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重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

石头科技 9.00 33.68 12.99 23.33 15.52 19.53 买入  

海尔智家 1.56 14.24 1.77 12.55 1.98 11.22 买入  

海信家电 1.05 21.33 1.99 11.27 2.32 9.67 买入  

美的集团 4.34 11.95 4.80 10.80 5.31 9.77 买入  
 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资建议：1）关注海外需求补库，出口率先恢复增长的相关企业。2022

年整体家电出口增长比较平淡，海外市场缓慢去库存，随着 23H1 家

电去库存进入尾声，23Q2 开始出口增速持续加快，目前来看冰箱、洗

衣机以及小家电改善较为显著，海外需求基本恢复，并进入到补库阶

段。结合今年厄尔尼诺现象，全球市场受高温影响，对空调的需求大

幅增长，建议关注【海尔智家】和【美的集团】。2）关注家电行业中

具有成长性的新兴品类。根据奥维云网统计，今年双 11 期间，大家电

品类实现同比高增，空冰洗、洗烘套装和烟灶消增速亮眼，表现优于

小家电，其中以洗烘套装翻倍的增速领涨家电全行业，并且已连续多

月保持了销额的高增速。除了洗烘套装外，洗地机、扫地机器人、除

螨仪和布艺清洗机等清洁类产品也都实现了良好增长，反映出消费者

对家庭清洁存在一定刚性需求。建议关注【石头科技】和【海尔智家】。 

 市场行情回顾：本月（2023.10.19-2023.11.19，下同）家用电器行业行

情如下：申万家用电器指数下跌 0.10%，在申万 31 个一级行业中位于

第 25 位，相对创业板指、深证成指、上证指数、沪深 300 分别变化

-2.92pcts、-1.94pcts、-0.02pcts、+2.03pcts。子板块中家电零部件、照

明设备、黑色家电、小家电、其他家电、厨卫电器、白色家电的涨跌

幅分别为 8.13%、7.52%、5.89%、3.92%、3.10%、0.53%、-5.28%。  

 行业数据追踪：根据产业在线和奥维云网数据，1）空调：2023 年 9

月，家用空调产量 969.30 万台，同比-5.88%，销量 998.86 万台，同比

-5.28%，内销 568.06 万台，同比-20.06%，出口量 430.80 万台，同比

+25.27%。 2）冰箱：冰箱产量 784.80 万台，同比+19.23%，销量 779.88

万台，同比+26.38%，内销 388.90 万台，同比+5.57%，出口 609.00 万

台，同比+55.80%。 3）洗衣机：洗衣机产量 793.85 万台，同比+20.43%，

销量 794.33 万台，同比+21.35%，内销 412.04 万台，同比+2.85%，出

口 280.00 万台，同比+50.20%。4）扫地机器人： 2023 年 10 月扫地机

器人线下总销额为 5098.10 万元，同比+109.26%，销量 10394 台，同

比+90.30%，均价 4935 元，同比+10.65%；线上总销额为 18.27 亿元，

同比+49.40%，销量 53.06 万台，同比+43.94%，均价 3445 元，同比

+3.80%。 5）洗地机：洗地机线下总销额为 5424.67 万元，同比+33.84%，

销量 1.64 万台，同比+37.64%，均价 3373 元，同比-0.97%；线上总销

额为 13.63 亿元，同比+46.98%，销量 56.20 万台，同比+75.01%，均

价 2424 元，同比-16.01%。  

 上游原材料价格： 2023 年 10 月，LME 铜现货价 7940 美元/吨，月度
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同比+4.18%，月度环比-4.00%；LME铝现货价 2192 美元/吨，月度同

比-2.27%，月度环比+0.69%；螺纹钢价 3691 元/吨，月度同比-4.67%，

月度环比-1.41%；中塑价格指数为 771，月度同比-1.91%，月度环比

-1.47%。   

 双 11 家电销售情况：1）电商平台：用户数量明显增长。2）品类：洗

干套装增速翻倍，清洁电器市场扩容 

 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，汇率波动风险，行业需

求趋弱。   
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1 投资建议 

1、关注海外需求补库，出口率先恢复增长的相关企业。2022 年整体家电出口增长

比较平淡，海外市场缓慢去库存，随着 23H1 家电去库存进入尾声，23Q2 开始出口增速

持续加快，目前来看冰箱、洗衣机以及小家电改善较为显著，海外需求基本恢复，并进

入到补库阶段。结合今年厄尔尼诺现象，全球市场受高温影响，对空调的需求大幅增长，

我们认为海尔智家（600690.SH）、美的集团（000333.SZ）和海信家电（000921.SZ）此

类全球化大家电企业将率先受益，全年业务营收有望超预期。 

2、关注家电行业中具有成长性的新兴品类。根据奥维云网统计，今年双 11 期间，

大家电品类实现同比高增，空冰洗、洗烘套装和烟灶消增速亮眼，表现优于小家电，其

中以洗烘套装翻倍的增速领涨家电全行业，并且已连续多月保持了销额的高增速。除了

洗烘套装外，洗地机、扫地机器人、除螨仪和布艺清洗机等清洁类产品也都实现了良好

增长，反映出消费者对家庭清洁存在一定刚性需求，建议关注此类渗透率较低的新兴家

电品类，相关标的包括海尔智家（600690.SH）和石头科技（688169.SH）等。 

 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

本月（2023.10.19-2023.11.19，下同）家用电器行业行情如下：申万家用电器指数下

跌 0.10%，在申万 31 个一级行业中位于第 25 位，相对创业板指、深证成指、上证指数、

沪深 300 分别变化-2.92pcts、-1.94pcts、-0.02pcts、+2.03pcts。子板块中家电零部件、照

明设备、黑色家电、小家电、其他家电、厨卫电器、白色家电的涨跌幅分别为 8.13%、

7.52%、5.89%、3.92%、3.10%、0.53%、-5.28%。 

图 1：申万子行业月度涨跌幅情况  

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 2：家用电器子板块月度涨跌幅情况 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.2 估值情况 

估值方面，本月申万家用电器板块市盈率为 20.10 倍（TTM，中位数，剔除负值，

下同），全部 A 股的市盈率 24.83 倍，申万家用电器板块相较全部 A 股折价 19.06%；沪

深 300 市盈率为 18.91 倍，申万家用电器板块相较沪深 300 溢价 6.26%。 

子板块方面，本月其他家电、黑色家电、家电零部件、照明设备、小家电、厨卫电

器、白色家电的估值分别为 35.22 倍、28.00 倍、25.78 倍、23.07 倍、21.85 倍、14.57 倍、

11.88 倍。 

图 3：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况   图 4：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 5：本月度家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.3 个股涨跌幅情况 

本月家电行业涨幅前五分别为香农芯创（45.64%）、朗迪集团（42.41%）、九联科技

（33.88%）、天银机电（33.41%）、海立股份（20.40%）；跌幅前五分别为小崧股份（-10.95%）、

海信家电（-8.68%）、飞科电器（-8.59%）、莱克电气（-7.53%）、美的集团（-6.51%）。 

图 6：家电行业本月涨幅前五  图 7：家电行业本月跌幅前五 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

3 行业数据跟踪 

3.1 白电：外销表现优于内销 

9 月空调内销进入淡季，增速连续下滑，外销有所改善。根据产业在线数据显示，

2023 年 9 月，家用空调产量 969.30 万台，同比-5.88%，销量 998.86 万台，同比-5.28%，

内销 568.06 万台，同比-20.06%，出口量 430.80 万台，同比+25.27%。我国空调内销进入
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淡季，销量以外销拉动为主。 

图 8：家用空调产、销量及同比增速  图 9：家用空调内、外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

冰箱产销双增，外销进入补库周期。根据产业在线数据，2023 年 9 月冰箱产量 784.80

万台，同比+19.23%，销量 779.88 万台，同比+26.38%，内销 388.90 万台，同比+5.57%，

出口 609.00 万台，同比+55.80%，冰箱外销增速从 5 月开始逐月提速，如期进入补库周

期，下半年冰箱销量预计主要由冰箱拉动。 

图 10：冰箱产、销量及同比增速  图 11：冰箱内、外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

洗衣机产销同增，内销增长乏力，外销需求改善。根据产业在线数据，2023 年 9 月

洗衣机产量 793.85 万台，同比+20.43%，销量 794.33 万台，同比+21.35%，内销 412.04

万台，同比+2.85%，出口 280.00 万台，同比+50.20%。洗衣机跟冰箱类似，内销增长比

较乏力，外销需求如期改善，拉动整体产销增长。 
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图 12：洗衣机产、销量及同比增速  图 13：洗衣机内、外销量及同比增速  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

3.2 清洁电器：销量提振明显 

受双十一大促拉动，扫地机器人 10 月量价同增。根据奥维云网数据，2023 年 10 月

扫地机器人线下总销额为 5098.10 万元，同比+109.26%，销量 10394 台，同比+90.30%，

均价 4935 元，同比+10.65%；线上总销额为 18.27 亿元，同比+49.40%，销量 53.06 万台，

同比+43.94%，均价 3445 元，同比+3.80%。双十一大促预售拉动了 10 月的销额增长，线

上线下渠道增速都较高，均价由于大促期间高端款式占比提升，略有提升。 

洗地机销额增速略低于扫地机器人，均价延续下滑。2023 年 10 月洗地机线下总销

额为 5424.67 万元，同比+33.84%，销量 1.64 万台，同比+37.64%，均价 3373 元，同比-0.97%；

线上总销额为 13.63 亿元，同比+46.98%，销量 56.20 万台，同比+75.01%，均价 2424 元，

同比-16.01%。相比扫地机器人，洗地机的销额增速略低，且线上增速高于线下，另一方

面，由于产品壁垒较低，市场竞争激烈，行业均价仍保持下滑趋势。 

图 14：扫地机器人线下销售情况  图 15：扫地机器人线上销售情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 
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图 16：洗地机线下销售情况  图 17：洗地机线上销售情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

4 上游原材料 

2023 年 10 月，LME 铜现货价 7940 美元/吨，月度同比+4.18%，月度环比-4.00%；

LME 铝现货价 2192 美元/吨，月度同比-2.27%，月度环比+0.69%；螺纹钢价 3691 元/吨，

月度同比-4.67%，月度环比-1.41%；中塑价格指数为771，月度同比-1.91%，月度环比-1.47%。 

图 18：LME铜现货价格走势（美元/吨）   图 19：LME铝现货价格走势（美元/吨）  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 20：螺纹钢价格走势（元/吨）  图 21：中国塑料城价格指数走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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5 双 11 家电销售情况 

5.1  电商平台：用户数量明显增长 

京东：根据京东发布的双 11 战报数据，成交额、订单量、用户数齐创新高，京东采

销观看人数超 3.8 亿，参加今年京东 11.11 的新老商家数量较去年同期增长超 1.5 倍。截

至 11 月 12 日零点，11.11 期间，京东小时达下单用户数同比去年增长 60%，使用家电家

居“送装一体小时达”服务用户数环比上月增长 80%。 

天猫：根据天猫发布的双 11 战报，截至 11 月 12 日零点，双 11 用户规模、商家规

模、订单量、成交总额全面增长，用户规模创历史峰值，超 8 亿人，88vip 用户规模突破

3200 万，成交同比双位数增长。在 11 月 11 日当天，百亿补贴成交额同比增长 699%，购

买用户同比增长 386%。 

抖音：抖音双 11 战报显示，在 2023 年 10 月 20 日-2023 年 11 月 6 日期间，定金预

售支付GMV是去年双11同期的1.6倍，超值购频道下支付GMV为去年双 11同期的577%，

低价秒杀频道整体订单量是去年双 11 同期的 1510%。 

根据奥维云网数据，家用电器双 11 的线上 GMV 为 709 亿元，同比+5%，根据测算，

双 11 全网 GMV（不包含新零售、社区团购渠道）约为 11386 亿元，同比+2%，总体上，

本年度双十一保持了比较稳定的增长，从各平台的战报数据能够反映参与用户的数量增

长。 

 

5.2 品类：洗干套装增速翻倍，清洁电器市场扩容 

分品类来看，受双 11 的大促优惠，大件耐用家电的需求趋向集中，如空调/烟灶消套

/洗烘套装/净水器等产品分别实现了 15%/13%/126%/14%的线上销额高增速；其中属于新

品类，集成了洗衣机和烘衣机功能的洗烘套装，以 126%的销量增速实现了行业规模的翻

倍，增速领涨行业。另外，越来越多品牌涌入除螨仪和布艺清洁机赛道，扩充了清洁电

器的品类和规模，也反映了消费者对家庭清洁的重视度在提升。 

从均价来看，双十一作为全年的大型促销节，以低价吸引热度，但根据奥维云网统

计的 20 个家电品类里，13 类家电的均价仍有所上升，带动了家电行业均价提升，家电作

为耐用型消费品，通过产品的提质和创新，相对仍有提价空间。 
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图 22：各家电品类双 11 促销期间的线上销售情况 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

 

5.3 分品类各品牌销售情况 

5.3.1 白电 

美的集团：根据美的集团发布的双 11 战报，Midea 品牌零售额同比增长近 20%，高

端子品牌 COLMO 场景购销额同增 30%，东芝品牌销售额同增超 40%，华凌品牌销售额

同增近 40%。洗地机、洗烘套装、全嵌系列等销售额同比增长超 120%，生态客户销售额

同比增长超 35%，其中多品店销售额同比增长超 20%，销售额环比 618 增长超 80%。 

海尔智家：根据海尔智家发布的双 11 战报，海尔智家位列 2023 年双 11 大家电行业

全网份额、渠道和品类第一，旗下海尔品牌成套购买用户同比增长 63%，卡萨帝成交用

户同比增长 35%，三翼鸟场景交易额同比增长 87% 

5.3.2 新兴小家电 

追觅科技：根据追觅科技发布的双 11 战报，追觅科技销售额同比去年双 11 增长 100%，

品牌会员粉丝同比去年双 11 新增 250 万会员，东南亚区域销售额破亿。 

倍轻松：根据倍轻松发布的双 11 战报，倍轻松在天猫平台 10.31-11.11 的销售情况位

列按摩器材品类第一，在京东平台 10.23-11.11 的销售情况位列按摩器类目店铺第一，在

抖音平台 10.20-11.11 的销售情况同比增长 397%。 

极米投影：根据极米投影发布的双 11 战报，极米在京东、天猫和抖音平台的投影品

类中，销量和 GMV 均位列第一。其中，短焦投影销量同比增长 200%，极米线下门店 4K

投影 GMV 同比增长 200%。 
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坚果投影：根据坚果发布的双 11 战报，其在天猫和京东双平台均实现破亿，全网销

额突破 3 亿元。 

 

6 风险提示 

原材料价格波动，市场竞争加剧，汇率波动风险，行业需求趋弱。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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