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618 家电零售增长稳健，美越关税落地有望带动出口链情绪回温 
2025 年 618 家电市场整体表现稳健，主要品类均实现增长，内部结构持续优化。整体市场延续回暖趋势，白电品类

零售量和零售额双双提升，均价保持稳定；黑电品类表现亮眼，618 期间中国彩电市场销量同比增长 9.7%，销额同比

增长 14.5%，线上线下均实现量价双增。具体来看，空调品类增长势头强劲，线上线下零售额同比增幅均超过 15%，

头部品牌如美的、小米、海尔表现突出，品牌集中度提升，产品上“新一级能效”占据绝对主流（线上线下占比均超

95%），“舒适风”功能线上渗透率升至 27.66%。洗衣机市场线上线下零售额分别同比增长 17.1%和 12.1%，行业竞争

焦点转向大容量、分区洗等功能升级。冰箱品类增长稳健，全渠道零售额同比增长 3.3%，消费以刚需替换为主。彩电

则实现了销量与销额的双位数增长，产品结构升级显著，大尺寸、高刷新率、Mini LED 及艺术电视渗透率持续提升，

行业竞争正从价格导向转向用户体验和价值导向。 

美越达成初步贸易协议，关税政策落地低于预期，有望显著提振中国家电出口链市场情绪。根据协议，美国将对大部

分越南出口商品征收 20%的关税，同时对通过越南转运的第三国商品征收 40%的关税；作为交换，越南给予美国产品

零关税待遇。这一协议的达成有望对出口链带来积极影响：一方面，为区域出口链（特别是涉及东南亚产能布局的中

国企业）提供了更大的政策确定性，缓解市场对关税频繁变动的担忧，若其他东南亚国家后续达成类似协议，将更有

利于保障中国企业对美出口通道的连贯性。另一方面，相对缓和的关税水平有利于美国终端需求的稳定，由于美国本

土缺乏家电等产品的制造产能，此前市场普遍担忧高关税将迫使渠道和品牌提价，进而抑制需求，此次关税落地有助

于部分消化此类担忧情绪。 

行业重点数据跟踪  

市场及板块行情跟踪：本周沪深 300 指数+1.54%，申万家电指数+1.73%。个股中，本周涨幅前三名分别为*ST 同洲

（+19.72%）、秀强股份（+16.21%）、*ST 雪莱（+12.92%）；本周跌幅前三名分别为欧普照明（-5.01%）、ST德豪（-

4.44%）、汉宇集团（-4.37%）。 

原材料价格跟踪：本周（6/30-7/04）铜价指数-0.69%，铝价指数-0.23%，冷轧板卷指数+2.58%，中国塑料城价格指数

-0.69%。本月铜价指数-0.90%，铝价指数-0.65%，冷轧板卷指数+2.58%，中国塑料城价格指数-0.43%。 

汇率及海运价格跟踪：截至 2025 年 7 月 4 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.15，周涨幅-0.01%，年初至今-0.04%。

近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-1.92%。 

房地产数据跟踪：2025 年 5 月，住宅新开工/住宅施工/住宅竣工/住宅销售全国累计面积分别为 17，088.58/435，

354.31/133，36.88/297，45.37 万平方米，分别同比-21.5%/-9.6%/-17.7%/-3.2%。 

细分行业景气指标 
板块景气判断：白色家电-略有承压、黑色家电-加速向上、厨卫电器-底部企稳、扫地机-高景气维持。 

投资建议 
年初至今家电社零保持高增，内需方面，国补+备货旺季下家电增长确定性强，下半年国补已确定续作，政策刺激下

家电内销有望延续增长，外需方面，北美受关税影响虽有波动，但新兴市场需求持续高景气，有望拉动出口保持较好

增长。建议重点关注三条主线：1）看好新产品形态、新行业阶段的投资机会；2）看好主业基本面扎实，布局机器人

方向的优质企业；3）看好主业基本面扎实的黑白电龙头。 

风险提示 
海内外需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动、关税波动风险。  
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1、周观点： 618 家电零售增长稳健，美越关税落地有望带动出口链情绪回温 

1.1. 2025 年 618家电市场总结：零售增长稳健，分化格局显现 

618 期间家电市场整体延续回暖趋势，白电量增价稳，黑电量价齐升。白电方面，行业整
体延续恢复性增长态势，零售额和零售量实现双双提升，均价表现平稳。黑电方面，在政
策刺激和消费回暖带动下，618 期间中国彩电市场整体销量同比增长 9.7%，销额同比增长
14.5%，线上线下均实现量价双增，行业呈现出恢复性增长态势。 

图表1：618 期间各渠道白电品类零售额增速情况  图表2：618 期间各渠道白电品类零售量增速情况 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表3：2023 年-2025 年 618 期间白电品类均价变动情况

(单位:元/台) 

 图表4：2024 年-2025 年 618 期间彩电销量销额表现 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

空调品类延续旺季行情，呈现出量增强劲、结构优化与品牌分化并行的发展态势。得益于
头部品牌积极布局与产品结构升级，618 期间空调线上线下零售额同比增长均超 15%。美
的、小米、海尔等品牌在平台电商中表现强劲，品牌集中度进一步上行。产品层面，“新
一级能效”与“舒适风”为结构性特点，前者线上线下占比均超 95%，后者线上渗透率提 

升至 27.66%。均价整体温和下行，行业有望通过 7 月旺季引导价格回调，实现降库存与
利润修复的动态平衡。 

洗衣机品类放量增长，竞争焦点回归产品。618期间，洗衣机市场线上、线下零售额同比
+17.1%、+12.1%，行业集中度进一步提升。产品结构方面，大容量与分区洗产品渗透率上
升，成为推动结构优化的主要方向。行业正在从价格竞争逐步转向产品功能与配置提升，
寻求新的增长动力。 

冰箱品类增长稳健。618期间，冰箱全渠道零售额同比增长 3.3%，消费需求以刚需替换为
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主。结构上，线上 3499 元以内冰箱、1200 元以内冷柜占比有所提升。 

彩电实现销量与销额双位数增长，线上线下表现均较强。消费偏好变化+供给侧则技术创
新推动下，产品结构升级趋势明显，98 英寸以上大屏电视、高刷新率产品、MiniLED 技术
产品及艺术电视的渗透率持续提升。行业正由以价格为主导的竞争，逐步向以用户体验和
产品价值为导向的结构优化阶段过渡。 

1.2．美越达成贸易协议，出口链情绪有望回温 

7 月 2 日，美越达成初步贸易协议，美国将大部分越南出口产品关税设定为 20%，同时对
第三国经越南转口商品征收 40%关税；作为交换，越南给予美国产品零关税待遇。 

此次美越关税协议的达成有望促进出口链情绪的回温： 

1） 一方面，为区域出口链带来了一定确定性，减缓了市场对关税政策反复变化的担忧。
在此背景下，若东南亚其他国家也陆续与美达成类似协定，预期有利于中国企业通过
在该地区的产能布局维持对美出口通道的连贯性。 

2） 另一方面，关税趋缓利好美国终端需求表现，由于美国本土缺乏家电、工具类产品产
能，此前市场多担心若关税大幅加征下，渠道、品牌不得不通过提价的方式消化关税
影响，进而压制美国终端需求，此次关税落地或一定程度上消化此类担忧情绪。 

图表5：东南亚关税政策及谈判进度概览 

国家 初始关税（4月 2日） 豁免期/临时税率 目前谈判状态 结果说明 

越南 46% 
降至 10% 

（4月 5 日起） 
已达成协议 

最终确定对越南出

口为 20%，转口货

40%，越南对美出口

免税 

柬埔寨 49% 降至 10% 已达成协议 
未公布具体关税税

率 

泰国 36% 降至 10% 仍在谈判中 
已表达希望通过对

话解决 

马来西亚 24% 降至 10% 仍在谈判中 
已表达希望通过对

话解决 

印度尼西亚 32% 降至 10% 仍在谈判中 
已表达希望通过对

话解决 

来源：财新，路透社，日本经济新闻，联合早报，Vietnam+，曼谷邮报，国金证券研究所 

 

2、行业重点数据跟踪 

2.1、市场及板块行情回顾 

本周沪深 300 指数+1.54%，申万家电指数+1.73%。个股中，本周涨幅前三名分别为*ST 同
洲（+19.72%）、秀强股份（+16.21%）、*ST 雪莱（+12.92%）；本周跌幅前三名分别为欧
普照明（-5.01%）、ST 德豪（-4.44%）、汉宇集团（-4.37%）。 
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图表6：申万一级行业涨跌幅（6/30-7/04）  图表7：家电板块 PE-TTM（21/01/04-25/7/04） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：上周涨幅前十名公司（6/30-7/04）  图表9：上周跌幅前十名公司（6/30-7/04） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2、原材料价格跟踪 

本周（6/30-7/04）铜价指数-0.69%，铝价指数-0.23%，冷轧板卷指数+2.58%，中国塑料
城价格指数-0.69%。本月铜价指数-0.90%，铝价指数-0.65%，冷轧板卷指数+2.58%，中国
塑料城价格指数-0.43%。25 年以来，铜价指数+14.79%，铝价指数+2.01%，冷轧板卷指数
-13.48%，中国塑料城价格指数-2.88%。 

图表10：LME 铜价上周 6/30-7/04下降 0.69%（美元/

吨） 

 图表11：LME 铝价上周 6/30-7/04下降 0.23%（美元/

吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表12：冷轧板卷上周 6/30-7/04 上升 2.58%（元/吨）  图表13：塑料上周 6/30-7/04 下降 0.43%（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3、汇率及海运价格跟踪 

截至 2025 年 7 月 4 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.15，周涨幅-0.01%，年初至今-
0.04%。近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-1.92%。 

图表14：美元兑人民币汇率：周涨幅-0.01%  图表15：集装箱运价综合指数环比-1.92% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.4、房地产数据跟踪 

2025 年 5 月，住宅新开全国累计面积 17088.58 万平方米，同比-21.5%；住宅施工全国累

计面积为 435354.31 万平方米，同比-9.6%；住宅竣工全国累计面积为 13336.88 万平方

米，同比-17.7%；住宅销售全国累计面积为 29745.37 万平方米，同比-3.2%。 
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图表16：2025 年 5 月住宅新开全国累计面积同比-21.5%  图表17：2025 年 5 月住宅施工全国累计面积同比-9.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表18：2025 年 5 月住宅竣工全国累计面积同比-17.7%  图表19：2025 年 5 月住宅销售全国累计面积同比-3.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、重点公司公告及行业动态 

3.1、重点公司公告 

【海立股份】海立股份关于公司董事、高级管理人员变更的公告：2025 年 6 月 27 日，公
司召开第十届董事会第十三次会议，审议通过董事变更议案。因年龄原因，董监华先生不
再担任董事长、董事及战略与 ESG 委员会主任委员，提名贾廷纲先生为董事候选人。同时，
王玉女士因年龄原因辞任独立董事及相关委员会职务，董事会提名郑小芸女士为新任独立
董事候选人。上述提名已通过董事会提名委员会审议。 

【富佳股份】富佳实业股份有限公司关于调整利润分配现金分红总额的公告：公司 2024
年年度拟以实施权益分派股权登记日的总股本扣除回购专用证券账户中股份数为基数，向
全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。截至 2025 年 4 月 25日，以公司现有总
股本 561,400,000 股扣除回购专用证券账户中股份 2,527,180 股为基数，以此计算合计拟
派发现金红利 111,774,564.00 元（含税）。剩余未分配利润结转以后年度分配。公司不
派送红股，不进行资本公积转增股本。 

【长虹华意】回购股份报告书：公司拟使用自有资金及专项贷款，通过集中竞价交易方式
回购部分 A 股股票。回购资金总额为人民币 15,000 万元至 30,000 万元，价格不超过 9.5
元/股。按上限测算，预计回购约 3,157.89 万股（占总股本 4.5%）；按下限测算，约 1,578.95
万股（占总股本 2.3%）。回购期限为董事会审议通过后 12 个月内，回购股份将全部用于
股权激励。若 36 个月内未使用完毕，剩余股份将依法注销。 
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3.2、行业动态 

【国补加码驱动 2025 年 618 彩电市场量价齐升】2025年 618大促呈现两大变革：促销规
则转向“价值直达”，简化补贴模式提升消费体验；以旧换新政策重磅升级，覆盖品类扩
至 12 类（含 3C）且补贴达 15%-20%。在国补助力下，彩电市场实现显著增长：总销量 398
万台（同比+9.7%），销额 173 亿元（同比+14.5%）。线上线下市场均呈现量额双增态势，
其中线下增长更为强劲（销量+11.9%，销额+16.3%），交出了“量价齐升”的完美答卷。 

【洗碗机 618量额同增超 20%，低渗透率蕴藏百亿潜力，五年规模或达 300 亿】 2025 年 
618 前五周（25W20-24）洗碗机市场零售额规模 10.7 亿元，同比+21.8%；零售量规模 
24.2 万台，同比+22.8%。量额增速在厨卫市场均处前列。当前中国洗碗机市场仍处于消
费培育期，我国每百户家庭洗碗机保有量仅为 3 台。当普及率突破 15%临界点时，中国
洗碗机市场将正式迈入千亿规模赛道。预计未来五年市场规模将达到 300 亿，实现翻倍
增长。 

【官宣国补继续，1380 亿元中央资金将分批下达助力家电消费升级】 2025 年 1-5 月
我国家电市场（不含 3C）全渠道零售额达 3410 亿元，对比去年同期增长 8.5 个百分
点。消费品以旧换新有力带动消费持续回升向好。今年 1 月和 4 月已分别下达两批共
计 1620 亿元中央资金，支持地方做好一、二季度消费品以旧换新工作。后续还有 1380 
亿元中央资金将在三、四季度分批有序下达，同时地方也将相应配套和自行安排足够的地
方资金，“国补”还将继续惠及广大消费者。 

 

4、投资建议 

年初至今家电社零保持高增，内需方面，国补+备货旺季下家电增长确定性强，下半年国
补已确定续作，政策刺激下家电内销有望延续增长，外需方面，北美受关税影响虽有波动，
但新兴市场需求持续高景气，有望拉动出口保持较好增长。 

建议重点关注三条主线：建议 1）看好新产品形态、新行业阶段两类投资机会，建议关注
影石创新、石头科技；2）看好主业基本面扎实，布局机器人方向的优质企业，建议关注
欧圣电气、格力博；3）看好主业基本面扎实的黑白电龙头，建议关注美的集团、海尔智
家、海信家电、海信视像、TCL 电子。 
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5、风险提示 

1）主要原材料价格波动的风险：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比例较高，其
价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力。 

2）销售不及预期风险：若家电新品销售或以旧换新政策不及预期，对家电企业的业绩表
现会有一定负面冲击。 

3）地产恢复不及预期：家电行业具备一定地产后周期属性，白电、厨电等大家电板块地
产后周期属性强，若地产销售、竣工恢复情况不及预期，对家电整体需求将会造成一定影
响。   
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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