳股份 小熊电器 北鼎股份

• ①毛利端：21年原材料价格上涨，22Q2以来原材料价格
回落开始反映到报表端，23Q2以来成本红利走弱。价格
端仍有一定压力：1）消费需求低迷，性价比偏好显著；2）
各电商平台低价竞争。②费用端：22Q2以来受消费需求
影响投流转化效率下降。23Q2-Q3九阳、小熊毛销差整体
承压，苏泊尔表现较好，北鼎逐渐修复。

• 归母净利率有弹性的企业：九阳股份（23Q1-Q3归母净利
率低于19-22年同期均值3.6pct)；北鼎股份（23Q1-Q3较
19-21年同期均值低2pct）；小熊电器（23Q2、23Q3分
别低于19-22年同期均值3pct、0.4pct)。

图17：各公司归母净利率YOY(pct)图16：各公司归母净利率
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苏泊尔 九阳股份 小熊电器 北鼎股份

表8：各公司毛销差变动况 
毛销差
YOY(pct) 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3

苏泊尔 0.86 0.53 0.92 1.29 -1.68 0.12 1.04 

九阳股份 -0.09 -1.59 -1.94 4.21 -0.23 -0.91 -3.62 

小熊电器 -0.19 -1.17 1.86 3.65 2.94 -2.41 -1.55 
北鼎股份 -4.23 -11.34 -10.33 -3.10 2.78 8.70 10.54 

http://ipoipo.cn/


提升投流转化率，利润率有望逐步修复
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p 顺应流量迁移趋势——抖音、垂直电商销售占比提升，重要性凸显。

• 奥维云网数据显示，抖音在厨小电线上销售占比由2022年1-9月的14.6%提升至2023年同期的20.6%，垂直电商由0.6%提升至
2%。拼多多618战报显示，截至6月17日24时，家电行业全品类的销售规模同比增长103%，与去年相比，家电品牌官方旗舰店
的数量同比增长182%，商品数量同比增长264%。

p 抖音战略升级，龙头可把握货架场成长机遇。2023年5月抖音生态大会上官方宣布货架场GMV已经达到30%，已有56%的商家
货架场GMV占比达到50%以上。抖音货架电商通过商品卡流量转化，可成为抖音内容场景的流量承接。货架电商对供应链的稳
定性与货品的多样性要求更高，高性价比的优质货源是布局商城的基础，我们认为龙头更有望脱颖而出。

资料来源：奥维云网，新浪财经，抖音，浙商证券研究所

3.2

图18：小家电流量向抖音、垂直电商倾斜（外环代表2023年1-9月）图19：货架场GMV占比提升（2023年5月抖音生态大会发布）

14.60%
20.60%

抖音电商
垂直电商
专业电商
平台电商

http://ipoipo.cn/


关注内销修复带来的利润弹性
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3.3

• 厨房小家电行业苏泊尔、九阳、新宝出海以出口代工为主，因而利润率较内销自有品牌较薄，小熊出海以自主品牌为主，形式
包括跨境电商及经销。

• 24年内销若改善，占比回升或带来利润率弹性，受益标的包括苏泊尔、九阳股份及新宝股份。

公司 内销占比 YOY 毛利率 外销占比 YOY 毛利率

苏泊尔 75.15% 0.59% 28.40% 24.85% -13.45% 16.43%

九阳股份 78.66% -17.02% 31.66% 21.34% 49.21% 10.21%

小熊电器 94.19% 23.82% 37.65% 5.81% 102.37% 38.68%

新宝股份 24.25% -4.90% - 75.75% 2.15% -

表9：内外销占比、YOY与毛利率（除新宝为23Q1-Q3外，其他公司均为23H1）

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所

http://ipoipo.cn/
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投资建议
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4.1

• 建议关注：

1）新宝股份（24年11X）：外销持续修复，国内擅长打造爆品且摩飞商标收购落地，内销布局有望加强，带动整体利润率上行。

2）苏泊尔（24年18X，一致预测）：外销有望企稳，刚需品类注重SKU上新，24年若内销修复收入和业绩弹性大。

3）小熊电器（24年14X）：刚需品类加强布局，随投流效率改善，利润率仍有弹性。

http://ipoipo.cn/
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行业评级与免责声明 
 

22

行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 

http://ipoipo.cn/


行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业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。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

http://ipoipo.cn/
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浙商证券研究所 
上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼29层

北京地址：北京市广安门大街1号深圳大厦4楼

深圳地址：深圳市福田区深南大道2008号凤凰大厦2栋21E02

邮政编码：200127 

电话：(8621) 80108518 

传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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