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 家用电器行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 4 月家电社零同比转增，竣工延续改善。根据国家统计局数据，2023 年

1-4月家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额 2536亿元，

同比减少 0.3%；4 月单月家电社零 609 亿元，同比增加 4.7%。2023 年

1-4 月全国房屋住宅开工、竣工面积分别为 22,899.88 和 17,395.98 万平

米，同比-20.6%和+19.2%。4 月地产竣工面积延续改善，为 3000.07 万

平米，同比增长 28.26%，增速相比 3 月回落 7.15PCT。地产新开工面

积同比下降 29.21%。 

 空调内销延续高景气度。产业在线发布家用空调产销数据，4 月家用空

调生产 1808.7 万台，同比增长 12.0%，销售 1791.0 万台，同比增长

13.3%，其中内销出货 1059.7 万台，同比增长 29.7%，出口出货 731.3

万台，同比下降 4.3%。4 月份为传统的生产备货的旺季，由于经销商

对于市场心态较为乐观，积极囤货为旺季市场做准备，空调内销延续

高增长。后续来看，地产竣工回暖带动需求回升，空调零售有望保持稳

定增长。出口方面，由于全球通货膨胀，消费需求萎缩，市场仍有些低

迷，但 4 月同比增速下降幅度有所收窄。随着海外库存逐步去化，广

交会新增订单落地，出口增速有望进一步改善。4 月冰洗内外销均实现

同比增长，洗衣机销量同比增长 25.6%，其中内外销同比增长 12.6%和

44%。冰箱销量同比增长 15.2%，其中内外销同比增长 23.6%和 8.7%。 

 家电指数五月下跌 7.37%。2023 年 5 月份家电指数下跌 7.37%，表现

不及沪深 300 指数（-5.72%），截至 5 月 31 日，行业市盈率（TTM）

为 13.33，低于 2006 年至今历史平均水平 20.99。家用电器行业市盈率

（TTM 整体法，剔除负值）较 2005 年以来的历史均值低 6.59 个单位。

家电板块估值溢价率（A 股剔除银行股后）为-22.32%，历史均值为      

-11.39%，行业估值溢价率较均值低 10.93PCT。 

 投资建议：随着居民消费信心恢复，家电消费有望逐步复苏，地产景气

度改善也有望提振家电需求。从盈利能力来看，成本红利有望持续兑

现。建议关注三条投资主线，一、业绩经营稳健的白电龙头，推荐美的

集团、格力电器和海尔智家。二、 受益于地产改善的厨电龙头，推荐

老板电器、火星人和亿田智能。三、景气度有望回升的清洁电器龙头，

推荐科沃斯和石头科技。 

 核心组合（截至 5.31） 

证券代码 证券简称 年初至今涨幅 相对收益率 市盈率 

002508.SZ 老板电器 -14.10% -15.93% 13.91 

000651.SZ 格力电器 4.91% 3.08% 7.55 

600690.SH 海尔智家 -12.18% -14.02% 13.38 

000333.SZ 美的集团 -0.91% -2.74% 11.85 

 风险提示：原材料价格变动的风险；房地产政策改善不及预期的风险；

消费复苏不及预期的风险。 
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相对沪深 300 表现图   

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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一、4 月家电社零同比转增 

（一）地产竣工延续改善 

地产竣工改善。家电行业为房地产后周期行业，房地产行业对白电、厨电等产品销售拉动

作用较大。2023 年 1-4 月全国房屋住宅开工、竣工面积分别为 22,899.88 和 17,395.98 万平米，

同比-20.6%和+19.2%。地产竣工面积延续增长，4月竣工面积 3000.07万平米，同比增长 28.26%，

增速相比 3 月回落 7.15PCT。4 月地产新开工面积同比下降 29.21%。 

图 1：住宅新开工与竣工面积（万平方米）累计值及同比增长率（%） 

 

资料来源：wind、国家统计局、中国银河证券研究院 

商品房住宅销售面积同比增长。2023 年 1-4 月房地产住宅销售面积 32965.87 万平方米，

同比增长了 2.7%，其中现房和期房销售面积同比+30.5%和-1.5%。 

图 2：商品房住宅现房、期房销售面积累计同比增长率（%） 

 

资料来源：wind、国家统计局、中国银河证券研究院 
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从 30 大中城市商品房成交数据来看，2023 年 5 月份，一线、二线、三线城市成交套数同

比+85.46%、+8.48 %、-8.92 %。 

图 3：30 大中城市商品房成交套数同比增长率（%）  

 

资料来源：wind、国家统计局、中国银河证券研究院 

2022 年 11 月份开始，地产政策端“三箭齐发” 强势托底。从资金用途中可以看出，目前

政策目标是以“保交楼”和防止发生金融风险为主，在政策托底下，地产竣工有望迎来集中交付，

推动家电需求改善。 

（二）原材料价格同比下降 

2023 年 5 月铜、铝、螺纹钢月度均价环比 -6.58%、-3.14%、-7.38%，从同比增速来

看，铜、铝、螺纹钢均同比下降，下降幅度分别为-12.05%、-19.77%、-22.35%。 

图 4：原材料价格变动率 

 

资料来源：wind、国家统计局、中国银河证券研究院 
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（三）4 月家电社零同比转增 

1.家电社零 2023 年 4 月同比增加 4.7% 

根据国家统计局数据，2023 年 1-4 月家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总

额 2536 亿元，同比减少 0.3%，4 月单月家电社零 609 亿元，同比增加 4.7%。 

图 5：家用电器和音像器材类零售额（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、wind、中国银河证券研究院 

2.空调内销表现超预期 

产业在线发布家用空调产销数据，2023 年 4 月家用空调生产 1808.7 万台，同比增长 12.0%，

销售 1791.0 万台，同比增长 13.3%，其中内销出货 1059.7 万台，同比增长 29.7%，出口出货

731.3 万台，同比下降 4.3%。工业库存 1885.8 万台，同比下降 5.7%。累计来看，2023 年 1-4 

月累计销量 6068.6 万台，同比增长 7.2%；其中内销 3259.3 万台，同比增长 20.7%；外销 2809.3

万台，同比下降 5.1%。4 月份为传统的生产备货的旺季，由于经销商对于市场心态较为乐观，

积极囤货为旺季市场做准备，空调内销延续高增长。从零售端来看，4 月份空调销售表现较为

亮眼，奥维云网数据显示，2023 年 4 月份空调线上、线下零售量同比+43.16%和+36.61%。后

续来看，地产竣工回暖带动需求回升，空调零售有望保持稳定增长。出口方面，由于全球通货

膨胀，消费需求萎缩，市场仍有些低迷，但 4 月同比增速下降幅度有所收窄，随着海外库存逐

步去化，广交会新增订单落地，出口增速有望进一步改善。   

4 月冰洗内外销均实现同比增长，洗衣机销量为 630 万台，同比增长 25.6%，其中内外销

分别为 331 和 299 万台，同比增长 12.6%和 44%。冰箱销量 707 万台，同比增长 15.2%，其中

内外销销量分别为 332 万台和 375 万台，同比增长 23.6%和 8.7%。1-4 月冰箱销量 2577 万台，

同比下降 1.1%，其中内、外销同比+2.7%和-4.8%，洗衣机销量 2432.63 万台，同比增加 10.8%，

其中内、外销同比+1.5%和+24.2%。 
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图 6：白电销量（万台）及增速（%） 

 

资料来源：产业在线、中国银河证券研究院， 

（四）财务分析 

1. 家电行业 Q1 营收同比转增 

2022 年家电行业营业收入 13705.02 亿元，同比下降 0.36%，归母净利润为 966.98 亿元，

同比增长 10.54%，毛利率和净利率分别为 24.09%和 7.21%，相比 2021 年增加了 1.88和 0.64PCT，

2023Q1 家电行业营业收入 3387.07 亿元，同比增长 3.84%，归母净利润为 238.18 亿元，同比

增长 15.1%。毛利率和净利率分别为 23.99%和 7.28%。22Q4 受疫情达峰和出口下降影响，板

块营收同比下降，23 年一季度，疫情抑制的需求释放、国内消费复苏影响，板块营收同比转

增。由于原材料价格下降，企业积极降本增效，板块盈利能力提升，展望后续，原材料价格仍

处于同比下跌状态，盈利能力改善趋势有望延续。 

图 7：家电营业收入（亿元）及增长率（%）  图 8：家电行业归母净利润（亿元）及增长率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院  资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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2. 家电行业杜邦分析 

2022 家电行业 ROE 为 17.03%，同比小幅提升了 0.57PCT，主要原因为净利率提升。2023Q1

行业 ROE 为 3.95%。 

图 9：家电行业净资产收益率 

 

资料来源： wind、中国银河证券研究院 

根据杜邦分析法的分解，ROE 的变化主要受三个因素影响：权益乘数、资产周转率、销

售净利率。近年来行业的权益乘数相对稳定，表明了行业整体的负债率变动较小。总体来看，

家电行业资产周转率呈现下滑趋势。 

表 1：家电行业杜邦分析指标 
 

净资产收益率 

ROE（%） 

销售净利率 

（%） 

资产周转率 权益乘数 

2012 15.85 4.80 1.11 2.73 

2013 18.31 5.67 1.16 2.74 

2014 19.33 6.25 1.13 2.63 

2015 15.70 6.18 0.97 2.45 

2016 17.52 7.05 0.92 2.61 

2017 20.13 7.06 0.98 2.70 

2018 15.74 5.64 0.97 2.66 

2019 17.26 6.79 0.97 2.57 

2020 16.24 7.06 0.89 2.59 

2021 16.46 6.57 0.95 2.61 

2022 17.03 7.21 0.87 2.59 

2023Q1 3.95 7.28 0.20 2.58 

资料来源： wind、中国银河证券研究院 
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3. 家电行业偿债能力与存货周转率处于较高水平 

家电行业资产负债率变动较小，在 62%上下波动，2022 为 61.42%，同比有小幅下降。行

业流动比率一直大于 1，且自 2016 年起稳定上涨，2022 为 1.29。虽然家电企业积极推行以单

定产带来了存货减少，但近年来由于线上销售比例上升造成了厂商库存小幅提升， 2022 年存

货周转天数均有所提升。 

图 10：家电行业资产负债率（左轴）与流动比率（右轴）  图 11：家电行业存货周转天数 

 

 

 

资料来源： WIND，中国银河证券研究院  资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

二、家电估值 

（一）估值低于历史均值 

1．家电板块估值低于历史均值 

2023 年 5 月份申万家电指数下跌 7.37%，排在申万一级行业第 23 位，表现不及沪深 300

指数（-5.72%），截至 5 月 31 日，行业市盈率（TTM）为 13.33，低于 2006 年至今历史平均

水平 20.99。 

图 12：申万家电指数与沪深 300 指数对比 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 
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图 13：2005 年至今家电板块估值水平变化 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

2．家电板块估值溢价率较低 

截至 2023 年 5 月 31 日，家用电器行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）较 2005 年以来

的历史均值低 6.59 个单位。家电板块估值溢价率（A 股剔除银行股后）为-22.32%，历史均值

为-11.39%，行业估值溢价率较均值低 10.93PCT。 

图 14：家用电器股票估值溢价情况-剔除银行股 

 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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2023 年年初至今家用电器行业相对全部 A 股的 β 值为 1.0271，大于 1，表明家电行业相

对全部 A 股的波动性更大，风险和收益均高于 A 股市场。在牛市或整个 A 股市场处于上涨时，

行业表现领先于整个市场；但当熊市或整个 A 股市场处于下降时，可抵御市场风险，避免更

多的额外损失。 

图 15：年初至今家用电器板块相对全部 A 股 Beta 表现 

 
资料来源：wind、中国银河证券研究院 

三、投资建议 

（一）最新观点  

防疫政策优化居民生活逐步回归正常、地产竣工在政策托底下有望集中释放等因素推动

需求边际改善，出口虽然面临压力，但在海外去库存逐步完成、海运价格下降、汇率处于低位

等因素影响下跌空间有限，原材料涨价压力缓解也促使企业盈利能力提升。 

白电：白电需求具有一定韧性，未来有望保持平稳。从盈利能力来看，白电企业已逐步消

化经营压力，后续有望延续修复。近期受地产政策改善，白电板块估值有一定的修复，但还处

于相对低位，随着需求恢复、业绩兑现，估值有望进一步修复，重点推荐格力电器、美的集团、

海尔智家。 

厨电：地产政策改善延续，精装修房回暖明显有助于推动品牌优势明显的厨电龙头提升市

场份额，重点推荐老板电器。集成灶板块受益于渗透率提升，景气度较高，重点推荐集成灶龙

头火星人。 

小家电：小家电整体市场空间较大，受直播电商推动普及加速，建议关注高成长性的细分

品类，重点推荐科沃斯、莱克电气、石头科技。 

（二）核心组合 

在家电行业的股票中，我们根据业绩确定性和估值两条主线筛选出选出 4 只家电龙头企

业：美的集团（000333）、海尔智家（600690）、格力电器（000651）和老板电器（002508）
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构建投资组合。截至 2023 年 5 月 31 日，该投资组合自年初以来累计收益-5.57%，跑输 SW 家

用电器指数 7.40PCT；  

表 2：核心组合及推荐理由（截至 0531） 

证券代码 证券简称 推荐理由 
累计涨幅 

年初至今 

相对收益率 

年初至今 

002508.SZ 老板电器 厨电行业龙头之一，品牌护城河稳固。 -14.10% -15.93% 

000651.SZ 格力电器 
公司为国内空调行业的标杆企业，具有

强大的品牌优势。 

4.91% 3.08% 

600690.SH 海尔智家 
布局国际化和智能家居较早，海外步入

收获期 

-12.18% -14.02% 

000333.SZ 美的集团 C 端优势稳固，B 端市场广阔 -0.91% -2.74% 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

图 16: 核心组合年初至今收益率变动， 20230531 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

四、风险提示 

原材料价格变动的风险；房地产政策改善不及预期的风险；消费复苏不及预期的风险。 
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