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投资要点: 

 行业景气向上，白电维持领跑态势。2020 年 12 月（截止 12 月 29

日收盘），家电行业板块小幅上涨 1.16%，排名中信一级行业分类中

第 6 位，维持 11 月的排名不变。家电细分子板块，白电（2.1%）

板块独自领跑行业整体，其他板块均有不同水平降幅。LED（-6.9%）、

面板（-0.78%）在 11 月大幅领跑行业整体后，增幅由正转负；其他子

版块中，厨电（-3.32%）、黑电（-0.8%）、小家电（-0.77%）。个

股方面，A股 74家上市公司中，上涨公司 20家，2家持平，52家

下跌。 

 线上旺销带动行业增长，两终端市场量额销况分化明显。11 月 11

日当天成交量 3328.7 亿元，再创历史新高，其中家电类商品销售额位

居全行业之首。据奥维云网数据统计，截止 11 月 30 日，线上终端量

额销售同比上涨 16.07%和 22.14%，环比上涨 151.64%和 103.05%；线

下终端量额销售同比下跌 23.77%和 13.34%，环比小幅上涨 5.95%和

8.49%。“双十一”电商平台大促是带动线上终端出货流量高增的主要

原因，各品类产品销售情况环比均有较大涨幅。相较于传统冰洗类白

电以及普通厨电等，消费者的传统家电选择偏好正在改变，更加青睐

于产品的功能性、智能性与操作便捷性。出口方面，根据通联数据指

标库，2020 年 11 月家电出口金额为 68.97 亿美元，环比上涨 11.50%，

创年内新高。 

 上游原材料成本走高，大家电零售价格跟进回升。有色金属、石油石

化、钢铁等原材料板块 11 月环比涨幅均超过 10%以上，其中有色金属

环比上升超 20 个百分点，对中下游的家电制造和销售链带来冲击。据

奥维云网数据显示，11 月空调线上线下销售量额，是大家电板块中唯

一同比负增长的品类，但受到零件供应端价格的影响，空调均价连续

在“双十一”后几周出现同比上升态势。品牌方面，冰洗类家电龙头

海尔，11 月线上线下市场占有率达 36%以上，其中线上冰箱市场占比

涨幅提升 1.57pct；空调产业头部企业中，格力线下市占率 38.46%，

同比下降 8.47pct；美的（36.34%）、海尔（11.14%）同比分别增加

5.37pct 和 2.68pct。黑电市场中，小米（16.79%）、海信（20.70%）

市占率同比小幅下降，分别处于线上和线下彩电市场首位。 

投资建议：住宅地产数据回暖，建议关注白电、厨电、智能小家电板块。 

风险提示：行业内竞争格局加剧，上游原材料价格水平波动。 
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1.  12 月板块行情回顾 

2020年 12月（截至 12月 29日收盘），家电板块小幅上涨1.16%，分别低于沪深300（1.67%）

0.51pct、中小板指（2.42%）1.26pct 和创业板指（6.88%）5.72pct，综合排名排在中信一级

行业分类中第 6位，表现优异。 

图 1：沪深 A 股三大指数及行业月度涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

家电各细分行业板块，12月涨跌幅均有不同水平收窄，只有白电板块保持上涨态势。受出

货端外需持续高增、内销逐步恢复的驱动，白电板块上涨 2.1%，继续领跑家电行业整体；其他

细分板中，LED（-6.9%）、面板（-0.78%）在 11 月大幅领跑行业整体后，增幅由正转负。其他

子版块中，厨电下跌 3.32%、黑电下跌 0.8%、小家电下跌 0.77%。 

图 2：家电行业子板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

个股方面，12 月家电行业 A股上市 74 家公司中，上涨 20家，2家持平，52 家下跌。其中，
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长虹美菱（70%）、天际股份（31.57%）、长虹华意（18.33%）涨幅排名前三位。涨幅前十名的公

司中，以厨电和行业产业链上游的零部件制造为主的企业数量占优；相比之下，涨幅排名尾部

的公司，其主营产品类型较为分散。 

图 3：家电板块公司涨幅前十名（%）  图 4：家电板块公司涨幅居后十名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2. 行业市场概况 

2.1. 内销出口持续回暖上升，“双十一”带动线上市场高增速 

据奥维云网统计数据显示，2020 年 11 月，国内市场线上、线下全品类家电销售额同比增

速为 22.14%和-13.34%，综合较 10 月水平小幅下降约 5个百分点。受疫情防控等多方面因素的

影响，2020 年家电市场线上终端销售额增速大幅高于线下实体，两极分化明显。统计周期内线

下市场均呈现出同比下跌态势，其中 3 月份两类终端市场销售额同比增速相差达到 50.67pct，

为周期内最大值。尽管 2020 年二季度以来线下销售情况有所回升，但仍与网端出货水平相差甚

远。预计家电厂商在实体销售市场的渠道投入将逐步降低，相比之下，行业未来对主流电商与

品牌自营的线上平台市场的依存度以及投入将进一步增强。外销市场方面，11 月家电出口金额

为 68.97 亿美元，环比上升 11.51 个百分点，创 2020 年以来新高。随海外疫情形势持续恶化，

国外生产企业制造销售率远不及其同期水平，预计 12 月国内家电出口仍将继续走高。 

图 5：2020 年国内全品类家电销售额同比增速情况（%）  图 6：2020 年家用电器出口金额（亿/美元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，中原证券  资料来源：海关总署，通联数据，中原证券 
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家电行业景气度整体在三季度始逐步回升，源于疫情得到有效防控、企业生产和居民生活

回归正常。同时，2020 年“双十一”电商平台促销周期加长，且营销方式更加多元化是带动家

电市场在 11 月实现高增的主要原因。据统计，11 月 11 日当天全网成交量为 3328.7 亿元，再

创历史新高。其中，家电商品销售额位居全行业之首，家电各品类产品销售情况较 10 月相比均

有较大涨幅。据魔镜数据统计，四大电商平台中，天猫、京东、国美 11 月主要品类家电销售额

均有所上升，苏宁呈现走低态势；厨房（卫）大电品类市场中，天猫与京东的销售额分别环比

上升 65.21%和 56.49%；综合来看，冰洗类家电销售额在波动中趋于走高，空调产业仍呈现出较

强的季节性波动，随冬季到来各地气温陆续降低，销售情况也得以周期内回升。白电板块仍是

家电行业的主要关注点。 

图 7：天猫淘宝 11 月品类家电销售额（单位：千万元）  图 8：京东 11 月品类家电销售额（单位：千万元） 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，中原证券  资料来源：魔镜数据，中原证券 

图 9：苏宁 11 月品类家电销售额（单位：千万元）  图 10：国美 11 月品类家电销售额（单位：千万元） 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，中原证券  资料来源：魔镜数据，中原证券 

2.2. 市场价格平稳波动，消费者产品购买意向改变 

根据国家统计局公布的数据显示，11月家用电器及音像器材RPI（零售物价指数）为99.80，

较上月单位值降低 0.2，同比涨幅为-1.4%，近一年该指数波动水平基本保持在±0.5 以内，价

格水平总体较为稳，市场回暖趋势明显。 

图 11：近一年家用电器及音像器材 RPI 月度走势 
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资料来源：国家统计局，通联数据，中原证券 

具体出货端和各品类家电市场销售额及均价情况来看，在线上终端市场中，11 月厨房大电

品类家电销售额同比增速实现全面增长，大家电品类中，各产品同比基本呈高增速态势，仅空

调产业增速同比降低 19.93pct。线下终端方面，在销售额整体增速同比负增长的情况中，干衣

机、集成灶、洗碗机和扫地机器人呈正向走势，其中干衣机增速达 118.65%。综合之下，干衣

机、集成灶、破壁机、洗碗机、吸尘器等在各品类中表现尤为抢眼，同比增速均为各细分品类

中首位，且均价同比增加均位于各品类涨幅前列，其中干衣机、集成灶的线下均价均超过 8000

元，并保持着适度的溢价幅度。由此市场表现可以看出，相较于传统冰洗类白电以及普通类厨

电等，消费者对以往可选消费家电类型的选择意识正在改变，购买意向在逐步向功能性、智能

性、操作便捷性等方面倾斜。 

表 1：11 月主要品类家电销售额及均价增幅情况 

 

品类 

 

产品 

线 

销售额同比 

上 

均价同比（元） 

线 

销售额同比 

下 

均价同比（元） 

大家电 冰箱 46.88% 242 -3.94% 321 

 冰柜 30.09% 20 5.01% -57 

 洗衣机 47.69% 152 -9.44% 153 

 干衣机 78.1% 858 118.65% 553 

 空调 -19.93% 420 -31.24% 360 

 彩电 23.62% 506 -8.19% 672 

厨房大电 抽油烟机 27.75% -43 -2.55% 269 

 燃气灶 35.76% 73 -8.28% 87 

 消毒柜 10.74% -72 -12.69% 102 

 集成灶 36.03% 280 34.24% 746 

 燃气热水器 21.11% 25 -13.19% 103 

厨房小电 电饭煲 16.61% 1 -40.64% 30 

 豆浆机 2.59% -80 -38.05% 221 

 榨汁机 -31.78% -7 -51.67% 112 

 破壁机 53.08% -176 -33.65% -336 

 煎烤机 14.23% 11 -31.16% 8 

其他厨电 洗碗机 40.02% -119 15.19% 245 

 台式电烤箱 21.2% -15 -31.61% 113 
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 台式微波炉 6.76% -71 -26.98% 59 

清洁家电 净化器 -7.23% -27 -44.54% -114 

 吸尘器 52.35% 188 -5.07% 223 

 扫地机器人 38.15% 348 16.37% 333 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

3. 白电：行业龙头优势扩大，线上市场竞争加剧 

3.1. 空调：冬季市场周期性回暖，行业均价增长实现双位数突破 

随冬季到来各地气温逐渐走低，空调市场进入周期性回暖，11 月线上、线下销售额分别为

82.46 亿和 28.47 亿元，其中线上市场销售额远高于三季度平均水平；但受去年同期“双十一”

以及空调市场价格战等因素造成基数过高的影响，2020 年 11 月空调线上、线下销售额均同比

大幅下降为 19.93%和 31.24%。品牌方面，格力、美的、海尔市场占比依然保持前三的地位，且

线下市场优势尤为明显，总占比达到 85.94%。格力线上、线下同比均有一定程度下滑，市场占

有率依然维持在三成，海尔同比小幅上升，市占率提升至 11%以上。 

图 12：空调市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 13：空调行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

均价涨幅方面，11月空调行业线上均价水平同比上涨 420 元，线下 360 元，增长实现双位
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数突破。其中，线上市场占比前 5名企业中，格力（+730 元）、美的（+620 元）大幅高于其他

厂商品牌；线上市场占比第 9位的米家（+646 元）亦是少数实现均价三位数增长的企业，价格

指数同比增长 9.47 个百分点。行业线下市场涨跌形式基本趋同。国产品牌涨势良好，海外品牌

大金、三菱电机、松下均价同比分别下降 38.28%、15.45%和 11.63%。 

表 2：11 月空调行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 格力 3298 730 114.47 10.14% 

 美的 2895 620 100.49 8.04% 

 海尔 2937 25 101.94 -16.36% 

 奥克斯 2507 41 87.02 -13.16% 

 华凌 2175 54 75.49 -10.68% 

线下 格力 3744 480 102.89 3.33% 

 美的 3456 279 94.99 -1.91% 

 海尔 4009 492 110.17 2.92% 

 海信 3537 81 97.21 -8.19% 

 大金 5418 -719 148.9 -38.28% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

3.2. 冰箱：行业需求与均价提升，中高端产品市场竞争加剧 

11 月冰箱市场线上、线下销售额分别为 83.58 亿和 29.83 亿元，其中线上销售额超过三季

度以来平均水平近一倍，线下销售额基本维持平稳，同比增幅分别为 46.88%和-3.94%。行业品

牌市占率方面，总体呈现较小同比波动水平，其中海尔（线上 36.37%、线下 37.39%）依然保持

行业头部地位；美的（线上 16.79%、线下 11.84%）、容声（线上 13.33%、线下 10.97%）、西门

子（线上 9.83%、线下 11.28%）分别位列线上、线下的二、三、四名。国产冰箱品牌依然占据

行业头部地位，海尔、美的、容声合计占比超过 60%以上，同时市场内不乏较早进入国内市场

的海外优秀品牌，如西门子、博世、松下、三星等的参与竞争，但现阶段还主要集中在线下实

体市场，预计未来线上终端竞争格局也将加剧。 

图 14：冰箱市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 
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图 15：冰箱行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

11 月冰箱行业线上、线下均价分别以 242 元和 321 元实现三位数增长，各品牌价格指数同

比涨幅水平整体差距不大。从各品牌不同价位产品销售情况来看，中高档产品出货量受“双十

一”等促销影响明显提升，是推动行业 11月均价上涨的一方面原因，其中对开门、十字 4门、

多门类别冰箱行业占比扩大。在需求增长和行业回暖期内，头部企业可凭借品牌以及产品优势

进一步扩大市场份额，与外资品牌的市场竞争仍主要来自于同类别的中高端产品。 

表 3：11 月冰箱行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 海尔 3091 305 112.67 1.28% 

 美的 2732 264 99.59 0.93% 

 容声 2731 291 99.55 1.99% 

 西门子 5442 418 198.35 -2.51% 

 美菱 2393 -65 87.21 -11.04% 

线下 海尔 5695 45 103.96 -5.6% 

 美的 4661 65 85.08 -4.03% 

 西门子 8143 186 148.64 -5.65% 

 容声 4741 451 86.54 3.36% 

 美菱 4266 59 77.87 -3.71% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

3.3. 洗衣机：高端产品销售走高，推动均价适度上涨 

洗衣机行业 11 月延续三季度以来的增速态势，市场线上、线下销售额分别为 93.18 亿和

24.03 亿元，其中线上销售额同比增长达 47.69%，创年内增速最大值。各品牌 11 月市场占有率

同比涨幅总体维持在 1%左右，其中海尔线上、线下市占率同比波动大约 1个百分点，企业保持

市场 3成以上的规模占比（线上 37.32%、线下 36.59%），小天鹅（21.65%）同比线上市场增速

最高为 1.33pct，位列第二位。美的线上（12.70%）、线下（7.66%）市占率分别处于行业第三、

第五位。线下市场依然是海外品牌的主要竞争地。 

图 16：洗衣机市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 
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资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 17：洗衣机行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

11 月洗衣机行业线上、线下均价分别上涨 152 元和 153 元，多数品牌均价同比上涨突破双

位数，海外品牌西门子、松下、LG、博世等涨幅位于两类终端市场前列，其中西门子线上市场

均价上涨 445 元，达到 4088 元，价格指数同比升高 5.62%；行业龙头海尔线上均价 1916 元，

同比上升 195 元。从产品结构方面来看，以滚筒烘干功能为代表的高端洗衣机在行业内占比增

速加快。 

表 4：11 月洗衣机行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 海尔 1916 195 109.75 1.78% 

 小天鹅 1984 191 113.62 1.14% 

 美的 1527 121 87.45 -0.74% 

 西门子 4088 445 234.12 5.62% 

 松下 2696 24 154.38 -13.17% 

线下 海尔 3657 -21 102.8 -5.23% 

 小天鹅 3313 99 93.13 -1.3% 

 西门子 5237 123 147.21 -3.02% 

 松下 5021 323 141.14 3.13% 

 美的 2242 -78 63.03 -5.13% 
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资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

3.4. 干衣机：市场需求快速增长，国产品牌规模提升 

11 月干衣机行业线上、线下市场销售额分别为 2.48 亿和 2.4 亿元，同比增幅为 78.1%和

118.65%。低销额与高增速凸显干衣机行业现阶段仍处于新兴家电品类，市场规模依然保持相对

较小的水平，但随着消费者对产品功能意识的升级，行业市场增速逐步加快。外资品牌目前在

市场占有率方面仍拥有较大比重，国产企业为代表的海尔、美的等在线上市场的占比增速不断

提升，其中海尔 11 月同比增加 7.91pct，市占率达 17.02%，仅低于排名首位的西门子（18.55%）

1.53 个百分点。同时在线下市场，海尔、小天鹅等的规模占比也有较大提升，同比分别增加

7.45pct 和 7.17pct，位列行业三、四名，头部外资品牌西门子、博世 11月市场规模同比均有

大幅度地降低。 

图 18：干衣机市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 19：干衣机行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

行业均价方面，11月干衣机线上、线下分别上涨 858 元和 553 元，线下市场均价突破 8000

元，主要受到外资品牌的高价位影响。值得注意的是，国产品牌的价格优势尤为显现，其中美

的线上均价 2330 元，均价涨幅同比提升 18.18%，但水平仍约为西门子价位的三分之一。对比

海外品牌的高价位与同比高负增长态势可以发现，国产品牌正加速在干衣机市场的份额抢占，
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行业竞争也日剧激烈。 

表 5：11 月干衣机行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 西门子 7530 -875 201.64 -90.59% 

 海尔 3057 864 81.86 5.61% 

 小天鹅 4478 -256 119.91 -44.7% 

 美的 2330 1058 62.39 18.18% 

 博世 8056 -420 215.73 -78.98% 

线下 西门子 8857 148 108.5 -5.93% 

 博世 9088 118 111.33 -6.53% 

 海尔 8151 1517 99.86 12.68% 

 小天鹅 6496 2955 79.57 33.05% 

 松下 10331 8447 126.56 101.8% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

4. 厨房大电：行业回暖态势保持，新概念产品市场需求走高 

4.1. 抽油烟机：线上市场竞争加剧，销额增速分化明显 

油烟机行业 11月销售额线上 22.03 亿元、线下 6.5 亿元，均创年内新高。线上销售额同比

增加 27.75%，较 10 月份下降约 10 个百分点，线下 11 月同比增速-2.55%，为近一年来最好市

场情况。品牌方面，行业龙头企业方太、老板、美的、华帝市占率总和超过 70%，其中头部品

牌老板、方太线下市场占比总和接近 60%，其余企业市占率规模差值较为接近，平均每一梯队

品牌相差约为 2%左右。综合来看，老板、方太行业头部地位已基本稳固，市场三、四位的竞争

依然激烈。白电企业巨头美的、海尔也在加快抢占厨电市场份额。 

图 20：抽油烟机市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 21：抽油烟机行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 
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资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

11 月行业均价方面，线上市场呈总体下跌趋势，同比降幅为 43 元，而线下市场均价则同

比上涨 269 元，主要受到“双十一”网络促销，以及行业内价格战的影响。线下市场中，老板、

方太产品均价提升已突破 4500 元，除少数外资品牌仍处于行业内高价位水平外，其他国产品牌

价格均处于 3000 元左右的始终水平。 

表 6：11 月抽油烟机行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 方太 2543 -290 164.25 -13.72% 

 老板 2352 -125 151.93 -3.72% 

 美的 1381 -106 89.17 -4.21% 

 华帝 1852 -308 119.62 -16.12% 

 海尔 1132 -317 73.09 -17.9% 

线下 老板 4550 90 124.55 -7.24% 

 方太 4610 303 126.2 -1.05% 

 美的 2903 -177 79.46 -11.53% 

 华帝 3490 -77 95.52 -9.85% 

 西门子 5887 564 161.15 3.87% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

4.2. 集成灶：消费升级推动行业高速发展，产品革新为市场主要竞争点 

随消费升级和厨房集成化趋势的不断加快，集成灶行业在较短的发展时间内，市场表现成

绩优异。11 月，行业线上、线下销售额均达到年内最大值分别为 9.75 亿元和 2187.37 万元，

同比上涨 36.03%和 34.24%。对比线上线下销售额规模，线下市场销额仍处于千万元水平，不及

近十亿元的线上市场，但从增速情况来看，线下销售额明年内有望实现亿元突破。从各品牌 11

月市场规模占比情况来看，火星人以同比 2.24%和 8.76%的增速，独占线上市占率 24.49%与线

下市占率 21.58%的头部地位，其线上市场占有率超过第二位森哥（13.11%）11.38 个百分点。

线上市场竞争相较线下更为剧烈，行业中下部企业规模占比较为接近。国产品牌占市场总体份

额达到 85%以上。 
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图 22：集成灶市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 23：集成灶行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

11 月行业均价线上同比上涨 280 元，线下上涨 746 元，对比各品牌两终端均价情况来看，

并未出现其他家电在线上、线下市场的较大价格水平差异。由于产品复杂程度以及功能丰富多

样化，集成灶较其他厨电行业产品均价整体普遍偏高，各品牌价位走高态势明显，基本趋于万

元左右市场。其中，帅丰集成灶 11 月线上均价同比上涨 2209 元，达到 10091 元；线下市场中，

11 月老板集成灶以 3289 元同比增加值将均价提升至 13813 元，涨幅及产品价位水平均达到行

业内最大值。 

表 7：11 月集成灶行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 火星人 8605 206 127.67 -2.36% 

 森哥 8860 770 131.44 6.21% 

 美大 8900 232 132.05 -2.15% 

 帅丰 10091 2209 149.72 27.69% 

 亿田 8393 -214 124.52 -8.72% 

线下 火星人 9813 -5 109.47 -9.99% 

 美大 10106 -223 112.73 -12.94% 

 美的 9323 998 104 2.7% 

 帅康 9776 1457 109.06 7.83% 
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 法迪欧 6189 -685 69.04 -14.59% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

4.3. 洗碗机：行业稳健提升，国产品牌市场竞争逐步发力 

洗碗机行业 11 月线上销售额 9.59 亿元，同比增长 40.02%，线下销售额 2.06 亿元，同比

增加 15.19%。市场增长态势延续，洗碗机的市场表现与厨电板块中的集成灶同样优异，均可归

结于消费升级带来的行业推动。11月行业规模占有率方面，外资品牌西门子稳坐线上（35.72%）、

线下（58.66%）市场首位。美的（29.07%）同比增加 5.67pct，方太（15.30%）同比减少 8.14pct

分别位居线上、线下市场第二名，两者与头部公司西门子仍有较大差距。 

图 24：洗碗机市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 25：洗碗机行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

洗碗机行业两终端市场综合均价增长态势延续，11月线上平均价格同比下跌 119 元，线下

市场同比上涨 245 元。国产品牌降价趋势尤为明显，其中方太线上均价同比减少 1072 元，降价

幅度达 24.11%，但从单月均价表现情况来看，国产品牌价位又普遍高于海外品牌，国内企业或

将以降价促销量的方法来提升市场份额。同时，产品高端化趋势不断提升，各品牌在市场竞争

中的发力点也很明确，预计未来均价降幅态势将会有所收紧。 
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表 8：11 月洗碗机行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 西门子 5034 122 140.34 7.79% 

 美的 3242 225 90.4 8.97% 

 海尔 2856 -351 79.63 -6.92% 

 方太 5364 -1072 149.57 -24.11% 

 松下 2684 -411 74.84 -8.69% 

线下 西门子 6745 358 103.17 1.67% 

 方太 7367 -318 112.68 -9.45% 

 美的 4965 557 75.95 5.89% 

 老板 6468 -181 98.94 -6.73% 

 COLMO 7382 1089 112.92 12.91% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

5. 小家电：网销带动行业大幅增长，行业龙头优势依存 

5.1. 电饭煲：“双十一”促线上销额翻倍，行业头部地位稳固 

2020 年 1-10 月，电饭煲市场整体小幅波动，表现较为平稳，11 月受到“双十一”的影响，

线上销售额同比增长 16.61%达 12.35 亿元，线下销售额依旧低迷，同比下降 40.64%至 1.21 亿

元。品牌规模方面，11月美的（线上市占率 30.18%、线下市占率 42.70%）、苏泊尔（线上市占

率 26.27%、线下市占率 33.98%）、九阳（线上市占率 10.89%、线下市占率 12.66%）同比涨跌幅

出现微小波动，仍保持双终端市场头部地位。对比行业头部企业线下市场近 90%的份额总占比，

中尾部线上市场中，国产与外资品牌竞争依然存在，但相较与头部品牌间规模的差异程度，电

饭煲行业趋于饱和状态。 

图 26：电饭煲市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 27：电饭煲行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 
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资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

11 月各品牌均价同比涨跌幅基本保持在 10%以内，少数品牌均价增减幅度约为 1%。国产品

牌价位适中，基本维持在 200-400 元不等，千元产品市场仍被外资品牌占据。相较大家电行业，

小家电线上、线下市场分化情况更加明显，头部企业在行业内处于绝对优势地位，行业格局短

时间内不会出现较大改变。 

表 9：11 月电饭煲行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 美的 238 3 94.79 0.84% 

 苏泊尔 272 16 108.54 6.03% 

 九阳 198 -3 79 -1.42% 

 松下 1117 -27 445.36 -12.56% 

 小米 243 -25 97.06 -10.39% 

线下 美的 599 46 104.05 2.68% 

 苏泊尔 641 26 111.29 -1.3% 

 九阳 459 0 79.77 -4.29% 

 松下 1601 136 278.09 9.76% 

 荣事达 189 -9 32.89 -3.36% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

5.2. 破壁机：11 月线上销额激增，行业均价反向走低 

与电饭煲行业类似，2020 年 1-10 月破壁机市场销售额整体保持平稳状态，11 月线上市场

销额呈约 50%增幅达 9.86 亿元，同比增长 53.08%，线下市场销售额 1.12 亿元，同比减少

33.65%，与 10 月份持平。“双十一”效应对小家电行业影响颇为明显，产品保有量和自身的特

殊性等因素决定了，厨房小家电在线上市场与其他家电板块具有竞争优势。11 月各品牌市场占

有率呈小幅波动，九阳（线上 43.14%、线下 38.37%）、苏泊尔（线上 16.92%、线下 23.82%）、

美的（线上 14.15%、线下 34.55%）依然保持行业头部地位，三家企业在线下市场的规模占比

总和超过 96%，线上接近 75%。中部企业短时间内较难实现突围。 
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图 28：破壁机市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 29：破壁机行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

破壁机行业 11月均价整体呈走低态势，少数品牌出现三位数降低，其中线上总体同比下降

176 元，线下降低 336 元。对比线下均价同比大幅走低后仍处于千元机市场，行业线上市场价

格优势突显。加之头部企业在实体销售渠道的绝对优势地位，预计未来行业竞争将主要集中于

线上终端市场。 

表 10：11 月破壁机行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 九阳 558 -193 115.49 1.56% 

 苏泊尔 535 -10 110.73 28.14% 

 美的 390 -284 80.81 -21.55% 

 奥克斯 331 -140 68.49 -3% 

 华帝 245 -68 50.72 3.2% 

线下 九阳 1130 -377 109.4 -0.66% 

 美的 917 -439 88.82 -10.24% 

 苏泊尔 1161 -166 112.41 15.45% 

 海尔 998 225 96.59 40.13% 
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 惠而浦 663 15 64.2 16.84% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

5.3. 扫地机器人：线上销额破 10 亿元，行业增速稳健提升 

11 月，扫地机器人行业增长态势延续，其中线上销售额同比增长 38.15%达 18.05 亿元，达

到 10 月份销售额水平的 4 倍左右。线下市场销售额同比增加 16.37%达 3169.05 万元，较三季

度水平也有大幅提升。市场品牌占有率方面，科沃斯一骑绝尘，11 月线下市场规模占有率同比

增加 11.47pct，达 88.05%，高于第二位惠而浦 3.42%的市占率近 85 个百分点，线下市场科沃

斯 11 月市占率同比减少 7.08pct 为 45.71%，但行业内优势地位仍较为突显。两类终端市场对

比之下，以云鲸（14.44%）、小米（12.21%）、石头（11.38%）等为代表的优秀国产品牌竞争多

集中于线上平台，线下市场中，外资品牌在剩余市场份额中占比较大。 

图 30：扫地机器人市场销售额同比增速（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

图 31：扫地机器行业品牌市占率情况（左：线上，右：线下） 

 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

行业 11 月均价整体维持上涨趋势，其中线上同比增加 348 元，线下增加 333 元。国产品牌

价位保持在 1000-4000 元不等，外资品牌价位水平普遍偏高，其中美的线上产品均价 1176 元为

行业最低值，戴森 5568 元为综合终端市场最高值。扫地机器人行业同样受到市场消费升级的影
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响驱动，在短时间内增长迅速。同时，受到产品自身特性所带来的保有量和房地产等因素的推

动，行业短期内发展向好。 

表 11：11 月扫地机器人行业均价走势情况 

 品牌 均价（元） 同比（元） 价格指数 同比 

线上 科沃斯 1969 300 102.81 -3.69% 

 云鲸 3801 -495 198.42 -75.62% 

 小米 1332 -175 69.53 -26.57% 

 石头 2482 101 129.6 -22.35% 

 美的 1176 287 61.37 4.71% 

线下 科沃斯 2431 336 102.28 -0.22% 

 美的 1523 162 64.05 -2.52% 

 惠而浦 1659 -388 69.78 -30.35% 

 美国艾罗伯

特 
3612 570 151.95 

3.14% 

 戴森 5568 -581 234.21 -66.54% 

资料来源：奥维云网掌上罗盘，中原证券 

6. 行业产业链动态 

6.1. 房地产 

根据国家统计局统计数据显示，2020 年 1-11 月，国内商品房销售总面积 15.08 亿平方米，

同比增长 1.3%，增速较 1-10 月提升 1.3 个百分点。1-11 月，住宅类房屋施工面积 637903 万平

方米，同比增加4个百分点；竣工面积42655万平方米，同比减少5.8个百分点；销售面积133307

万平方米，同比增加 1.9 个百分点；待售面积 22067 万平方米，同比减少 1 个百分点。11 月，

房地产开发景气指数 100.55，环比提升 5个 BP。房地产市场自国内疫情好转可控后逐渐回暖，

房屋竣工及销售交付量明显上升，有效地带动了家电板块，尤其是厨电行业的恢复增长。 

全国 30 个大中城市商品房成交面积走势基本趋同，一、二、三线城市房屋成交面积在 2020

年年初集中剧烈降低后，于 2月始逐步恢复走高，同时抽油烟机的销售额也随之提升，分别于

6月和 11月迎来峰值。但根据历史数据分析，2021 年初房地产市场的周期性下调可能会导致包

括厨电、白电等大家电板块的小幅走低，小家电板块影响较小。 

图 32：30 大中城市商品房成交面积与油烟机销售额走势（左：万平方米，右：亿元）  
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资料来源：Wind，奥维云网掌上罗盘，中原证券 

6.2. 原材料 

2020年11月30日，LME铜现货结算价7674.5美元/吨，环比上涨14.64%，同比上涨31.10%；

LME铝现货结算价2014.5美元/吨，环比上涨10.66%，同比上涨12.86%；中塑价格指数1016.21，

环比增加 9.97%，同比增加 13%；国内综合价格指数 113.06，环比增加 5.33%，同比增加 4.52%。

原材料市场价格及指数自二季度以来持续回暖，导致家电上游零部件制造行业生产成本提升，

进而成为带动中下游家电产品均价上涨的原因之一。随有色金属、钢铁及塑料价格指数的进一

步上升，对家电行业中短期影响或将维持。 

图 33：LME 铜现货结算价（日，美元/吨）  图 34：LME 铝现货结算价（日，美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 35：中塑价格指数（日）  图 36：国内钢材综合价格指数（周） 
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资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

7. 行业评级与投资建议 

2015 年以来，家电板块估值总体高于沪深 300，但显著低于创业板与中小板。行业估值自

2020年三季度开始以来呈回升态势。截止2020年 12月 29日，中信家电板块TTM市盈率为30.48

倍，高于行业历史中位数的 21.11 倍。行业估值排名方面，家电目前位于 30个中信一级行业估

值第 18 位。基于行业上游住宅地产销售数据回暖，以及“十四五”规划对消费类与消费制造业

板块的重点支持力度，家电行业景气度中短期内有望持续上升态势，综合分析家电行业符合“强

于大市”的投资评级。 

图 37：家电行业历史 PE（倍）水平 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 38：中信一级行业 PE（倍）对比 
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资料来源：Wind，中原证券 

从行业内各细分板块历史估值比较来看，黑电板块在 2019 年末至 2020 年初大幅高于行业

整体估值的情况下，于 2020 年 2月份断崖式回落，目前处于行业总体平均估值水平。小家电板

块估值始终保持强于行业整体，而白电与厨电板块估值情况则围绕行业整体趋势水平波动。 

图 39：家电细分板块历史 PE（倍）情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

受小家电行业供给端产品换代速度提升的影响，家庭清洁类家电产品需求旺盛，其中吸尘

器、扫地机器人等市场销售情况表现优异。此外，在城镇化增长率水平趋于稳定的背景下，传

统冰洗类家行业逐渐将竞争转向中高端市场，由此拉动产品均价提升。同时，干衣机、洗碗机、

集成灶等新概念家电的出现与市场优异表现，加剧了新行业的市场竞争。老牌龙头企业在稳固

原行业地位的同时，也开始加入新产业市场的份额竞争。中短期内建议关注小家电、厨电板块，

长期继续关注白电板块。 
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8. 风险提示 

（1）上游原材料价格波动风险。 

（2）消费升级背景下，行业竞争加剧。 
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