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2021 年 2 月 21 日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 本周基本行情：近 5交易日家电板块涨跌幅为+1.58%，沪深 300 指数

涨跌幅为+5.39%，家电板块跑输沪深 300 指数 3.81 个百分点，在所

有一级行业中排序 27/28。 

Ø 海外制造业产能逐步复苏，家电出口仍保持高位水平：随着海外疫苗

接种进程的推进，欧美发达地区产能有所复苏，制造业 PMI 指数呈逐

步上升趋势。东南亚发展中国家制造业景气度与去年同期持平。我们

认为，尽管海外制造业产能已出现一定的恢复迹象，但我国家电出口

表现依然相对稳健，在手订单充足。中国制造和供应链的稀缺性和稳

定性优势在疫情期间进一步凸显，我们预计即便海外产能恢复仍将有

相当部分转移订单在中长期内存留。同时，随着国内家电自主品牌加

快出海脚步，有望进一步打开全球市场成长空间。

Ø 本周家电品类全渠道零售总结：线下零售方面，各品类销额、销量同

比均有大幅提升，以冰箱和扫地机器人较为显著，这是由去年同期受

到疫情影响整体基数较小所致。均价方面，由于过去一年原材料大幅

增长，各品类线下价格比去年同期均有不同程度的上涨。线上零售方

面，各品类销额与销量不论是比起去年同期还是环比上周均有较大幅

度回落，年货节后大众对于家电线上购买需求仍待复苏。

Ø 原材料价格持续攀升，铜价突破 8900 美元/吨：本周主要原材料价格

持续攀升，其中铜价突破 8900 美元/吨，创下 2011 年 9 月以来新高，

同比去年上涨 54.96%，铝价同比上涨 23.83%，冷轧板均价同比上涨

35.30%，塑料均价同比上涨 22.07%；参考环比数据，铜价较上周上涨

7.49%，铝价上涨 2.13%，冷轧板均价环比下降 0.36%，塑料均价上涨

3.66%。我们预计未来金属价格将会继续提升，冷轧板与塑料价格将

在现有基础上波动，总体仍将会对家电企业成本端造成较大压力。

Ø 投资策略：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）小家电板块积极关注经营能力强、

品牌差异化的小熊电器，关注龙头企业九阳股份。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；全球疫情扩散加剧风险等。
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一、本周市场行情 

近 5交易日家电板块涨跌幅为+1.58%，沪深 300 指数涨跌幅为+5.39%，家电板块
跑输沪深 300 指数 3.81 个百分点，在所有一级行业中排序 27/28。 

 

 
行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 28.56，位于申万 28 个一级行业中
的 17 名，估值相较其他行业而言仍处于较低位。 

 

 

个股表现：近 5日涨幅前五的个股分别是云米科技（77.63%）、*ST 中新
（22.29%）、ST 圣莱（13.30%）、天银机电（13.00%）、TCL 科技（12.18%）；

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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跌幅前五的个股分别为浙江美大（-8.39%）、新宝股份（-4.20%）、天际股份
（-3.95%）、帅丰电器（-3.91%）、公牛集团（-3.23%）；换手率前五的个股分
别为火星人（122.46%）、奥马电器（56.03%）、帅丰电器（45.29%）、长虹美
菱（36.02%）、浙江美大（31.51%）。 

 

二、原材料价格持续攀升，铜价突破 8900 美元/吨 

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 个月铜期货收盘价格、LME3 个月铝期货收盘价格、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持续攀升，其中铜价突破 8900 美元/吨，创下 2011 年 9 月
以来新高，比去年同期上涨 54.96%，铝价同比上涨 23.83%，冷轧板均价同比上
涨 35.30%，塑料均价同比上涨 22.07%；参考环比数据，铜价较上周上涨 7.49%，
铝价环比上涨 2.13%，冷轧板均价环比下降 0.36%，塑料均价环比上涨 3.66%。我
们预计未来大宗商品金属价格将会继续提升，冷轧板与塑料价格将在现有基础上
波动，总体仍将会对家电企业成本端造成较大压力。 

图 3：LME3 个月铜期货收盘价格变化（美元/吨）  图 4：LME3 个月铝期货收盘价格变化（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、海外制造业产能逐步复苏，家电出口仍保持高位水平 

随着海外疫苗接种进程的推进，海外产能复苏在一定程度上将会对国内家电企业
出口端造成压力。近期市场也表现出对这一问题的担忧，国内家电企业疫情复工
以来因供需缺口造成的出口暴涨态势还能维持多久？下面我们将会从几个数据维
度来解读。 
 
欧美发达地区产能有所回暖，制造业 PMI指数呈逐步上升趋势。以美国为例，21
年 1 月美国制造业产能利用率达到 74.60%，只比 20 年 1 月的 75.19%低 0.59 个
百分点。制造业 SIC工业指数也回升至 101.51，比起去年同期的 102.31已经恢
复了 99%左右。另外，自去年 7月开始，美国制造业 PMI指数一直处于 50水平线
以上，并展现出逐步上升的趋势，这或表明美国制造业景气度向好，产能回暖势
头较为显然。 

图 7：美国制造业工业生产指数与产能利用率  图 8：美国制造业 PMI 指数 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
欧盟地区制造业产能利用率在去年四季度也已回暖至 78.20%，比起去年同期大约
修复了 96%；今年 2月制造业 PMI指数达到 57.70，延续近期的平稳复苏态势。
随着疫苗接种的普及，欧洲制造业景气度与产能回暖速度有望进一步提升。 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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东南亚发展中国家制造业景气度与去年同期持平。东南亚新兴经济体因生产成本
更低、贸易自由度更高等优势，制造业的发展被各路资本看好，与我国制造业存
在主要竞争关系。疫情虽对东南亚制造业生产造成过巨大冲击，但整体已有一定
程度的触底回弹，日前已逐步修复至与疫情前水平相当。以印度、越南、菲律宾
三个国家为例，1月印度制造业 PMI指数达到 57.70，去年 12 月工业生产指数也
接近 136，高于去年同期的 134.5，产能修复率处于高位；越南与菲律宾的制造
业 PMI指数半年来也维持在 50水平线上下，与疫情前数据基本持平。 

图 10：印度制造业 PMI 与工业生产指数  图 11：越南与菲律宾制造业 PMI 指数 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

海外产能有所修复，国内家电出口仍处于高位。回顾 20 年 3 月疫情复工以来，
国内家电出口数量大幅增长，11 月家电出口总数达到 3.5亿台，再创年内新高。
12 月出现些许下滑，环比降幅为 2.63%。具体到冰箱、洗衣机、空调三大白电品
类，空调与洗衣机 20 年出口数量曲线与 19 年接近，而冰箱出口数量则自复工以
来一路高歌猛进，成为拉动家电出口的主力军。参考今年 1月我国的制造业
PMI：新出口订单指数为 50.20，环比 12 月有些许下降，降幅为 2.14%，比去年
同期增长 3.08%;1 月制造业 PMI：在手订单指数为 47.30，环比增长 0.43%,保持
相对稳定。 

图 12：家电出口数量  图 13：冰洗空出口数量 

 

 

 
资料来源：中国国家统计局，信达证券研发中心  资料来源：中国国家统计局，信达证券研发中心 
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我们认为，尽管海外欧美发达地区与东南亚等发展中地区制造业产能已出现一定
的恢复迹象，但我国家电出口表现依然相对稳健，在手订单充足。中国制造和供
应链的稀缺性和稳定性优势在疫情期间进一步凸显，我们预计即便海外产能恢
复，仍将有相当部分转移订单在中长期内存留。同时，随着国内家电自主品牌加
快出海脚步，有望进一步打开全球市场成长空间。 
 

四、本周家电品类全渠道零售总结 

内销零售方面，根据奥维云网最新周度数据（2021.02.08-2021.02.14)，各品类
线下销额、销量同比均有大幅提升，以冰箱和扫地机器人最为显著，这是由去年
同期受到疫情影响整体基数较小所致。环比增速方面，线下零售销额和销量受到
春节放假影响均有大幅下滑。均价方面，由于过去一年原材料大幅增长，各品类
线下价格比去年同期均有不同程度的上涨，线下空调均价同比上涨 1622 元；而
环比上周，各品类则因为春节促销均价有小幅度回落。 

 

图 14：PMI：新出口订单与 PMI：在手订单指数 

 
资料来源：中国国家统计局，信达证券研发中心 

表 1：线下零售周度数据 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 
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PMI：新出口订单 PMI：在手订单

销额同比增速 销额环比增速 销量同比增速 销量环比增速 均价 均价同比增长(元)均价环比增长(元)

82.36% -51.82% 41.79% -41.64%
冰箱 182.17% -51.86% 131.09% -49.64% 4374 859 -202
洗衣机 53.31% -56.81% 31.41% -55.69% 3064 529 -65
空调 -52.11% -67.89% -69.88% -68.74% 4132 1622 126
油烟机 52.90% -66.70% 35.77% -66.36% 2890 390 -14
燃气灶 75.83% -52.97% 51.11% -49.13% 1348 180 -130
消毒柜 -32.86% -55.03% -49.86% -48.79% 1446 401 -254
电饭煲 102.52% -22.29% 63.75% -19.24% 529 104 -23
豆浆机 86.75% -29.73% 33.33% -27.97% 870 215 -91
电水壶 53.95% -7.07% 34.21% -7.20% 163 25 -1
净水器 10.63% -55.22% 0.70% -55.27% 4033 437 -27

扫地机器人 205.81% -38.81% 140.65% -42.24% 2456 860 196
挂烫机 -37.57% -19.76% -51.21% -18.06% 648 157 -74

白电

厨电

线下W7(2.08-2.14)

小家电

全品类合计

生活电器
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根据奥维云网，线上家电零售板块的销额与销量不论是比起去年同期还是环比上
周均有较大幅度回落，可能是受到以下几方面原因：一方面是去年疫情极大加速
家电线上销售导致整体基数较大，另一方面，各大线上平台年货节刚刚结束，大
众对于家电的线上购买需求仍待复苏。均价方面，各品类线上价格同比增长明显
低于线下，空调仍是其中提价幅度最大的品类，比起去年同期增长 953 元。 

 

五、投资建议 

在海外产能回暖和原材料上涨的双重压力下，龙头企业往往能凭借自身突出的产
品力、品牌力以及产业链中的高议价能力更好地抵御风险。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。 
 
小家电板块长期需求稳健，新兴小家电赛道红利不改。积极关注经营能力强、品
牌差异化的小熊电器，关注小家电龙头企业九阳股份。 
 
厨电领域，我们持续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、火星人。同时积极关注将受益于地产竣工回暖的老板电器。 
 

 

六、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；全球疫情扩散加
剧风险等。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

表 2：线上零售周度数据 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

销额同比增速 销额环比增速 销量同比增速 销量环比增速 均价 均价同比增长(元)均价环比增长(元)

-16.05% -61.84% -38.65% -57.74%

冰箱 55.36% -64.14% 44.19% -61.59% 2146 154 -153
洗衣机 8.30% -63.91% 0.73% -62.02% 1435 100 -75
空调 -73.93% -76.03% -81.98% -75.52% 3088 953 -66
油烟机 -24.12% -75.14% -23.90% -73.10% 1162 -3 -96
燃气灶 -8.11% -63.39% -8.71% -59.51% 540 4 -57
消毒柜 -66.56% -65.15% -68.45% -63.38% 642 36 -33
电饭煲 -34.91% -56.65% -46.04% -56.34% 263 45 -2
豆浆机 -61.45% -48.76% -52.07% -49.30% 303 -74 3
电水壶 -23.65% -46.46% -34.39% -49.33% 111 16 -6
净水器 -24.45% -58.01% -25.72% -54.25% 1195 20 -107

扫地机器人 13.04% -37.47% -12.26% -41.00% 1976 442 112
挂烫机 -37.62% -48.66% -42.00% -52.13% 196 14 13
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