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行业基本情况 投资要点： 

 本周上证综指下跌 0.10%，家电板块下跌 1.78%，跑输

大盘1.68个百分点,居申万一级行业涨幅榜中第18位。

家电板块各子板块中，彩电表现最好，上涨 3.41%，家

电零部件表现相对较弱，下跌 3.13%。周涨幅前 5 名个

股分别为奥佳华(19.71%)、小熊电器(13.83%)、海信家

电(13.54%)、新宝股份(11.78%)、天际股份(10.69%)；

跌幅前 5 名个股分别为长虹美菱(-16.12%）、日出东方

(-10.91%）、天银机电(-8.58%）、澳柯玛(-7.89%)、奥

普家居(-7.50%)。 

 行业方面，原材料价格承压，家电企业发布提价通知。

去年底部分压缩机企业发出调价通知，明确 2021 年上

调空调压缩机的供货价格；多家空调整机企业陆续释放

涨价信号，部分产品价格上调 100 元至 300 元；黑电方

面，由于上游面板供应紧张等因素，2020 年三季度，国

内彩电品牌就纷纷提价，小尺寸电视产品涨价幅度较

大。后疫情时代，健康家电行业新趋势，在未来,具备

除菌、净化、新风等功能的智能家电将会获得更多的市

场青睐,整个健康家电行业也充满着更多的可能性。同

时，疫情改变人们的销售习惯，厨卫小家电市场出现线

上持续火热 线下难复燃的局面。 

 投资建议：新冠疫情对我国社会经济造成了极大破坏,

随着我国疫情形势得到控制，GDP 重回正增长轨道,各行

各业重新焕发生机。但疫情改变人们原有生活习惯。随

着各地复工，精装修市场将逐步恢复。以旧换新政策相

继推出，促进家电市场的复苏和兴旺。本周市场风格转

换，前期热点板块出现大幅回调，银行、电子、建筑、

通信、房地产等板块走强。随着业绩预告陆续披露，大
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幅增长或超预期个股表现亮眼。家电行业，近期行业原

材料价格上涨，空调、电视、冰箱等在内的大家电产品

也均受上游材料价格上涨影响，出现部分调价现象，这

已是家电行业今年第三次出现“企业集体调价、产品集

体涨价”的情况，家电行业业绩有望出现改善。三季报

显示，家电板块前三季度业绩下滑明显，但三季度已恢

复正常。家电行业未来升级趋势明显，建议关注一、白

电龙头：市场份额有望进一步提升空间，通过进一步丰

富产品线，巩固龙头地位；二、小家电板块：通过推出

新品，产品消费升级快速发展，关注研发能力强，具有

一定品牌度的标的。相关个股：格力电器、美的集团、

海尔智家、苏泊尔、三花智控。 

 风险提示。宏观经济下行风险 、汇率波动风险、原材

料价格波动超预期风险。 
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1、家电板块行业概述 

1.1、家电板块行情概述 

本周上证综指下跌 0.10%，家电板块下跌 1.78%，跑输大

盘 1.68 个百分点,居申万一级行业涨幅榜中第 18位。 

图表 1：各板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

家电板块各子板块中，彩电表现最好，上涨 3.41%，家电

零部件表现相对较弱，下跌 3.13%。 

图表 2： 各子板块涨跌幅 

指数 收盘 一周涨幅 相对大盘 相对行业 

上证综指 3566.38  -0.10%     

家用电器 10490.82  -1.78% -1.68%   

冰箱 4934.43  0.92% 1.03% 2.71% 

空调 53603.04  -2.79% -2.68% -1.01% 

洗衣机 10551.83  -1.26% -1.16% 0.52% 

小家电 8586.46  0.95% 1.06% 2.73% 

家电零部件 1345.29  -3.13% -3.03% -1.35% 

彩电 1357.69  3.41% 3.52% 5.20% 

其它视听器材 1192.88  0.93% 1.04% 2.72% 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 
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周涨幅前 5 名个股分别为奥佳华(19.71%)、小熊电器

(13.83%)、海信家电(13.54%)、新宝股份(11.78%)、天际股份

(10.69%)；跌幅前 5 名个股分别为长虹美菱(-16.12%）、日出

东方(-10.91%）、天银机电(-8.58%）、澳柯玛(-7.89%)、奥普

家居(-7.50%)。 

图表 3 ：涨跌幅前五个股 

  涨幅前五个股   跌幅前五个股 

  证券代码 证券简称 涨跌幅   证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 002614 奥佳华 19.71%   000521 长虹美菱 -16.12% 

2 002959 小熊电器 13.83%   603366 日出东方 -10.91% 

3 000921 海信家电 13.54%   300342 天银机电 -8.58% 

4 002705 新宝股份 11.78%   600336 澳柯玛 -7.89% 

5 002759 天际股份 10.69%   603551 奥普家居 -7.50% 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

1.2、家电板块估值 

家电板块目前估值（TTM,整体法）为 29.22 倍,高于历史平

均的 22.65 倍的水平；全部 A股估值为 19.83 倍，家电板块相

对全部 A股估值溢价水平为 47.33%，高于历史均值的 16.64%水

平；相对于剔除银行的全部 A股的估值溢价为 6.01%，高于历史

平均的-7.67%水平。 

图表 4：家电板块相对全部 A股估值溢价水平 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 
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图表 5：家电板块相对全部 A股(剔除银行）估值溢价水平 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

 

图表 6：各子板历年来估值变化情况 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

2、行业政策与新闻 

2.1、后疫情时代，健康家电行业新趋势 

中国经济网：2020 年一场疫情让未来五十年的变化都被

疫情压缩到未来十年,科技发展又到来了一个新周期的起点,

以人工智能、大数据为代表的新一轮科技将改变我们的生活方
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式。 

2021 年行业机遇与挑战并存。从 2018 年开始,空调行业

连续三个自然年和冷年的持续下降,受到了前所未有的压力,

整体空调行业格局也受到新能效产品更替及原材料价格上涨

等因素发生变化,导致大量中小品牌的退出,空调行业头部品

牌的虹吸效应显著。同时美的已经超过格力,成为中国第一空

调品牌。成功实现了逆袭,完成了反超,整个空调行业格局充满

了不确定性,同时也有很多厂商在不确定性中谋生存。 

盘点行业不难发现,在每个家电行业历史的关键节点,都

会有品牌逆风翻盘,在动荡的市场环境下崛起。在头部品牌力

争市场份额的同时,部分品牌另辟蹊径,发力于细分市场高端

健康家电,这也是未来发展确定性趋势。何为确定性趋势?就例

如,新能源汽车对燃油车的替代,清洁能源对传统能源的替代,

人们对更健康家电的追求,这些趋势放在较长的周期里就是必

然发生的趋势。 

从行业发展的角度看,在后疫情时代下,人们的健康意识

大幅度提升,用户对于健康家电的需求更加更多元化。各大厂

商加快了以健康为主轴的健康空调产品的研发,产品更迭周期

加快。在未来,具备除菌、净化、新风等功能的智能家电将会

获得更多的市场青睐,整个健康家电行业也充满着更多的可能

性。 

2.2、厨卫小家电市场：线上持续火热 线下难复燃 

慧聪家电网：自疫情发生以来，家电行业的线下市场遭遇

严重冲击，市场份额大幅下滑，线上市场则相对受影响较小。

整体来看，线上市场正在不断挤压线下市场的份额。 

根据中国电子信息产业发展研究院发布的《2020 年第一

季度中国家电市场报告》显示，2020 年一季度，我国家电市

场整体零售规模达到 1204 亿元，同比明显下降，但电商渠道

对家电零售的贡献率首次超过 50%，达到 55.8%，可见疫情让

网购习惯进一步巩固深化。 

特别是厨卫小家电行业，凭借其区别于传统大家电的品类

特性，厨卫小家电在线上渠道的发展更显优势，而线下市场同

样难逃疫情影响。 

据奥维运网发布的2020年12月份监测数据显示：油烟机：
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线上增长 28.6%，线下下滑 8.7%；电储水热水器：线上增长

12.3%，线下下滑 12.7%； 燃气热水器：线上增长 37.8%，线

下下滑 4.8%；洗碗机：线上增长 22.8%，线下增长 24.4%；小

家电：线上增长 7.8%，线下下滑 43.9%；净水器：线上增长

17.8%，线下下滑 23.4%； 空气净化器：线上下滑 9.5%，线

下下滑 45.8%；清洁电器：线上增长 35.3%，线下下滑 11.7%；

挂烫机：线上下滑 6.2%，线下下滑 29.0%。 

2.3、原材料价格承压 家电行业迎涨价潮 

证券时报：春节临近，本是家电产品集中打折促销季，彩

电、空调等家电却悄然涨价了。 

原材料价格承压，家电企业发布提价通知。 

据了解，去年底部分压缩机企业发出调价通知，明确 2021

年上调空调压缩机的供货价格。多家空调整机企业陆续释放涨

价信号，部分产品价格上调 100 元至 300 元。黑电方面，由于

上游面板供应紧张等因素，2020 年三季度，国内彩电品牌就

纷纷提价，小尺寸电视产品涨价幅度较大。 

从出口情况来看，家电行业出口景气度持续提升。根据海

关总署数据，2020 年以来家电出口在疫情暴发初期经历了短

暂下滑后，迅速复苏并保持高速增长，1 月-11 月家用电器出

口金额同比增长 20.6%;其中 11 月同比增长 61.9%，环比提升

22.3 个百分点，创年内新高。 

在业内人士看来，2021年家电市场在构建新发展格局下，

国家实施扩大内需战略，促进家电“以旧换新”等政策红利持

续释放，内销市场商机值得期待。家电行业高质量发展步伐将

加快，市场优胜劣汰会加剧，赢家当是头部企业和细分领域创

新力强、有特色的企业。 

2.4、人民日报海外版：国产小家电闯出大市场 

人民日报: 2020 年上半年，中国家电市场零售额规模达

3690 亿元，在疫情影响下同比降 14.13%。在绝大多数电器品

类都陷入“量额齐跌”的境遇时，国产小家电异军突起，成为

唯一没有下降的品类，甚至与上年同期相比实现了逆势增长。

其中，许多新锐国产小家电品牌表现亮眼，不仅在销量上迅速

攀升，在天猫 V榜等销售榜单中“霸榜”，也在产品形象上树
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立了国产小家电的新高度。 

时尚元素赋予产品社交属性。线上市场是国产小家电的生

命线。奥维云网数据显示，中国小家电市场销量线上比重从

2014 年的 24%猛增到 2020 年上半年的 83%。“小家电的热销

一方面受益于‘宅经济’，另一方面得益于‘数字经济’。”

北京大学光华管理学院市场营销学系教授符国群在接受本报

记者采访时表示，后者使图片的展示、生活方式的分享以惊人

的速度在不同人群中扩散。“这一背景下，在影响消费者购买

决策的因素中，他人的推荐、产品外观颜值等因素，就被大大

强化了。” 

 

3、主要家电产品销售情况 

 

图表 7： 家用空调销量            

   

资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

图表 8 :冰箱销量 
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资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

图表 9 :洗衣机销量 

 

资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

表 10 :微波炉销量 
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资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

图表 11 :净水器销量 

 

资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

图表 12 :燃气热水器销量 

 

资料来源：Wind,产业在线，中邮证券研发部  

 

4、投资建议 

投资建议：新冠疫情对我国社会经济造成了极大破坏,随

着我国疫情形势得到控制，GDP 重回正增长轨道,各行各业重

新焕发生机。但疫情改变人们原有生活习惯。随着各地复工，

精装修市场将逐步恢复。以旧换新政策相继推出，促进家电
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市场的复苏和兴旺。本周市场风格转换，前期热点板块出现

大幅回调，银行、电子、建筑、通信、房地产等板块走强。

随着业绩预告陆续披露，大幅增长或超预期个股表现亮眼。

家电行业，近期行业原材料价格上涨，空调、电视、冰箱等

在内的大家电产品也均受上游材料价格上涨影响，出现部分

调价现象，这已是家电行业今年第三次出现“企业集体调价、

产品集体涨价”的情况，家电行业业绩有望出现改善。三季

报显示，家电板块前三季度业绩下滑明显，但三季度已恢复

正常。家电行业未来升级趋势明显，建议关注一、白电龙头：

市场份额有望进一步提升空间，通过进一步丰富产品线，巩

固龙头地位；二、小家电板块：通过推出新品，产品消费升

级快速发展，关注研发能力强，具有一定品牌度的标的。相

关个股：格力电器、美的集团、海尔智家、苏泊尔、三花智

控。 

5、风险提示 

宏观经济下行风险 、汇率波动风险、原材料价格波动超

预期风险。  
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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