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 [Table_Title] 
2021 年货节：家电促销降价幅度明显收窄 
 

2021 年 1 月 17 日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 本周基本行情：本周家电板块涨跌幅为-1.78%，沪深 300 指数涨跌幅

为-0.68%，家电板块跑输沪深 300 指数 1.1 个百分点，在所有一级行

业中排序 18/28。 

Ø 原材料价格延续近一年上涨趋势，但较上周有小幅回落：本周主要原

材料价格多延续近一年中的上涨趋势，其中铜价同比上涨 27.64%，铝

价同比上涨 11.83%，冷轧板均价同比上涨 37.74%，塑料均价同比上

涨 8.15%；但较上周均有小幅度回落，其中铜价较上周下降 1.76%，

铝价下降 1.11%，冷轧板均价下降 0.67%，塑料均价下降 0.05%。我们

预计未来原材料价格会在现有基础上小幅度波动，仍将会对家电企业

成本端造成一定压力。 

Ø 年货节促销降价幅度明显收窄：年货节空调龙头品牌打折力度总体远

不及淘宝双十二，降价幅度多落在 10%上下，幅度比起淘宝双十二的

降价 20%左右收窄许多。厨房小家电板块也不例外，年货节价格几乎

清一色高于双十二价格或与之持平。降价似乎已不是今年年货节家电

品牌的主流打法。 

从三方数据来看，家电多品类均价全渠道上涨：白电板块线上线下均

价上升显著；厨房大电方面，全渠道均价也普遍呈现上涨态势；相较

而言，小家电板块均价虽有提升但并不显著。 

Ø 均价上涨不影响终端需求，家电内需回暖明显：虽各版块均价都有不

同程度上涨，但仍不影响家电销售向好趋势，部分品类线上零售量价

齐升。家电零售端均价上升或许不仅是近期原材料价格上涨的结果，

也很大程度上反映出了家电厂商们对于市场需求侧复苏的信心。 

Ø 投资策略：重点公司推荐：1）白电板块，积极关注龙头美的集团、海

尔智家；正在进行渠道改革及治理的格力电器。2）小家电板块持续推

荐经营能力强、品牌差异化的小熊电器，以及充分受益于全球代工份

额提升和摩飞自主品牌快速成长的新宝股份。3）厨电板块，积极关注

龙头浙江美大以及新上市的火星人，同时积极关注未来将受益于地产

竣工回暖的老板电器。 

Ø 风险因素：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口汇率波动

风险；疫情扩散加剧风险等。 
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一、本周市场行情 
本周家电板块涨跌幅为-1.78%，沪深 300 指数涨跌幅为-0.68%，家电板块跑输沪
深 300 指数 1.1 个百分点，在所有一级行业中排序 18/28。 

 

 
行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 29.23，位于申万 28 各一级行业中
的 16 名，估值相较其他行业而言仍处于较低位。 

 

 

个股表现：涨幅前五的个股分别是奥佳华（19.71%）、科沃斯（18.96%）、石头
科技（18.19%）、云米科技（14.54%）、小熊电器（13.83%）；跌幅前五的个股

图 1：申万一级行业指数本周涨跌幅排序 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 2：申万一级行业各板块 PE（TTM)对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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分别为火星人（-18.92%）、长虹美菱（-16.12%）、日出东方（-10.91%）、视
源股份（-10.11%）、欧普照明（-8.61%）；换手率前五的个股分别为火星人
（133.07%）、长虹美菱（55.59%）、北鼎股份（38.92%）、奥马电器
（31.42%）、天际股份（31.04%）。 

 

二、原材料价格：延续近一年上涨趋势，但较上周有小幅回落 
家电产品主要原材料为铜、铝、钢材以及塑料，合计约占总成本的 40%。我们选
取 LME3 个月铜期货官方价格、LME3 个月铝期货官方价格、1.00mm 冷轧板平均价
格和中塑指数作为家电原材料成本跟踪指标。 

 
本周主要原材料价格多延续近一年中的上涨趋势，其中铜价同比上涨 27.64%，铝
价同比上涨 11.83%，冷轧板均价同比上涨 37.74%，塑料均价同比上涨 8.15%；但
较上周均有小幅度回落，其中铜价较上周下降 1.76%，铝价下降 1.11%，冷轧板
均价下降 0.67%，塑料均价下降 0.05%。我们预计未来原材料价格会在现有基础
上小幅度波动，整体上涨趋势不变，仍将会对家电企业成本端造成一定压力。 

图 3：LME3 个月铜现货官方价格变化（美元/吨）  图 4：LME3 个月铝现货官方价格变化（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研究所  资料来源：wind，信达证券研究所 

 
图 5：1.0mm 冷轧卷板价格变化（元/吨）  图 6：中塑指数变化 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研究所  资料来源：wind，信达证券研究所 
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三、2021年货节：家电降价促销幅度明显收窄 
年货节促销降价幅度明显收窄。年货节作为各大电商年前最后一个大型购物节，
往年都是除双十一、双十二外家电厂商们的又一个降价促销“狂欢期”。2021 年
1 月 9 日，苏宁易购年货节已率先拉开序幕，主要促销活动将在 1月 20 日达到高
潮。然而，大幅度降价似乎已不是今年苏宁易购年货节家电品牌们的主流打法，
直播带货或取代大幅降价成为今年家电促销新的潮流。 

 
根据苏宁易购各品牌自营店的数据，年货节期间空调龙头品牌打折力度总体远不
及淘宝双十二，降价幅度多落在 10%上下，仅在极小部分款式上做出较大让利。
这一幅度比起淘宝双十二期间降价 20%左右显然收窄了许多。以美的为例，年货
节多数空调款式仅较日常价减少了 100-300元，只在锐静、智行等四五款日常价
高于 5000元的立式空调上有直降 1000元的活动。比起降价，美的更多的是以明
星直播带货配合分期免息、秒杀 0元试用和晒单返苏宁卡的方式进行促销宣传。 

 

图 7：苏宁年货节与淘宝双十二空调款式价格对比  图 8：苏宁年货节与淘宝双十二空调降价幅度对比 

 

 

 
资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心  资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心 

 
这一现象在厨房小家电板块也不例外。对比北鼎、摩飞、小熊等小家电龙头品牌
部分款式在苏宁年货节与淘宝双十二期间的折扣力度，年货节价格几乎清一色高
于双十二价格或与之持平。如图 12 所示，北鼎某电水壶的降价幅度甚至只有双
十二期间的四分之一。尽管总体上小家电厂商在两次购物节中的定价差不及空调
品牌的价差幅度大，我们仍可以窥见，低价促销已非各版块家电品牌的促销主旋
律，这或许与原材料价格上涨拉高生产成本密不可分，但也说明如今家电厂商不
再一味执着于价格战而牺牲自身利润空间。 
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表 1：苏宁年货节与淘宝双十二空调款式价格 

空调 淘宝双 12 价 苏宁年货节价 日常价 

美的 

风致大 1匹 1899 2099 2299 
风致大 1.5 匹 2099 2299 2599 
酷金大 1.5 匹 2299 2599 2899 

格力 

天丽大 1匹 1999 2799 2899 
天丽 1.5 匹 2199 2999 3099 
云佳大 1匹 2399 2299 2599 

海尔 大 1匹 83@U1-Ge 1699 1999 2399 
 

资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心 
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图 9：苏宁年货节与淘宝双十二小家电款式价格对比  图 10：苏宁年货节与淘宝双十二小家电降价幅度对比 

 

 

 
资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心  资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心 

 

从三方数据来看，家电多品类均价全渠道上涨。与年货节家电品牌降价力度较小
相对应的是，线上线下家电品类均价几乎均呈上升趋势。白电板块均价上升显
著。根据奥维云网最新发布的 20 年 12 月数据显示，冰箱、洗衣机、空调线上零
售均价分别同比增长 230元、144元、476元；线下零售均价分别同比增长 408
元、268元、316元。 

图 11：线上冰洗电均价和均价同比  图 12：线下冰洗电均价和均价同比 

 

 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

电
水
壶

玻
璃
茶
壶

不
锈
钢
水
壶

多
功
能
烤
炉

榨
汁
杯

早
餐
机

加
湿
器

养
生
壶

宝
宝
料
理
机

北鼎 摩飞 小熊

淘宝双12价 苏宁年货节价 日常价
43.86%

39.52%

10.05%
16.04%

5.03%

32.58%

0.00%

36.21%

14.39%
12.53%

21.07%

5.03%
11.32%

5.03%

22.56%

0.00%

16.71%14.39%

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

电
水
壶

玻
璃
茶
壶

不
锈
钢
水
壶

多
功
能
烤
炉

榨
汁
杯

早
餐
机

加
湿
器

养
生
壶

宝
宝
料
理
机

北鼎 摩飞 小熊

淘宝双12降价幅度 苏宁年货节降价幅度

1000

800

600

400

200

0

200

400

600

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

冰箱均价 洗衣机均价
空调均价 冰箱均价同比增长（右轴）

洗衣机均价同比增长（右轴） 空调均价同比增长（右轴）

800

600

400

200

0

200

400

600

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

冰箱均价 洗衣机均价

空调均价 冰箱均价同比增长（右轴）
洗衣机均价同比增长（右轴） 空调均价同比增长（右轴）

表 2：苏宁年货节与淘宝双十二小家电款式价格 

厨房小家电 淘宝双 12 价 苏宁年货节价 日常价 

北鼎 
电水壶 448 698 798 
玻璃茶壶 1148 1498 1898 

摩飞 

不锈钢水壶 179 189 199 
多功能烤炉 890 940 1060 
榨汁杯 189 189 199 

小熊 

早餐机 269 309 399 
加湿器 139 139 139 
养生壶 229 299 359 

宝宝料理机 119 119 139 
 

资料来源：苏宁易购，淘宝，信达证券研发中心 
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厨房大电方面，全渠道均价也普遍呈现上涨态势。油烟机、燃气灶、消毒柜 12
月线上零售均价分别同比增长 53元、103元、-38元；线下零售均价分别同比增
长 267元、126元、170元。 

图 13：线上油灶消均价和均价同比  图 14：线下油灶消均价和均价同比 

 

 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 
 

相较而言，小家电板块均价虽有提升但并不显著，这或许与小家电产品的价格需
求弹性较大相关。在随机选择的研究品类中，电饭锅、电水壶线上线下均价基本
与去年持平；榨汁机价格有较大波动，但无明显上升或下降趋势。 

图 15：线上小家电均价和均价同比  图 16：线下小家电均价和均价同比 

 

 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 

 

均价上涨不影响终端需求，家电内需回暖明显。从奥维云网 20 年 12 月数据观
察，虽各版块均价都有不同程度的上涨，但仍不影响家电线上销额向好趋势，部
分品类线上零售量价齐升。白电方面，冰洗空 12 月线上销额分别同比增长
46.75%、33.26%、2.71%，呈现出显著的需求回暖态势。冰箱、洗衣机线上销量
增速分别同比上涨 33.48%、20.97%；空调虽同比销量增速为-13.90%，但得益于
均价上涨，销额不降反升。 

 
 
 

400

300

200

100

0

100

200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

油烟机均价 燃气灶均价
消毒柜均价 油烟机均价同比增长（右轴）

燃气灶均价同比增长（右轴） 消毒柜均价同比增长（右轴）

600

500

400

300

200

100

0

100

200

300

400

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

油烟机均价 燃气灶均价
消毒柜均价 油烟机均价同比增长（右轴）

燃气灶均价同比增长（右轴） 消毒柜均价同比增长（右轴）

120

100

80

60

40

20

0

20

40

60

80

0

100

200

300

400

500

600

700

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

电饭锅均价 榨汁机均价
电水壶均价 电饭锅均价同比增长（右轴）

榨汁机均价同比增长（右轴） 电水壶均价同比增长（右轴）

150

100

50

0

50

100

150

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12

电饭锅均价 榨汁机均价

电水壶均价 电饭锅均价同比增长（右轴）
榨汁机均价同比增长（右轴） 电水壶均价同比增长（右轴）



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

 
厨电板块 12 月线上销售则颇为亮眼，几乎全面出现量价齐升现象，因此，油烟
机、燃气灶、消毒柜线上销额同比分别大幅增长 28.62%、38.64%、20.31%，表现
出消费者端强势的需求复苏。小家电领域整体平稳，电饭锅、电水壶 12 月线上
销额与销量均有 10%左右的同比增长；榨汁机则表现不佳，线上销额较 19 年 12
月下降 41.20%，全年销额呈现较大波动。总结来说，家电零售端均价上升或许不
仅是近期原材料价格上涨的结果，也很大程度上反映出了家电厂商们对于市场需
求侧复苏的信心。而近期市场的亮眼销额反馈，也似乎印证了以上观点。 

图 18：线上油灶消销额同比增速  图 19：线上小家电销额同比增速 

 

 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 

四、投资建议 
白电板块向好态势明显，多品类销售量价齐升，市场景气度回暖显著。积极关注
白电龙头美的集团、海尔智家，以及正在进行渠道改革及治理的格力电器。 
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图 17：线上冰洗电销额同比增速 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 
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小家电板块整体表现平稳，新兴龙头企业优势将更加凸显。持续推荐经营能力
强、品牌差异化的小熊电器，以及充分受益于全球代工份额提升和摩飞自主品牌
快速成长的新宝股份。 
 
厨电领域销额增速表现亮眼，我们看好集成灶品类赛道红利，行业渗透率持续提
升，积极关注龙头浙江美大以及新上市的火星人。同时积极关注未来将受益于地
产竣工回暖的老板电器。 

 

五 、风险因素 
宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口汇率波动风险；疫情扩散加剧风
险等 
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