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2021 年 02 月 01 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报  

 

空调二月排产高景气；疫情下海外发

达市场小家电消费韧性凸显 
 

 本周研究跟踪与投资思考 

1、空调排产与库存跟踪：2 月排产高景气，商业库存持续下滑 

2 月排产数据出炉：空调排产量为 877 万台，同比+21%，较去年同期实绩增长

99%，其中内销排产 338 万台/+10%/+130%，外销排产 388 万台/+30%/+29%。

受春节放假影响，2 月排产增速环比下降 18.81pct，但由于同期低基数，排产依

然保持较高速增长。库存方面，2020 年 12 月空调工业库存规模为 1929.66 万台，

由于春节备货工业库存有所增加。商业库存降幅收窄到 2733 万台，环比增长

0.8%，同比下降 7.23%。整体来看空调行业 2 月高增的排产，叠加内销显著恢

复背景下，预计主要空调生产企业实现高速增长。 

2、靓丽的家电出口数据背后：一窥外海不同需求情况 

2020 年国内家电出口取得靓丽成绩，在这背后则是旺盛的海外需求和国内成熟

产业输出的双重支撑。2020 年家电累计出口金额达 661 亿美元，同比+24%，其

中冰箱、吸尘器和其他厨房小家电等均取得 30%左右的高增速，成为出口的重要

拉动品类。从海外需求来看，2020 全球家电零售量/额同比减少 2.7%/6.9%，但

北美和西欧的家电消费仍展现出较强的韧性。北美 2020 年家电消费量同比增长

2.2%至 6.3 亿台；西欧的家电消费量同比减少 3.5%至 4.1 亿台，在高基数下，

其增速/降幅仍然优于全球以及部分新兴市场的情况，而历史上拥有较高增速的新

兴经济区域则在疫情冲击下需求还是受到不同程度的影响。  

 重点数据跟踪 

市场表现：上周家电板块周相对收益-2.23%。原材料：上周 LME3 个月铜、铝

价格分别周度环比降低2.2%、1.0%至7809、1975美元/吨；冷轧价格周环比-0.4%

至 4999 元/吨。资金流向：重点公司陆股通持股变动分化，美的/格力/海尔周环

比-0.03%、-1.00%、+0.44%。 

 核心投资组合建议 

白电推荐战略升级科技主导的美的集团、建议关注效率提升推进的海尔智家和渠

道优化推进的格力电器；厨电推荐高增长、强激励的集成灶龙头火星人、建议关

注受益竣工回暖的老板电器；小家电建议关注海外需求拉动下的 JS 环球生活、

国内小家电龙头九阳股份。 

 风险提示 

疫情导致产销波动；市场竞争加剧；需求增长不及预期；原材料大幅提价。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

000333 美的集团 买入 96.33 677859 3.66 3.97  26.3 24.2 

300894 火星人 买入 59.18 23968 0.75 0.97  78.9 61.0 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1、核心观点与投资建议 

白电：在国内需求恢复、出口高增和原材料成本传导背景下，看好未来量价齐

升的兑现，其中空调弹性居首、洗衣机次之、冰箱最为稳健。推荐事业部改革

战略升级后，强化科技和协同的美的集团，建议关注私有化成功、效率持续改

善的海尔智家以及渠道改革持续推进的格力电器； 

厨电：推荐切中健康需求、高速增长的细分赛道集成灶，推荐高激励、线上领

先的高颜值集成灶龙头火星人；同时关注地产后周期带来的需求增长，建议关

注厨电龙头老板电器； 

小家电：疫情对海外线上渠道带来显著刺激，建议关注 JS 环球生活（H）；同

时建议关注需求恢复下国内小家电龙头九阳股份。 

2、本周研究跟踪与投资思考 

2.1 空调排产与库存跟踪：2 月排产高景气，商业库存持续下滑 

（1）排产高景气维持 

2 月排产数据出炉：空调行业排产量为 877 万台，较去年同期排产量增长

20.97% ， 较 去 年 同 期 实 绩 增 长 98.93% ， 其 中 内 销 排 产 338 万 台

/+10.22%/+130.48%，外销排产 388 万台/+30.32%/+29.10%。受春节放假影

响，2 月排产增速环比下降 18.81pct，但由于 20 年疫情期间基数较低，排产依

然保持较高速的增长。这主要得益于外销的强劲需求，2 月外销排产依然保持

30%以上高速增长势头，环比只下降 0.96pct，而内销则环比下滑 39.56pct。 

图 1：2 月排产数据依然保持较高速增长 

 

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

（2）12 月生产强劲推高工业库存，商业库存持续下滑 

2020 年 12 月空调行业工业库存规模为 1929.66 万台，同比提高 21.7%。2020

年 12 月空调行业生产 1284.7 万台，同比微降 0.51%，但考虑到 19 年 12 月价

格战带来的高基数影响，这一生产规模已处于较高水平。销售端，20 年 12 月

空调销售量为 1156 万台，同比增长 8%，其中内销 606.7 万台/-6.46%，出口

549.3 万台/30.2%。内销的下滑导致商业库存降幅收窄，达到 2732.9 万台，以

2020 年 8241.1 万台的销售规模计算，库存周期为 3.98 个月。 
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图 2：空调工业库存逐渐走高  图 3：20 年 6 月后空调生产规模实现增长 

 

 

 
资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理  资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：空调商业库存全年负增长  图 5：20 年 6 月后内外销都实现  

 

 

 

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理  资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 

2.2 靓丽的家电出口数据背后：一窥外海不同需求情况 

2020 年国内家电出口取得了全年同比增长 24%的靓丽成绩，在这背后则是旺

盛的海外需求和国内成熟产业输出的双重支撑。因此本周我们通过对出口情况

和主要海外市场情况做初步复盘，对海外的需求情况做初步讨论。 

 

（1）冰箱与小家电成为出口增长的重要增长板块 

 

2020 年我国家用电器出口整体表现强劲，Q2 出口明显恢复，Q4 实现高速增

长。海关数据显示，2020 年我国家用电器累计出口金额达 661 亿美元，同口径

下同比增长 24%。其中，Q1 受疫情影响出口规模下降，2 月份显著萎缩，同比

下降 45.26%；Q2 起出口规模恢复增长，5-12 月持续加速增长，11 月同比增

幅达 62%。 
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图 6：2020 年家电出口整体表现强劲  图 7：2020 年全年家电出口同比实现 24%的同比增长 

 

 

 
资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理  资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 

2020 年冰箱及小家电是重要的增长驱动品类。从出口结构看，空调、冰箱、吸

尘器、电扇、微波炉和吸尘器构成前六大家电出口品类。相比 2019 年，2020

年出口贡献中冰箱贡献占比提升 0.58%，成为出口第一大品类，其出口金额同

比增长 30%至 82 亿美元；吸尘器贡献占比提升 0.46%，出口金额同比增长 30%

至 57 亿美元。另外油烟机、干衣机、电热水器、厨房小家电等其他小家电品

类合计贡献占比提升 2.19%，对应出口金额同比增长 29%至 269 亿美元。 

图 8：洗衣机、吸尘器和其他小家电出口占比提升  图 9：吸尘器和洗衣机的出口当月同比增速亮眼 

 

 

 

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理 

（2）海外家电消费情况复盘：北美和西欧高基数下仍保持强劲消费韧性 

在此基础上，我们进一步放眼海外。从家电整体规模来看，全球家电零售量/额

同比减少 2.7%/6.9%，而在整体下滑的大背景下，北美和西欧的家电消费仍展

现出较强的韧性。北美 2020 年家电消费量同比增长 2.2%至 6.3 亿台，消费额

同比略降 1.1%至 976 亿美元；西欧的家电消费量同比减少 3.5%至 4.1 亿台，

消费额同比减少 4.9%至 723 亿美元，在高基数下，其增速/降幅仍然优于全球

以及部分新兴市场的情况，而历史上拥有较高增速的新兴经济区域则在疫情冲

击下需求还是受到不同程度的影响。 
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图 10：全球家电消费额增速下滑，发达市场增速仍占优势 

 
资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 11：北美高基数下消费量增速仍优于全球平均水平  图 12：北美高基数下消费额增速仍优于全球平均水平 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理  资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

进一步按家电类别来拆分，我们初步将其拆分为大家电（主要包括空冰洗等）

和小家电（主要包括厨房、起居等小家电），可以看各地区的大家电消费量整体

受疫情冲击仍较为明显，而小家电则受疫情影响更小。分地区来看，北美和欧

洲则优势仍存，特别是美国的小家电品类反而实现了增速的略有提升。 

图 13：全球大家电销售额下滑幅度更大,发达市场优势凸显  图 14：小家电销售额下滑幅度小，北美仍保持稳增 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理  资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理 

前瞻来看，疫情影响仍然持续，且国内产能适配国外需求这一底层逻辑在 2021

年依然适用的背景下，我们认为 2021 年海外市场仍有望成为家电领域的重要

看点。建议关注海外市场+品类不断拓展，产品/品牌/渠道力出众、美国地位稳

固、欧洲高速复制扩张的全球小家电龙头 JS 环球生活（H），同时建议关注高

增长、品牌优势已初步确立的小家电出口电商优质企业 Vesync（H）。 
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3、重点数据跟踪 

3.1 市场表现回顾 

上周家电板块下跌 5.64%；沪深 300 指数下跌 3.91%，周相对收益-1.73%。 

图 15：上周家电板块实现负相对收益 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

3.2 原材料价格跟踪  

金属价格方面，上周 LME3 个月铜、铝价格分别周度环比降低 2.2%、1.0%至

7809、1975 美元/吨，价格达到高位后连续几周震荡略有回调；冷轧价格高位

继续回调，周环比-0.4%至 4999 元/吨。 

图 16：LME3 个月铜价上周高位有所回调  图 17：LME3 个月铜价仍处高位震荡 

 

 

 

资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理  资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 

   

图 18：LME3 个月铝价格高位回调  图 19：LME3 个月铝价连续回升后高位维稳 

 

 

 

资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理  资料来源：伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 
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图 20：冷轧价格上周高位连续 5 周回调  图 21：冷轧价格高位回调 

 

 

 

资料来源：中国钢铁工业协会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国钢铁工业协会，国信证券经济研究所整理 

3.3 北向资金跟踪 

资金流向方面，上周重点公司陆股通持股比例变动分化，美的/格力/海尔陆股通

持股比例周环比-0.03%、-1.00%、+0.44%，海尔外资仍保持流入。 

图 22：美的集团上周股通持股比例提升  图 23：格力电器上周股通持股比例略有下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

   

图 24：海尔智家近两周持股比例保持上行   

 

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   

4、重点公司公告与行业动态 

4.1 公司公告 

4,999 
5,020 

5,046 5,059 

5,111 

4,912 

4,844 

4,766 

4500

4600

4700

4800

4900

5000

5100

5200

01-2201-1501-0801-0112-2512-1812-1112-04

冷轧薄板1mm现货（元/吨）

3000

3500

4000

4500

5000

5500

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01

冷轧薄板1mm现货（元/吨）

14.8%

14.9%

14.9%

15.0%

15.0%

15.1%

15.1%

15.2%

15.2%

W5W4W3W2W53W52W51W50W49

美的集团股通持股比例

14.8%

15.8%

16.8%

17.8%

18.8%

19.8%

20.8%

W5W4W3W2W53W52W51W50W49

格力电器股通持股比例

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

W5W4W3W2W53W52W51W50W49

海尔智家股通持股比例



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

【石头科技】公司发布业绩预告，预计 2020 年度归属于母公司所有者的净利

润同比增加 5.37-6.07 亿元，+68.61%-77.55%。归属于母公司所有者的扣除非

经常性损益的净利润与上年同期相比，增加4.46-5.16亿元，+58.91%-68.17%。 

【小熊电器】公司发布业绩预告，预计 2020 年度归属上市公司股东的净利润

为 4.02-4.56 亿元，比上年同期增长 50%-70%；扣除非经常性损益后的净利润

为 3.87-4.40 亿元，比上年同期增长 45%-65%。 

【苏泊尔】1 月 27 日，公司高管叶继德先生的减持计划已经实施完毕，共计减

持公司股份 1.74 万股，减持后叶继德合计持有公司股份 5.22 万股，占公司总

股本比例为 0.006%。 

【澳柯玛】公司发布业绩预告，预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润

达 2.80-3.18 亿元，与上年同期相比增加 8683 万元-1.25 亿元，+45%-65%。

扣除非经常性损益后，业绩预计达 8127 万-1.11 亿元，与上年同期相比增加

739-3695 万元，+10%-50%。 

【海信视像】公司发布业绩预告，预计 2020 年度归属上市公司股东的净利润

约为 11.12-12.23 亿元，同比增加 100%-120%；扣除非经常性损益后的净利润

为 4.11-4.54 亿元，同比增加 280%-320%。 

【新宝股份】1 月 28 日，公司持股 5%以上股东香港东菱累计减持公司股份

1999.69 万股，占公司原有总股本的 2.4950%，占本次减持计划的 99.9845%，

至此，本次减持计划实施完毕。目前香港东菱及其一致行动人东菱集团合计持

有公司股份 5.29 亿股，占公司现有总股本 63.98%。 

【长虹华意】公司发布业绩预告，预计 2020 年度归属上市公司股东的净利润

为 1.05-1.35 亿元，+242.84%-340.80%；扣除非经常性损益后的净利润为

5000-8000 万元，+41.20%-125.92%。 

【惠而浦】格兰仕于 2020 年 8 月向公司股东发出的部分要约收购股份数量为

4.68 亿股，占公司已发行股份总数的 61.00%；要约价格为 5.23 元/股。1 月 22

日，收购人已向国家市场监督管理总局反垄断局提交了有关经营者集中的申报

材料，此外，收购人正在推进在相关国家的反垄断申报工作。 

4.2 行业动态 

【奥维云网：年报 | 2020 年洗碗机、消毒柜市场年度总结】2020 年洗碗机零

售量 191.9 万台，+31.0%，消毒柜零售量 559.8 万台，+4.3%。随着线上占比

的逐步抬升，洗碗机线上销量占比已接近 60%，消毒柜线上销量占比接近 50%。

纵然线下价格相对稳定，在线上占比越来越高的外部情况下，价格竞争仍然呈

现出逐渐加剧的趋势。 

【奥维云网：报告 | 2020 年中国集成灶市场总结报告】2020 年我国集成灶市

场整体零售额为 182.2 亿元，+13.9%；零售量 238.0 万台，+12.0%。集成灶

销量占厨电品类（油烟机、燃气灶、消毒柜、嵌入式蒸箱、嵌入式烤箱）4.2%，

+0.7%。这一占比还呈现出持续爬升的态势。集成灶市场以量、额增速纷纷超

过 10%的成绩，实现完美收官，剔除第一季度疫情影响，在 Q2-Q4 季度，集

成灶行业实际增速零售额同比达 19.4%，零售量增速同比超过 23.5%。 

【奥维云网：年报 | 2020 年吹风机市场总结报告】2020 年 1-5 月线上电吹风

市场零售额规模同比下降近 20%。在“宅经济”的快速发展与疫情常态化的背

景下，下半年线上电吹风市场有所回升，全年同比增长 3.4%。 

【奥维云网：年报 | 2020 年智能马桶市场总结报告】2020 年智能一体机零售

额 33.7 亿元，+40.6%，零售量 104.6 万台，+54.8%，智能马桶盖零售额 15.2
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亿元，+3.1%，零售量 100 万台，+26.8%。2500 元左右的一体机以及 1000

元左右的马桶盖成为市场最畅销的产品价格，双品类低价普及趋势尤为明显。 

【奥维云网：报告 | 2020-2021，于远处看中国家电 ——2020 年中国家电市

场总结及 2021 年市场展望】2020 年中国家电零售市场规模为 7056 亿元，

-11.3%。分品类来看，传统大家电下滑幅度最为严峻，从降幅来看空调＞彩电

＞厨电＞冰洗。健康、懒人、烹饪、舒适品类逆势增长。 

【年报 | 2020 年台式微蒸烤市场总结报告】2020 年台式微蒸烤整体零售额达

123.5 亿元，+6.9%；零售量 2958.8 万台，+17.1%。其中，台式单功能电烤箱

零售额达 38.3 亿元，+49.0%；零售量 1337.0 万台，+54.2%。 

5、重点标的盈利预测 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

000333 美的集团 买入 96.3 3.47 3.66 3.97  28 26.3 24.3  5.9 

000651 格力电器 无评级 56.3 4.11 3.21 4.09  14 18 14  3.2 

600690 海尔智家 未评级 31.85 1.25 0.88 1.10  26 36 29  5.8 

1691 JS 环球生活 未评级 17.5 0.04 0.07 0.08  59 39 27  6.9 

002032 苏泊尔 买入 79.6 2.34 2.25 2.58  34 35 31  9.8 

002242 九阳股份 无评级 28.19 1.07 1.19 1.38  26 24 20  5.6 

002705 新宝股份 买入 49.4 0.86 1.37 1.65  57 36 30  7.1 

002959 小熊电器 买入 92.6 2.23 3.57 4.36  42 26 21  8.4 

300824 北鼎股份 无评级 22.86 0.40 0.47 0.62  57 49 37  8.1 

002508 老板电器 无评级 38.51 1.68 1.81 2.04  23 21 19  5.0 

002677 浙江美大 无评级 19.4 0.71 0.81 0.97  27 24 20  8.2 

002035 华帝股份 无评级 7.89 0.86 0.67 0.81  9 12 10  2.3 

300894 火星人 买入 59.18 0.66 0.75 0.97  90.0 78.9 61.0  18.5 

300911 亿田智能 无评级 43.8 1.23 1.37 1.76  36 32 25  4.7 

605336 帅丰电器 无评级 26.04 1.65 1.44 1.66  16 18 16  1.5 

603486 科沃斯 买入 110.45 0.21 0.89 2.01  517 124 55  23.0 

600336 澳柯玛 无评级 6.71 0.24 0.34 0.43  28 19 15  2.7 

603187 海容冷链 无评级 62.2 1.93 1.74 2.23   32 36 28   6.2  
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：除美的集团、火星人、科沃斯、苏泊尔、新宝股份、小熊电器外，其余公司暂采用 Wind 一致预期，港股股价为港元，EPS 单位为美元 
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