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报告导读 

基数效应之下家电终端数据向好，成本上升对龙头盈利能力影响不大，今

年家电板块应注重阿尔法逻辑，尤其是部分龙头变革带来的基本面改善。 

投资要点 

 核心观点 

需求层面，由于去年疫情影响导致基数较低，今年尤其是上半年白电厨电等品

类将有明显增长，近期终端零售数据已开始有所体现；从全年维度来看，竣工

改善有望进一步拉动需求，预计全年家电需求总体上呈现稳健增长趋势。 

成本压力上升，近期全球大宗商品价格上涨明显，导致家电厂商制造成本上升，

不过龙头具有较强品牌议价权，成本转嫁能力强，同时新能效推动空调产品升

级、冰洗高端化趋势持续，通过产品结构升级，预计龙头盈利能力受影响不大； 

去年疫情推动线上渠道爆发，小家电等品类增长明显，今年家电板块应更加注

重个股阿尔法逻辑，尤其是部分龙头变革带来的基本面改善。综上，我们重点

看好格力电器、美的集团、海尔智家、苏泊尔。 

 行业基本面跟踪 

白电：受春节错期效应影响，1 月份白电终端零售总体表现较好，线上市场

表现好于线下。具体来看，2021 年 1 月冰箱线下、线上销售额增速分别为

31.05%、82.80%，洗衣机线下、线上销售额增速分别为 26.91%、66.52%，空

调线下、线上销售额增速分别为 52.73%、60.31%；价格层面，相较去年同

期，白电均价持续上涨，其中，冰箱和洗衣机线上线下均价涨幅均超过

10%，空调线下均价涨幅较小仅有 3.4%、线上均价涨幅达 14.1%。 

厨电：同样受益于春节错期效应，1 月厨电终端零售也有较好表现，其中集

成灶增长最为强劲。具体来看，2021 年 1 月，厨电套餐线下、线上销售额增

速分别为 28.52%、73.58%，油烟机线下、线上销售额增速分别为 43.66%、

79.84%，集成灶线下、线上销售额增速分别为 101.78%、131.73%，洗碗机线

下、线上销售额增速分别为 60.40%、71.29%；各个品类均价均有小幅上升，

其中油烟机和集成灶在线下市场的均价涨幅较高，约为 10%。 

环境电器：1 月环电线上市场表现好于线下，扫地机器人品类表现总体稳健。

具体来看，2021 年 1 月，吸尘器线下、线上销售额增速分别为 28.12%、64.63%，

扫地机器人线下、线上销售额增速分别为 19.21%、36.67%；各品类均价涨势明

显，线下市场涨幅高于线上，吸尘器和扫地机器人在线下均有 20%以上的均价

涨幅，而线上市场涨幅约为 15%。 

原材料价格变化：上周家电主要原材料铜上涨 6.58%，铝上涨 2.84%；塑料价

格指数上涨 3.66%，冷轧卷价格上涨 2.41%。 

风险提示：原材料价格大幅上涨、汇率波动 
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1. 本周核心观点 

需求层面，由于去年疫情影响导致基数较低，今年尤其是上半年白电厨电等品类将有

明显增长，近期终端零售数据已开始有所体现；从全年维度来看，竣工改善有望进一步拉

动需求，预计全年家电需求总体上呈现稳健增长趋势。 

成本压力上升，近期全球大宗商品价格上涨明显，导致家电厂商制造成本上升，不过

龙头具有较强品牌议价权，成本转嫁能力强，同时新能效推动空调产品升级、冰洗高端化

趋势持续，通过产品结构升级，预计龙头盈利能力受影响不大； 

去年疫情推动线上渠道爆发，小家电等品类增长明显，今年家电板块应更加注重个股

阿尔法逻辑，尤其是部分龙头变革带来的基本面改善。综上，我们重点看好格力电器、美

的集团、海尔智家、苏泊尔。 
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2. 上周行情回顾 

2021W08 申万家电指数下跌 3.87%，表现居申万一级行业第 28 位，跑输沪深 300 指

数 3.37pct；同期沪深 300 指数下跌 0.50%。 

图 1：本周市场涨跌幅 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 2：板块走势对比 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

板块个股涨跌幅方面，上周家电行业涨幅前三名包括天银机电（+13.94%）、长虹美菱

（+11.68%）、东方电热（+10.42%）；跌幅前三名包括美的集团（-8.51%）、海尔智家（-

6.59%）、天际股份（-5.56%）。 
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图 3：板块单周涨跌幅前十的股票 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

3. 本周基本面回顾 

3.1. 家电终端零售数据跟踪 

白色家电：受春节错期效应影响，1 月份白电终端零售总体表现较好，线上市场表现

好于线下。具体来看，2021 年 1 月冰箱线下、线上销售额增速分别为 31.05%、82.80%，

洗衣机线下、线上销售额增速分别为 26.91%、66.52%，空调线下、线上销售额增速分别

为 52.73%、60.31%；价格层面，相较去年同期，白电均价持续上涨，其中，冰箱和洗衣

机线上线下均价涨幅均超过 10%，空调线下均价涨幅较小仅有 3.4%、线上均价涨幅达

14.1%。 

图 4：白色家电零售数据一览 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

厨房电器：同样受益于春节错期效应，1 月厨电终端零售也有较好表现，其中集成灶

增长最为强劲。具体来看，2021 年 1 月，厨电套餐线下、线上销售额增速分别为 28.52%、

2021年1月 21W06 21W07 2021年1月 21W06 21W07

销售额 28.51 4.88 2.41 48.9 11.76 4.22

yoy 31.05% 1106.56% 182.17% 82.80% 444.91% 55.36%

销售额 21.77 2.93 1.28 47.77 8.38 3.02

yoy 26.91% 669.80% 53.31% 66.52% 267.36% 8.30%

销售额 19.72 1.32 0.39 33.06 2.92 0.7

yoy 52.73% 479.43% -52.11% 60.31% 119.99% -73.93%

2021年1月 21W06 21W07 2021年1月 21W06 21W07

销售量 55.58 10.66 5.5 196.68 51.15 19.65

yoy 17.60% 781.12% 131.09% 65.52% 402.16% 44.19%
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销售量 50.08 3.3 0.96 109.82 9.27 2.27

yoy 47.94% 284.83% -69.88% 40.45% 86.75% -81.98%
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73.58%，油烟机线下、线上销售额增速分别为 43.66%、79.84%，集成灶线下、线上销售

额增速分别为 101.78%、131.73%，洗碗机线下、线上销售额增速分别为 60.40%、71.29%；

各个品类均价均有小幅上升，其中油烟机和集成灶在线下市场的均价涨幅较高，约为 10%。 

图 5：厨房电器零售数据一览 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

环境电器：1 月环电线上市场表现好于线下，扫地机器人品类表现总体稳健。具体来

看，2021 年 1 月，吸尘器线下、线上销售额增速分别为 28.12%、64.63%，扫地机器人线

下、线上销售额增速分别为 19.21%、36.67%；各品类均价涨势明显，线下市场涨幅高于

线上，吸尘器和扫地机器人在线下均有 20%以上的均价涨幅，而线上市场涨幅约为 15%。 

图 6：环境电器销售增速一览 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

3.2. 原材料价格走势 

截至 2021 年 2 月 19 日，LME 铜现货结算价为 8806 元/吨（周涨幅+6.58%，年涨幅

+13.76%）；LME 铝现货结算价为 2135 美元/吨（周涨幅+2.84%，年涨幅+7.94%）；中国塑

2021年1月 21W06 21W07 2021年1月 21W06 21W07

销售额 1.36 0.08 0.02 6.13 0.7 0.17

yoy 28.52% 358.99% -16.99% 73.58% 177.19% -42.61%

销售额 4.39 0.48 0.15 8.91 1.32 0.33

yoy 43.66% 939.59% 52.90% 79.84% 268.31% -24.12%

销售额 0.12 0.01 0.002 2.19 0.16 0.05

yoy 101.78% 87.51% 130.81% 132.73% 45.16% -58.39%

销售额 1 0.06 0.02 2.64 0.43 0.18

yoy 60.40% 365.69% -62.13% 71.29% 44.15% -40.79%

2021年1月 21W06 21W07 2021年1月 21W06 21W07

销售量 2.56 0.17 0.05 20.76 2.54 0.65

yoy 23.55% 305.98% -37.82% 51.94% 165.75% -46.82%

销售量 13.03 1.66 0.51 66.12 10.47 2.82

yoy 29.64% 743.74% 35.77% 72.30% 271.23% -23.90%

销售量 0.13 0.01 0.002 3.53 0.3 0.09

yoy 85.07% 150.00% 0.00% 115.83% 63.22% -58.33%

销售量 1.52 982.00 0.03 7.61 1.37 0.66

yoy 62.47% 310.17% -69.95% 64.54% 51.89% -35.10%
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料价格指数为 1032.74（周涨幅+3.66%，年涨幅+7.23%）；冷轧卷价格为 5520 元/吨（周涨

幅+2.41%，年跌幅-2.99%）。 

图 7：2021W08 LME 铜价上涨 6.48%  图 8：2021W08 LME 铝价上涨 2.84%  

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

图 9：2021W08 中国塑料价格指数上涨 3.66%  图 10：2021W08 冷轧卷价格上涨 2.41% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

3.3. 地产周期数据跟踪 

截至 20 年 12 月，房屋新开工面积累计 224433 万平方米，同比下降 1.2%；房屋竣工

面积累计 91218 万平方米。同比下降-4.92%。商品房销售面积累计 176086 万平方米。同

比增加 2.64%；房地产开发投资完成累计 141443 亿元，累计同比上升 7.00%。 

图 11：房屋新开工面积及同比（万平）   图 12：房地产竣工面积累计值及同比（万平） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 13：商品房销售面积累计值及同比（万平）  图 14：房地产开发投资完成额累计值同比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

3.4. 重点公司信息跟踪 

海尔智家：公司拟增选解居志先生为公司执行董事，提名俞汉度先生、李锦芬女士为

公司非执行董事。 

北鼎股份：公司 2021 年限制性股票激励计划规定的授予条件已经达成，公司 2021 年

2 月 8 日授予 26 名激励对象 59.4 万股公司 A 股股票，首次授予价格为 12 元/股，占本激

励计划授出权益数量的 80%、总股本的 0.27%。 

开能健康：公司计划使用不超过 3000 万元且不低于 2000 万元的自有资金以集中竞

价方式回购公司已发行的 A 股股票，用于员工持股计划或股权激励；在回购价不超过 7.5

元/股的条件下，公司回购股份数量位于 267 万股-400 万股区间，占公司总股份的 0.46%-

0.69%。 

苏泊尔：截至 2021 年 2 月 9 日，公司财务总监徐波先生股份减持计划已实施完毕，

通过集中竞价方式减持股份不超过 57913 股，占公司总股本比例不超过 0.007%。 

荣泰健康：公司拟以自由资金通过集中竞价方式回购公司股份，用于发行可转债和股

权激励，回购总金额不低于 5000 万元，不超过 10000 万元，回购价格不超过 35 元/股；

2021 年 2 月 8 日，公司首次回购公司股份 12.72 万股，占公司目前总股本的 0.09%。 

三花智控：公司董事会同意提名潘亚岚女士为第六届董事会独立董事候选人，任期自

股东大会审议通过之日起至第六届董事会任期届满时止。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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