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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 本周基本行情：上周家电板块涨跌幅为-0.06%，沪深 300 指数涨跌幅

为-2.71%，家电板块跑输沪深 300 指数 2.65 个百分点，在所有一级行

业中排序 11/28。 

➢ 原材料价格变化：本周主要原材料价格趋稳维持高位，其中本周铜价

现货结算均价同比上涨 82.49%，铝均价同比上涨 36.22%，中塑指数

同比上涨 33.17%，三种材料本周均价分别环比上涨 1.77%、1.87%、

0.62%，上周钢材综合价格指数同比上涨 33.54%，较之前价格环比略

有下降。我们预计未来短期原材料价格将保持上涨趋势，原材料上涨

给企业带来的成本端压力开始向消费者转移，各家电企业纷纷少见得

发出正式调价函，对产品做出价格调整。  

➢ 2021 年原材料价格维持了 2020 年下半年持续上涨的趋势，截至 3 月

中旬，Q1 铜、铝、钢、塑料原材料平均价格较 2020Q1 分别同比上涨

51%、23%、27%、21%。尽管各家电企业为应对原材料价格波动普遍

进行了原材料库存管理，但长时间持续性价格上涨最终仍将对家电企

业制造成本造成一定影响。在日常零售中，根据供需、市场竞争、成本

等因素调价的行为并不少见，但正式调价函却并不多见。这一波原材

料持续上行最终使得各家电厂商选择提高零售价格以缓解成本端压

力。三大白电龙头企业中，格力由于董明珠的承诺暂未提出涨价，而美

的和海尔则选择结构性调整产品价格。 

➢ 投资建议：1）成本上升周期内优选产业链议价能力强和成本转嫁能力

强的白电龙头，其中，空调为今年海内外市场疫情缓和后复苏最为受

益的品类。同时，三大白电开始逐步落实股票回购计划，稳定市场信

心，也展现优秀的公司治理水平和长期以来持续良好的现金流，积极

关注格力电器、美的集团和海尔智家，建议积极关注中央空调业务持

续回暖的海信家电。2）原材料成本持续上涨，看好能跳脱出成本框架

的细分行业，短期内以渗透率提升为主逻辑。积极关注集成灶企业火

星人、浙江美大，智能微投行业龙头极米科技。3）小家电板块长期需

求稳健，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。 

➢ 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 

上周家电板块涨跌幅为-0.06%，沪深 300指数涨跌幅为-2.71%，家电板块跑赢沪深 300指

数 2.65个百分点，在所有一级行业中排序 11/28。 

 

行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 26.01，位于申万 28各一级行业中的 19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*ST中新（20.70%）、奥佳华（8.93%）、高斯贝尔

（8.90%）、惠而浦（8.64%）、春光科技（7.02%）；跌幅前五的个股分别为九号公司（-

8.92%）、九阳股份（-8.16%）、新宝股份（-7.96%）、天际股份（-7.85%）、兆驰股份（-

6.78%）。换手率前五的个股分别为火星人（12.12%）、极米科技（5.67%）、亿田智能

（4.58%）、春光科技（4.21%）奥佳华（4.02%）。 

 

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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二 、原材料价格变动 

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 LME铜

现货结算价格、LME铝现货结算价格、钢材综合价格指数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维持高位，其中本周铜价现货结算均价同比上涨 82.49%，铝均价同比

上涨 36.22%，中塑指数同比上涨 33.17%，三种材料本周均价分别环比上涨 0.77%、

1.87%、0.62%，上周钢材综合价格指数同比上涨 33.54%，较之前价格环比略有下降。我们

预计未来短期原材料价格将保持上涨趋势，原材料上涨给企业带来的成本端压力开始向消

费者转移，各家电企业纷纷少见得发出正式调价函，对产品做出价格调整。  

图 3：LME 铜现货结算价变化（美元/吨）  图 4：LME 铝现货结算价变化（美元/吨） 

 

 

 

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 

 

图 5：钢材综合价格指数变化  图 6：中塑指数变化 

 

 

 

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 
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三 、原材料上涨趋势不减，家电企业频发官方调价函 

1、美的、海尔发出正式涨价通知，格力暂保消费者到手价格不变 

2021年原材料价格维持了 2020年下半年持续上涨的趋势，截至 3月中旬，Q1铜、铝、

钢、塑料原材料平均价格较 2020Q1分别同比上涨 51%、23%、27%、21%。尽管各家电企业

为应对原材料价格波动普遍进行了原材料库存管理，但长时间持续性价格上涨最终仍将对

家电企业制造成本造成一定影响。在日常零售中，根据供需、市场竞争、成本等因素调价

的行为并不少见，但正式调价函却并不多见。这一波原材料持续上行最终使得各家电厂商

选择提高零售价格以缓解成本端压力。  

 

三大白电龙头企业中，格力由于董明珠的承诺暂未提出涨价，而美的和海尔则选择结构性

调整产品价格，海尔从 2021年 1月 20日起对热水器部分型号进行调整，美的在 2021年 3

月 1日和 16 日起分别调整冰箱和空调零售标价。奥克斯决定在年初和 4月 1日两次调高空

调产品价格，4月份对空调产品价格上调幅度达到 5%-15%；早在 2020年 12月，海信便针

对空调产品进行了调价措施；而 TCL从 1月便发出通知表示将上调洗衣机、冰箱、冷柜等

产品，涨价幅度预计为 5%-10%左右。 

表 1：白电厂家调价通知 

品牌 调价时间点 调价内容 

美的 

2021年 2 月 美的空调安装费全面下调 

2021年 3 月 1日 美的冰箱产品上调 10%-15% 

2021年 3 月 16 日 美的空调全面上调价格 

海尔 2021年 1 月 20 日 热水器部分型号价格调整 

格力 - 承诺暂不涨价 

奥克斯 
2021年 1 月 1日 网批挂机上调 100-200元/套，柜机上调 200-300元/套 

2021年 4 月 1日 空调产品价格上调 5%-15% 

海信 2020年 12月 10 日 海信空调上调部分产品价格 

TCL 2021年 1 月 14 日 冰箱、洗衣机、冷柜预计涨价 5%-10% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

在发布调价政策后，美的官方旗舰店畅销款风致大 1匹、大 1.5匹和酷金 1.5匹标价分别

上调 30.45%、26.93%、10.35%，但同时官旗对相关产品也在进行正式调价前的促销活动，

3 月 20日凌晨 1点前，三款空调到手价分别不高于 2099元、2299元和 2599元，仅高出双

十二到手价 200-300元。在格力董明珠店中可以看到，尽管格力承诺不涨价，但在销售页

面的指导价上已经进行了调整。海尔之前发布的调价通知中并未涉及空调，所以海尔官方

旗舰店内两款畅销大 1匹机型空调活动标价和去年双十二相比没有发生变化。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：格力董明珠店空调指导价做出调整 

 
资料来源：淘宝格力董明珠店，信达证券研发中心 
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表 2：美的、格力、海尔热销机型到手价及标价变化（元） 

品牌 型号 
到手价 标价 

淘宝双 12 3月 20日不高于 2020 日常 2021.3.20 涨幅 

美的 

风致大 1匹 1899 2099 2299 2999 30.45% 

风致大 1.5 匹 2099 2299 2599 3299 26.93% 

酷金大 1.5 匹 2299 2599 2899 3199 10.35% 

格力 

天丽大 1匹 1999 2499 2899 3599（指导价） 24.15% 

天丽 1.5匹 2199 2699 3099 3899（指导价） 25.81% 

云佳大 1匹 2399 2399 2599 2799 7.70% 

海尔 
大 1 匹 83@U1-Ge 1699 2199 2399 2399 暂未提价 

大 1 匹 06see83xu1 1499 1799 2599 2599 暂未提价 

资料来源：美的、格力、海尔淘宝官方旗舰店，格力董明珠店，信达证券研发中心整理 

 

2、面板价格上涨推动电视涨价 

除了铜、钢、铝、塑料等原材料以外，电视面板的价格持续上涨也对以 TV制造为主业的品

牌带来了巨大的压力。根据 Witsview电视面板价格显示，2月下旬 32寸、43寸、55寸、

65寸电视面板价格分别同比上涨 100%、72.86%、77.57%、41.18%。为了应对面板价格变化

的压力，各电视厂商对零售端价格不断进行调整，从线上淘数据来看，小米、TCL、创维、

海信的平板电视价格都出现了不同程度的上调，四个品牌 3月均价同比去年分别上涨

47.52%、32.19%、52.07%、77.28%。 

图 8：Witsview 面板价格变化（美元/片）  图 9：淘数据全网口径各品牌平板电视均价变化（元） 

 

 

 

资料来源：Witsview，信达证券研发中心  资料来源：淘数据，3 月均价截至 3 月 17 日，信达证券研发中心 

除了对线上价格进行微调以外，海信和 TCL也分别明确发出了调价通知，海信决定自 2021

年 3月 16日起上调电视系列价格 5%-10%，TCL也对智屏（TV）产品预计上调 5%-8%的售

价。 

表 3：电视品牌调价通知 

品牌 调价时间点 调价内容 

海信 2021年 3 月 16 日 上调电视系列价格 5%-10% 

TCL 2021年 4 月 1日 智屏（TV）产品预计上涨 5%-8% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

3、厨电产品价格缓慢上涨，集成灶企业纷纷提价 

厨房电器方面，燃气灶和油烟机的价格环比上升趋势相对较缓，根据中怡康零售数据，1

月份燃气灶、油烟机同比价格分别上涨 11.92%、12.50%。在 2020年广受欢迎的集成灶品
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牌中，火星人在年初便发出涨价公告，对消毒柜款、蒸箱款、蒸烤一体款产品价格从 2021

年 1月 30日起分别上调 300、500、700元，亿田则从四月起全面上调产品价格，幅度预计

达到 5%-10%。 

 

图 10：线下燃气灶产品均价（元）  图 11：线下油烟机产品均价 （元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，信达证券研发中心  资料来源：中怡康，3 月均价截至 3 月 17 日，信达证券研发中心 

表 4：集成灶企业调价通知 

品牌 调价时间点 调价内容 

亿田 2021年 4 月 1日 全新产品价格上调 5%-10% 

火星人 2021年 1 月 30 日 
消毒柜款+300，蒸箱款+500 

蒸烤+700,X8Z+1000 

资料来源：信达证券研发中心整理 

从集成灶线上均价变化来看，火星人、帅丰和亿田整体产品均价有所提升，3月份线上均

价分别同比增长 14.29%、46.95%、29.07%，浙江美大 3月线上均价同样同比增长 25.11%，

但从环比来看，美大的产品均价在过去一段时间内存在一定下跌的趋势。集成灶各品牌均

价的提升除了有由于成本压力所带来的零售价调整的原因，也一定程度上体现了各集成灶

品牌对于自身产品结构的调整。  
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图 12：集成灶企业线上均价变化（元） 

 
资料来源：淘数据，信达证券研发中心 
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四 、投资建议 

成本上升周期内优选产业链议价能力强和成本转嫁能力强的白电龙头，其中，空调为今年

海内外市场疫情缓和后复苏最为受益的品类。同时，三大白电逐步落实股票回购计划，稳

定市场信心，也展现优秀的公司治理水平和长期以来持续良好的现金流，积极关注格力电

器、美的集团和海尔智家，建议积极关注中央空调业务持续回暖的海信家电。 

 

原材料成本持续上涨，看好能跳脱出成本框架的细分行业，短期内以渗透率提升为主逻

辑，积极关注集成灶企业火星人、浙江美大；积极关注智能微投行业龙头极米科技。 

 

小家电板块长期需求稳健，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。  

 

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；全球疫情扩散加剧风险等 
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