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 [Table_Title] 
4 月空调排产延续增长趋势，内销排产提升显著 
 

2021 年 4 月 5日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 本周基本行情：本周家电板块涨跌幅为+4.23%，沪深 300 指数涨跌

幅为+2.45%，家电板块跑赢沪深 300 指数 1.78 个百分点，在所有一

级行业中排序 4/28。 

Ø 4 月空调排产持续增长，行业景气度向上：根据产业在线最新出炉

的月度家用空调排产数据，4月家用空调排产继续增长，行业总排产

数量达到 1904 万台，比起 2020 年同期生产实绩增长 31.15%，比起

2019 年同期仍有 7.08%的增长。其中，内销排产增长显著，同比增

长 43.2%；外销排产同比增长 5.10%，即使对比去年同期的高基数，

出口端成长性仍然可观。参考 21 年 1-4 月的累计排产，行业整体排

产规模较 19 年增长 3.68%，外销排产增速达到 16.21%。内外销排产

增速抢眼，行业景气度向上。 

Ø 空调 2 月产销两旺，后疫情时代内需复苏显著：根据产业在线，2

月空调销售 876 万台，同比增长 58.5%；其中国内销售 369 万台，同

比增长 128.6%，出口销售 507 万台，同比增长 29.6%。综合 1-2 月

的销量情况进行同期对比，在 20 年疫情爆发的低基数前提下，大部

分家电厂商们在 21 年都迎来较大幅度的内销复苏，美的内销对比 19

年同期实现了正增长；外销方面，海信、美的、TCL 等企业 1-2 月外

销成绩都十分亮眼，出口形势保持良好。 

Ø 原材料价格波动较小，总体仍然保持高位：本周主要原材料价格仍

维持高位，与上周价格相比波动较小。其中本周铜价比去年同期上

涨 83.94%，铝价同比上涨 49.16%，塑料均价同比上涨 40.21%；冷轧

板 3月 26 日最新均价较去年同期上涨 56.19%。参考环比数据，各原

材料价格与上周基本持平，铜均价环比下降 1.31%，铝均价环比下降

0.76%，冷轧板均价环比上涨 0.35%，塑料均价环比上涨 0.04%。我

们预计未来短期原材料价格将保持小幅度波动，长期上涨趋势不

变，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，积极关注空调行业龙头格力电器、美的集

团、海尔智家，以及中央空调业务回暖的海信家电。2）积极关注市场

渗透率有望持续提升的赛道，关注集成灶龙头浙江美大、火星人；积

极关注扫地机器人龙头企业科沃斯、石头科技；积极关注智能微投行

业龙头极米科技。3）小家电板块，积极关注经营能力强、品牌差异化

的小熊电器，关注小家电龙头企业九阳股份。 

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 

本周家电板块涨跌幅为+4.23%，沪深 300 指数涨跌幅为+2.45%，家电板块跑赢沪
深 300 指数 1.78 个百分点，在所有一级行业中排序 4/28。 

 

 
行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 26.19，位于申万 28 个一级行业中
的 19 名，估值相较其他行业而言仍处于较低位。 

 

 

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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个股表现：近 5日涨幅前五的个股分别是聚隆科技（37.34%）、火星人
（24.55%）、新宝股份（20.53%）、九号公司（17.14%）、海容冷链
（12.92%）；跌幅前五的个股分别为云米科技（-11.71%）、老板电器（-
7.84%）、海立股份（-6.96%）、格力电器（-5.15%）、依米康（-4.75%）；换

手率前五的个股分别为亿田智能（41.69%）、奥马电器（36.16%）、火星人
（35.45%）、极米科技（29.01%）、帅丰电器（26.09%）。 

 

二、原材料价格波动较小，总体仍然保持高位 

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仍维持高位，与上周价格相比波动较小。其中本周铜价比去
年同期上涨 83.94%，铝价同比上涨 49.16%，塑料均价同比上涨 40.21%；冷轧板
3月 26 日最新均价较去年同期上涨 56.19%。参考环比数据，各原材料价格与上
周基本持平，铜均价环比下降 1.31%，铝均价环比下降 0.76%，冷轧板均价环比
上涨 0.35%，塑料均价环比上涨 0.04%。我们预计未来短期原材料价格将保持小
幅度波动，长期上涨趋势不变，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，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
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，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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三、4月空调排产延续增长趋势，内销排产提升显著 

4 月空调排产持续增长，行业景气度向上。根据产业在线最新出炉的月度家用
空调排产数据，4月家用空调排产继续增长，行业总排产数量达到 1904 万
台，比 2020 年同期生产实绩增长 31.15%，比起 2019 年同期仍有 7.08%的增
长。其中，内销排产增长显著，预计产量为 1101 万台，同比增长 43.2%。可
见，一方面国内后疫情时代的产能恢复情况十分乐观，行业景气度向上；另一
方面，受大宗商品原材料价格增长的影响，空调企业或加紧生产，提前备货以
应对成本端未来潜在冲击。4月外销排产为 803 万台，同比增长 5.10%，即使
对比去年同期的高基数，出口端成长性仍然可观。 
 
具体到各大空调厂商，TCL 的 4 月内销排产同比增速最为突出，格力、美的、
奥克斯、海信也均在 4 月继续保有不同程度的亮眼增长。外销方面，海信、海
尔同比增速领跑，美的在去年高基数的前提下仍然稳中有进，出口保持高位。
在排产规模上，美的、格力继续牢牢占据内、外销排产前二。 

图 7：4月空调内销排产同比增速（%）  图 8：4月空调外销排产同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 
图 9：4月空调内销排产情况（万台）  图 10：4月空调外销排产情况（万台） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

考虑到在 20 年疫情大背景下各大家电厂商排产计划或较往常有巨大差异，我
们也将今年 4月的排产与 19 年同期进行对比，行业整体排产较 19 年 4 月排产
增速为 5.48%，内销排产同比增长 3.87%，外销排产同比增长 7.79%。内销排
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产方面，海信、美的均较 19 年有较大幅度提升，格力排产基本持平；外销方
面，美的、TCL 较 19 年同期显著增长，格力、海尔则呈现一定的下滑。 

 

再参考 21 年 1-4 月的累计排产，行业整体排产规模较 19 年增长 3.68%，其中
内销排产下降 5.86%，而外销排产增速达到 16.21%，可见海外订单源源不断流
向中国家电企业的盛况仍在延续。美的内销对比 19 年增速十分亮眼，海尔、
格力、海信、TCL 内销排产规模与 19 年接近；外销排产方面，美的、TCL、海
信均较 19 年同期有大幅跃升。 

图 11：4月空调内销排产同期对比（%）  图 12：4月空调外销排产同期对比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

图 13：1-4 月空调内销累计排产同期对比（%）  图 14：1-4 月空调外销累计排产同期对比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

空调 2 月产销两旺，后疫情时代内需复苏显著。根据产业在线出具的 2月份家
用空调销售数据，2月空调销售 876 万台，同比增长 58.5%；其中国内销售
369 万台，同比增长 128.6%，出口 507 万台，同比增长 29.6%。与 19 年同期
相比，整体销量下降 7.3%，内销下降 25.3%，外销增长 12.5%。出口需求旺
盛，内销仍有复苏反弹的空间。 
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由于 19 年、20 年与 21 年春节假期错期，我们综合 1-2 月的销量情况进行同
期对比。在 20 年疫情爆发的低基数前提下，大部分家电厂商们在 21 年都迎来
较大幅度的内销复苏，而对比 19 年同期则只有美的实现了正增长。外销方
面，海信、美的、TCL等企业 1-2 月外销成绩都十分亮眼，格力外销较 19 年
同期仍有较大回弹余地，但较 20 年同期已经有了一定增长，期待格力未来能
延续空调出口改善的趋势。 

图 15：2月空调内销情况（万台）  图 16：2月空调外销情况（万台） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

图 17：1-2 月空调累计内销同期对比（%）  图 18：1-2 月空调累计外销同期对比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

 

四、投资建议 

在大宗商品原材料成本上涨周期内，白电龙头企业往往具有更强的在产业链中
的议价能力，以及向上和向下转嫁成本的能力，风险抵御能力更为突出。在白
电中优选空调赛道，21 年至今空调板块产销两旺，边际回落和高基数的压力
较小。随着国内外疫情进一步缓和，空调内外销景气度或持续向上。与此同
时，格力、美的、海尔等企业均于近期推出了股份回购计划，稳定市场的同时
也体现出对未来业绩的积极展望。积极关注白电龙头格力电器、美的集团、海

尔智家，以及中央空调业务持续回暖的海信家电。 
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同时，我们看好行业渗透率能持续提升的赛道，他们往往能跳出成本框架，消
减成本上行带来的压力。积极关注集成灶龙头浙江美大、火星人；积极关注扫
地机器人行业龙头科沃斯、石头科技；同时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，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。 

 
 

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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华北 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 
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华东 孙斯雅 18516562656 sunsiya@cindasc.com 
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