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[Table_Summary] 
投资要点： 

冰箱： 

 整体：复合 19 年来看，内销略有下降，外销增长亮眼。3 月冰箱产业在线数据出

炉，基于去年同期国内疫情控制良好复工复产有序，本月产量和总销量增速有一定

回落。内销方面，3 月当月内销 398 万台，同比+20%，复合 19 年为-3%，略有下

降；1-3 月累计+42%，年累计复合 19 年为+2%。外销方面，3 月当月外销量 383

万台，同比+30%；1-3 月累计增长 49%，年累计复合 19 年为+20%，延续高景气

度。当月总销量/产量复合 19 年为+5%/+8%，稳步增长。 

 内销：海尔领跑行业。海尔 3 月内销 134 万台，同比+22%，复合 19 年为+5%；

美的 3 月内销 56 万台，同比+10%，复合 19 年为-3%；海信 3 月内销量 40 万台，

同比+5%，复合 19 年为-7%。三家龙头年累计复合 19 年增速分别为+6%、+12%

和 0%。  

 外销：龙头领跑，复合 19 年增速达两位数。海尔 3 月外销 13 万台，同比+34%，

复合 19 年为+14%；美的 3 月外销量 71 万台，同比+45%，复合 19 年为+26%；

海信 3 月外销量 68 万台，同比+77%，复合 19 年为 34%。三家龙头企业年累计

增速分别为+60%、+60%和+81%，年累计复合 19 年增速分别为+21%、+31%、

+33%。 

洗衣机： 

 整体：产销稳中有升，外销增长稳健。内销方面，3 月当月内销 370 万台，同比

+16%，复合 19 年为-3%；年累计增长 23%，年累计复合 19 年为-3%，略有下降。

外销方面，3 月当月外销量 223 万台，同比+18%；年累计累计增长 37%，年累计

复合 19 年为+9%，增长稳健。当月总销量/产量复合 19 年为+1%/+1%，整体稳中

有升。 

 内销：海尔领跑行业，复合 19 年增速由负转正。海尔 3 月内销 144 万台，同比

+15%，复合 19 年为+5%；美的 3 月内销量 100 万台，同比+4%，复合 19 年为-

6%。海尔、美的本年度累计内销增速为 17%，19%，年累计复合 19 年为-3%和-

7%。 

 外销：海尔表现亮眼，复合 19 年增速有所提升。海尔 3 月外销 66 万台，同比

+110%，复合 19 年为+28%；美的 3 月外销量 49 万台，同比-5%，复合 19 年为

+14%；海尔、美的本年度累计外销增速为+101%，+7%，年累计复合 19 年为+14%

和+12%。 

 投资建议：在低基数、地产回暖引起装修需求延后释放、叠加龙头渠道改革逐显成

效和消费升级的逻辑下，冰箱和洗衣机内销有望持续保持改善趋势。龙头企业具有

更优秀的后端组织架构及供应链能力，能够更好地应对疫情、原材料涨价等挑战，

把握发展机遇，叠加空调新能效标准生效，行业洗牌加剧，龙头份额有望进一步提

升。推荐关注白电龙头海尔智家、格力电器、美的集团。 

 风险提示：疫情反复风险，原材料价格持续上涨风险。 
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1. 冰箱 

1.1. 整体：复合 19 年来看，内销略有下降，外销增长亮眼 

3月冰箱产业在线数据出炉，基于去年同期国内疫情控制良好复工复产有序，

本月产量和总销量有一定回落。内销方面，3 月当月内销 398 万台，同比+20%，

复合 19 年为-3%，略有下降；本年累计+42%，年累计复合 19 年为+2%。外销方

面，3 月当月外销量 383 万台，同比+30%；本年累计增长 49%，年累计复合 19

年为+20%，延续高景气度。总销量/产量复合 19 年为+5%/+8%，稳步增长。 

图 1：产业在线冰箱产销数据一览（万台） 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月冰箱总销量 780 万台，同比回落至+24%， 复合 19 年为+5%；本年
累计总销量 2088 万台，同比+45%，年累计复合 19 年为+10%。 

图 2：冰箱月度总销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月冰箱内销量 398 万台，同比增长 20%， 复合 19 年为-3%；本年累
计内销量 1052 万台，同比增长 42%，年累计复合 19 年为+2%。 
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图 3：冰箱月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月冰箱外销量 383 万台，同比增长 30%，复合 19 年为+17%，本年累
计外销量 1036 万台，同增 49%，年累计复合 19 年为+20%。 

图 4：冰箱月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

1.2. 分公司：内销海尔表现优秀，外销增速亮眼 

1.2.1. 内销：海尔领跑行业 

内销方面，竞争格局来看，3 月海尔市占率提升 0.6pct 至 33.7%，本年 CR3

为 57.8%，同比下降 2pct。海尔智家在私有化后，在双平台的渠道梳理上不断尝

试，增强协同性，并进一步加快新零售的探索和营销的数字化变革，21Q1 在出货
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端和零售端的亮眼表现印证了这一阶段性成功。 

海尔、美的、海信 3 月市占率分别为 33.7%、14.1%、10.1%，同比分别+0.6pct、

-1.3pct、-1.4pct。年累计市占率分别为 32.6%、16.6%、10.9%，同比分别-1pct、

+0.3pct、-0.4pct。 

图 5：各公司内销市占率情况 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

增速方面海尔领跑行业。海尔 3 月内销 134 万台，同比+22%，复合 19 年为
+5%；美的 3 月内销 56 万台，同比+10%，复合 19 年为-3%；海信 3 月内销量
40 万台，同比+5%，复合 19 年为-7%。三家龙头年累计复合 19 年增速分别为
+6%、+12%和 0%。 

 

图 6：海尔月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

 

图 7：美的月度内销量及同比 
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资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

图 8：海信月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 
 

1.2.2. 外销：龙头领跑，复合 19 年增速超两位数 

外销方面集中度有所提升，美的、海信市占率提升显著，当月分别同比提升
2pct、4.8pct。 

海尔在海外的销售以遍布全球的海外工厂为主，出口数据只能一定程度反应
海外市场的表现，2020 年以来海尔在开疆扩土，持续提升海外市场份额的同时更
加注重海外渠道的数字化建设。美的方面，去年将战略主轴中的“全球运营”升
级为“全球突破”后，更加重视全类型的全球经营，出口表现亮眼。 

海尔、美的、海信 3 月市占率分别为 3.3%、18.6%、17.8%，同比分别+0.1pct、
+2pct、+4.8pct，本年累计市占率分别为 2.9%、18.1%、16.7%，同比分别+0.2pct、
+1.2pct、+2.9pct。 
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图 9：各公司外销市占率情况 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

增速方面龙头领跑，复合 19 年增速超两位数。海尔 3 月外销 13 万台，同比
+34%，复合 19 年为+14%；美的 3 月外销量 71 万台，同比+45%，复合 19 年为
+26%；海信 3 月外销量 68 万台，同比+77%，复合 19 年为 34%。三家龙头企业
年累计增速分别为+60%、+60%和+81%，年累计复合 19 年增速分别为+21%、
+31%、+33%。 

图 10：海尔月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 
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图 11：美的月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

图 12：海信月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

2. 洗衣机 

2.1. 整体：产销稳中有升，外销增长稳健 

产销稳中有升，外销增长稳健。内销方面，3 月当月内销 370 万台，同比+16%，

复合 19 年为-3%；1-3 月累计+23%，年累计复合 19 年为-3%，略有下降。外销

方面，3 月当月外销量 223 万台，同比+18%，复合 19 年为+9%；1-3 月累计增

长37%，年累计复合19年为+9%，增长稳健。总销量/产量复合19年为+1%/+1%，

整体稳中有升。 
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图 13：产业在线洗衣机产销数据一览（万台） 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月洗衣机总销量 593 万台，同比增长 17%，复合 19 年为+1%； 本年
累计总销量 1636 万台，同比+28%，年累计复合 19 年为+1%，已基本恢复至疫
情前的水平。 

图 14：洗衣机月度总销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月洗衣机内销量 370 万台，同比增长 16%，复合 19 年为-3%；本年累
计内销量 1050 万台，同比增长 23%，年累计复合 19 年为-3%。  
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图 15：洗衣机月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3 月当月洗衣机外销量 223 万台，同比增长 18%，复合 19 年为+9%；本年
累计外销量 586 万台，同增 37%，年累计复合 19 年为+9%。 

图 16：洗衣机月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

2.2. 分公司：海尔表现亮眼，外销延续高景气 

2.2.1. 内销：海尔领跑行业，复合 19 年增速由负转正 

市占率方面，本月 CR2 为 66%，同比-3.3pct。 

海尔、美的 3 月市占率分别为 39.0%、27.1%，同比分别-0.2pct、-3.1pct。

全年累计市占率为 37.1%、28.4%，同比分别-2.6pct、-2.4pct。 
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图 17：各公司内销市占率情况 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

内销增速方面，海尔领跑行业，且复合 19 年增速由负转正。海尔 3 月内销
144 万台，同比+15%，复合 19 年为+5%；美的 3 月内销量 100 万台，同比+4%，
复合 19 年为-6%。海尔、美的本年度累计内销增速为 17%，19%，年累计复合 19

年为-3%和-7%。 

 
图 18：海尔月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 
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图 19：美的月度内销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

2.2.2. 外销：海尔表现亮眼，复合 19 年增速有所提升 

外销市占率方面，海尔继 2 月市占率大幅提升 6.7pct 后，3 月继续维持高增，
市占率强势提升 12.8pct 至 29.3%，本年累计提升 7.3pct 至 22.8%。 

海尔、美的 3 月市占率分别为 29.3%、21.8%，同比分别+12.8pct、-5.5pct，
本年累计市占率分别为 22.8%、20.2%，同比分别+7.3pct、-5.6pct。 

 

图 20：各公司外销市占率情况 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

外销增速方面，海尔表现亮眼，复合 19 年增速有所提升。海尔 3 月外销 66

万台，同比+110%，复合 19 年为+28%；美的 3 月外销量 49 万台，同比-5%，复
合 19 年为+14%；海尔、美的本年度累计外销增速为+101%，+7%，年累计复合
19 年为+14%和+12%。 
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图 21：海尔月度外销量及同比 

 

资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

图 22：美的月度外销量及同比 

 
资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

3. 投资建议 

在低基数、地产回暖引起装修需求延后释放、叠加龙头渠道改革逐显成效和
消费升级的逻辑下，冰箱和洗衣机内销有望持续保持改善趋势。龙头企业具有更
优秀的后端组织架构及供应链能力，能够更好地应对疫情、原材料涨价等挑战，
把握发展机遇，叠加空调新能效标准生效，行业洗牌加剧，龙头份额有望进一步
提升。推荐关注白电龙头海尔智家、格力电器、美的集团。 

4. 风险提示 

疫情反复风险，原材料价格持续上涨风险。  



                                                                  行业点评  家用电器 
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分析师与研究助理简介 

谢丽媛，家电行业首席分析师。复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士。2017 年新财富入围团队成员，2017、2018 年金牛奖

团队成员。曾在天风证券和华安证券分别担任家电行业研究员和新消费行业负责人。见解独到的新生代新消费研究员，擅长通过历史

复盘、产业验证等多方面为市场提供真正的增量价值。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的
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跌幅； 
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弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 
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的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 
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