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绿联软件：带屏冰箱引领厨房革命 
核心观点 
 我们于 3 月 28 日调研了绿联软件。公司主营白电智能硬件及软件，并

以白电智能终端为载体提供互联网内容与服务运营。调研主要内容如

下： 

 冰箱智能控制屏业务：创新引领行业，收入或破 3 亿元 

 带屏冰箱领导者，做家电领域的小米。公司于 2013 年切入带屏冰

箱领域，目前国内仅有三星提供同类产品。公司认为，厨房/餐厅

占用了较多的闲暇时间，是互联网时代少数未被占领的入口，加

之该场景下存在天然的食材、菜谱、外卖、影音、信息等需求，

能够实现上述功能的带屏冰箱必将成为大势所趋。公司业已构建

了硬件 + 后台运营的商业模式，随着带屏冰箱出货量的持续增

长，公司有望成长为食品管理集成商和基于厨房/饭厅情境的生活

服务集成商。 

 二季度硬件放量可期，全年出货量或达 50 万个。考虑到冰箱智能

控制屏在产品研发、供应链/生产线整合、渠道布局等方面的要求，

公司预计短期内出现强有力竞争对手可能性不高。公司自 2015 年

12 月起已经批量出货，并已与诸多主流冰箱生产商达成合作意向。

预计 2016 年二季度起公司冰箱智能控制屏出货量将快速增长，全

年出货量或达 50 万个，贡献收入 3 亿元以上。 

 平台运营空间巨大。公司拥有冰箱智能控制屏独家运营权，目前

提供人机交互、食品管理、菜谱指导、果蔬直送、精准购物、影

音娱乐、O2O 服务、信息发布等功能，合作伙伴包括壹号店、中

粮、大众点评、苏宁、爱奇艺、PPTV、途牛、携程等。公司平台

收入包括电商收入、广告分成、O2O 转化等。目前该业务已经贡

献收入，且根据第三方调研机构数据，公司智能控制屏的日活跃

度、使用时长、转换率均处于理想水平。预计随着硬件出货量快

速攀升，平台运营价值将爆发，并反过来促进硬件端的销售。 

 物联网技术储备：公司 wifi 模块和图像识别产品研发正稳步推进。   

 洗衣机变频控制业务：行业景气高，预计增长 50%以上 

 变频洗衣机渗透率快速增长。近年来变频洗衣机推广迅猛，2015
年渗透率在30%左右，公司预计2016年行业渗透率有望达到40%。

相较传统洗衣机，变频洗衣机优势明显，包括静音、节能、使用

寿命显著延长等，而成本增加有限。 
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 强者恒强，客户基础持续扩张。公司系第三方洗衣机变频控制供

应商龙头，业已在规模、客户、技术等方面建立深厚护城河。公

司 2015 年市占率居第三方市场第一，目前已与大多数主流洗衣机

生产商建立合作关系，并拥有独立研发的底层算法、国际领先的

FOC 零速启动等技术储备。2016 年公司将重点拓展下游客户，目

前看数家大客户放量在即，预计该业务收入有望实现 50%以上增

长。 

 

图表 1： 冰箱智能控制屏  图表 2： 洗衣机液晶彩屏 

 

 

 

资料来源：绿联软件、川财证券研究所  资料来源：绿联软件、川财证券研究所 

 

图表 3： 直流 PCB 控制板  图表 4： 交流 PCB 控制板 

 

 

 
资料来源：绿联软件、川财证券研究所  资料来源：绿联软件、川财证券研究所 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于-5%到 5%； 

低配：低于-5%。 
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免责声明 

本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制

作。本报告仅供川财证券有限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因

接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完

整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，

该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之

用，不构成所述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投

资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出

投资决策的唯一因素，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止

的利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。本公司的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。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、

刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川财证券研究所”，且不得对本报告

进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

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。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：J19651000。 


