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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 本周家电板块涨跌幅为-1.03%，沪深 300 指数涨跌幅为-1.37%，家电

板块跑赢沪深 300 指数 0.34 个百分点，在所有一级行业中排序 18/28。

标题。行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 25.05，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。 

➢ 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

76.08%，铝均价同比上涨 55.63%，中塑指数同比上涨 30.83%，三种

材料本周均价分别环比变化+0.12%、+1.70%、-1.53%，塑料价格有所

回落，上周钢材综合价格指数同比上涨 51.10%，环比上涨 4.04%。我

们预计未来短期原材料价格将保持上涨趋势，企业成本端压力继续加

大，原材料上涨给企业带来的成本端压力开始向消费者转移。 

➢ 空调产量维持增长，内销需求持续旺盛。根据产业在线数据，2021 年

3 月空调产量达 1683 万台，同比增长 22.4%，较 2019 年同期略有下

滑（-2%）。2021 年 3 月空调内销量达 803 万台，同比增长 89.7%，

财年累计内销 1788 万台，同比增长 66.2%。从零售端来看，三月份空

调销售情况出现反弹。根据中怡康数据，2021 年 3 月空调销售额线

上、线下分别同比增长 97.0%、134.0%，零售量线上线下同比分别增

长 66.9%、110.7%。根据淘数据天猫口径，2021 年 3 月空调行业线

上销量额分别同比增长 54,84%、98.72%，较 2019 年分别增长

23.70%、52.84%，空调整体零售消费景气度向上明确。 

➢ 空调外销 3 月份有所回落。根据产业在线数据，2021 年 3 月份我国空

调外销数量达 786 万台，同比下降 6.5%。预计 4 月份空调出口 766

万台，较 2020 年实绩同比增长 5.6%。尽管外销增速明显回落，但总

体行业排产情况仍处于稳定增长阶段，2021 年 3、4 月份，我国空调

外销排产增速分别为 5.0%、5.5%，体现出各厂家对于外销需求的信

心。 

➢ 本周多家企业发布 2020 年年报及 1 季度业绩预告，格力电器、海信家

电、老板电器、浙江美大一季度业绩表现亮眼。 

➢ 投资建议：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。 

➢ 风险因素：原材料价格持续上升风险、海外疫情反复风险、汇率波动风

险、宏观经济波动风险 
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一、本周市场行情 

上周家电板块涨跌幅为-1.03%，沪深 300指数涨跌幅为-1.37%，家电板块跑赢沪深 300指

数 0.34个百分点，在所有一级行业中排序 18/28。 

 

行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 25.05，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聚隆科技（8.58%）、盾安环境（8.22%）、开能健康

（7.79%）、春兰股份（6.34%）、海立股份（6.29%）；跌幅前五的个股分别为云米科技（-

18.31%）、ST 圣莱（-7.22%）奥马电器（-7.03%）、浙江美大（-6.13%）、新宝股份

（5.48%）。换手率前五的个股分别为开能健康（9.53%）、极米科技（6.73%）、天银机电

（6.65%）、北鼎股份（4.23%）、云米科技（4.08%）。 

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 76.08%，铝均价同比

上涨 55.63%，中塑指数同比上涨 30.83%，三种材料本周均价分别环比变化+0.12%、

+1.70%、-1.53%，塑料价格有所回落，上周钢材综合价格指数同比上涨 51.10%，环比上涨

4.04%。我们预计未来短期原材料价格将保持上涨趋势，企业成本端压力继续加大，原材料

上涨给企业带来的成本端压力开始向消费者转移。  

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 、空调内销需求旺盛，财报季关注家电企业业绩高增 

3.1 3月产销维持增长态势，零售端销售火爆 

空调产量维持增长，内销需求持续旺盛。受内外销需求旺盛和原材料涨价影响，国内空调

企业加紧生产，根据产业在线数据，2021 年 3月空调产量达 1683万台，同比增长 22.4%，

较 2019年同期略有下滑（-2%）。2021年 3月空调内销量达 803万台，同比增长 89.7%，财

年累计内销 1788万台，同比增长 66.2%。 

图 7：月度空调产量及同比增速变化（万台，%）   图 8：月度空调内销及同比增速变化（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 

从零售端来看，三月份空调销售情况出现反弹。根据中怡康数据，2021年 3月空调销售额

线上、线下分别同比增长 97.0%、134.0%，零售量线上线下同比分别增长 66.9%、110.7%。

根据淘数据天猫口径，2021年 3月空调行业线上销量额分别同比增长 54,84%、98.72%，较

2019年分别增长 23.70%、52.84%，空调整体零售消费景气度向上明确。 

图 9：空调销售额线上线下同比增速（%）  图 10：空调销售量线上线下同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：中怡康家电口袋数据，信达证券研发中心  资料来源：中怡康家电口袋数据，信达证券研发中心 

图 11：天猫空调销售量及同比增速（台，%）  图 12：天猫空调销售额及同比增速（万元，%） 

 

 

 
资料来源：淘数据，信达证券研发中心  资料来源：淘数据，信达证券研发中心 
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分企业来看，格力电器 3月内销量达 285万台，同比增长 137.5%；美的内销量 215万台，

同比增长 59.3%；海尔内销量达 135万台，同比增长 159.6%，奥克斯、海信内销分别同比

增长 57.1%、18.5%。 

图 13：格力空调内销量月度变化及同比（万台，%）   图 14：美的空调内销量月度变化及同比（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 

 

3.2 空调外销增速回落，市场集中度进一步提升  

空调外销热度回落，自 2020年下半年起，我国空调出口实现连续 8月实现同比增长，于

2021年 1月份增速达到高峰，随之出现回落。根据产业在线数据，2021年 3月份我国空调

外销数量达 786万台，同比下降 6.5%。预计 4月份空调出口 766万台，较 2020年实绩同

比增长 5.6%。尽管外销增速明显回落，但总体行业排产情况仍处于稳定增长阶段，2021年

3、4月份，我国空调外销排产增速分别为 5.0%、5.5%，体现出各厂家对于外销需求的信

心。 

图 15：月度空调外销及同比增速变化（万台，%）   图 16：月度空调外销排产及同比变化（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 

分企业来看，格力空调出口量为 148万台，同比下滑 1.3%，美的出口空调 250万台，同比

下降 16.7%，较 2019年上涨 3.31%，海尔出口数量基本与去年持平，TCL、奥克斯、海信出

口量分别同比+7.0%、-14.3%、4.8%。 
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图 17：格力空调外销月度变化及同比（万台，%）   图 18：美的空调外销月度变化及同比（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 

强者恒强，头部空调企业市场集中度进一步上升。截至 3 月份，2021 年空调内销市场

CR3 为 80.3%，较 2019 年上升+10.3pct，外销市场 CR3 为 63.2%，较 2019 上升

+1.2pct。分企业来看，美的、格力、TCL 空调内销市占额较 2019 年分别变化+0.4pct、

+7.4pct、+2.8pct，外销市占率分别变化+4.3pct、-6.0pct、+2.9pct。 

图 19：空调内销市场份额占比变化（%）   图 20：空调外销市场份额占比变化（%） 

 

 

 
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 

 

3.3 年报季关注家电企业业绩高增 

本周多家企业公布 2020年报及 Q1业绩预告，尽管 2020年受疫情影响家电行业整体规模增

长停滞不前，但许多家电企业仍交出亮眼答卷。 

格力电器：1）公司 2020年实现营业收入 1704.97亿元，同比下降 14.97%；实现归母净利

润 221.75亿元，同比下降 10.21%。基本每股收益为 3.71元，同比下降 9.73%。2）公司

Q4 实现营业收入 430.29亿元，同比下降 1.83%，实现归母净利润 84.76 亿元，同比增长

228.65%。3）公司 2021Q1预计实现营业收入 320～365亿元，同比增长 53.11～74.64%；

归母净利润预计 32.1～38亿元，同比增长 106%～144%。 

浙江美大：公司 2021Q1营业收入为 3.69亿元，同比增长 229.25%；归母净利润为 1.01亿

元，同比增长 394.78%。 

海信家电：2021Q1公司归母净利润 2.09～2.29亿元，同比增长 380%～426%；每股盈利

0.15元/股～0.17元/股。 
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老板电器：公司预计 2021Q1实现营业收入 17.72亿元~20.25亿元，同比增长 40%~60%；实

现归母净利润 3.43亿元~3.92亿元，同比增长 40%~60%；实现扣非后归母净利润

3.03~3.41亿元，同比增长 60%~80%。 

表 1：2021.4.12-4.16 公布 2020 年年报及一季报 

  2020 年营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 

格力电器 1704.97 -14.97% 221.75 -10.21% 

帅丰电器 7.14 2.26% 1.94 11.66% 

星帅尔 9.27 30.89% 1.08 -17.91% 

九号公司 60.03 30.90% 0.73 扭亏为盈 

春兰股份 2.55 28.80% 0.4 47.77% 

极米科技 28.28 33.62%% 2.69 187.79% 

  2021 年 Q1 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 

浙江美大 3.69 229.25% 1.01 394.78% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 2：2021.4.12-4.16 公布 2021Q1 业绩预告 

  2021Q1 业绩预告 同比 

苏泊尔 4.74~524 亿元 54.66%~70.94% 

创维数字 1.32~1.75 亿元 73.48%~129.99% 

格力电器 32.1~38 亿元 106%~144% 

长虹美菱 450~550 万元 扭亏为盈 

星帅尔 4286~5042 万元 70%~100% 

盾安环境 8000~11000 万元 602.35%~790.45% 

海信家电 2.09~2.29 亿元 380%~426% 

老板电器 3.43 亿元~3.92 亿元 40%~60% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

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。 

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。 

 

风险因素 

原材料价格持续上升风险、海外疫情反复风险、汇率波动风险、宏观经济波动风险 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


