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1 《家用电器：家用电器行业 2021 年 3 月跟踪：

终 端 销 售 量 价 齐 升 ， 行 业 景 气 度 向 上 》 

2021-04-08 

2 《家用电器：家用电器行业 2020 年 7 月跟踪：

景气度持续回升，关注个股业绩边际改善》 

2020-08-06 

3 《家用电器：家用电器行业 2020 年 6 月跟踪：

白电需求回暖，小家电景气度仍高》 2020-07-13  

重点股票  
2020E 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 3.72 21.08 4.27 18.37 4.73 16.57 推荐  

格力电器 3.69 12.56 4.20 13.89 4.76 12.25 推荐  

海尔智家 0.95 30.98 1.16 25.37 1.39 21.17 谨慎推荐 

老板电器 1.75 22.17 2.02 19.21 2.31 16.80 推荐  

九阳股份 1.23 25.69 1.32 23.94 1.51 20.93 推荐  

浙江美大 0.84 25.17 1.03 20.52 1.23 17.19 谨慎推荐 

苏泊尔  2.25 33.74 2.56 29.65 2.91 26.09 推荐  
 

资料来源：财信证券 

投资要点： 

 投资建议：从地产数据来看，房地产销售情况良好，虽然 4 月单月全

国住宅竣工面积有所下滑，但从长期来看，单月的下滑不足以扰动长

期修复趋势。面对原材料价格上涨，龙头企业抵御风险能力更强，

龙头企业一方面积极进行内部管理降费提效，另一方面加快优化产

品结构、提高产品价格以缓解成本上涨压力。白电行业格局稳定，

建议关注销量表现强劲的美的集团，全球化、高端化布局具有前瞻性

的海尔智家，不断进行内部变革的格力电器。地产竣工持续回暖，拉

动厨电需求改善，建议关注工程渠道占据龙头地位的老板电器以及集

成灶龙头浙江美大。小家电需求依旧强劲，板块景气度持续，建议关

注九阳股份、苏泊尔、小熊电器。维持行业“同步大市”评级。  

 市场行情回顾：2021 年 4 月，家用电器行业行情如下：上证综指上涨

0.14%，沪深 300 上涨 1.49%，申万家用电器指数下跌 0.75%，在申万

28 个一级行业中位列第 16 位。子板块中洗衣机、彩电、小家电、家

电零部件、其他视听器材、空调、冰箱的涨跌幅分别为 30.61%、7.59%、

6.26%、3.49%、3.11%、-0.23%、-4.61%，4 月洗衣机及彩电表现好于

其他板块。  

 行业数据跟踪：产业在线数据显示，2021 年 3 月空调产量 1683.20 万

台，同比增加 22.40%，销量 1589.00 万台，同比增加 25.70%；内销 802.80

万台，同比增加 89.70%，外销 786.30 万台，同比下降 6.50%。洗衣机

产量 586.70 万台，同比增长 17.00%，销量 592.90 万台，同比提升

16.90%；内销 369.50 万台，同比增加 15.90%，外销 216 万台，同比增

长 18.30%。冰箱产量 833.30 万台，同比增长 27.00%，销量 780.20 万

台，同比上涨 24.40%；内销 397.60 万台，同比增长 19.60%，外销 382.60

万台，同比增长 29.80%。  

 公司公告：1）浙江美大发布 2020 年年报；2）老板电器发布 2020 年

年报及 2021 年一季报。 

 风险提示：原材料价格上涨，房地产市场不景气，竞争加剧。 
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1 投资建议 

从地产数据来看，房地产销售情况良好，虽然 4 月单月全国住宅竣工面积有所下滑，

但从长期来看，单月的下滑不足以扰动长期修复趋势。开年以来，空调、冰箱、洗衣机

等产销齐增，龙头企业表现亮眼，加上白电龙头不断进行内部管理提效，龙头强者恒强。

面对原材料价格上涨，龙头企业抵御风险能力更强，龙头企业一方面积极进行内部管理

降费提效，另一方面加快优化产品结构、提高产品价格以缓解成本上涨压力。具体投资

建议如下： 

一、在需求回暖及原材料价格上涨的推动下，白电零售价格持续回升，且终端销售

数据向好，渠道库存去化明显，行业格局稳定。建议关注销量表现强劲的美的集团，全

球化、高端化、智能化布局具有前瞻性的海尔智家，不断进行内部变革的格力电器。 

二、地产竣工持续回暖，最先拉动厨电需求改善，建议关注工程渠道占据龙头地位

的老板电器以及集成灶龙头浙江美大。 

三、小家电需求依旧强劲，板块景气度持续。建议关注九阳股份、苏泊尔、小熊电

器。 

维持行业“同步大市”评级。 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

2021 年 4 月，家用电器行业行情如下：上证综指上涨 0.14%，沪深 300 上涨 1.49%，

申万家用电器指数下跌 0.75%，在申万 28 个一级行业中位列第 16 位。子板块中洗衣机、

彩电、小家电、家电零部件、其他视听器材、空调、冰箱的涨跌幅分别为 30.61%、7.59%、

6.26%、3.49%、3.11%、-0.23%、-4.61%，4 月洗衣机及彩电表现好于其他板块。 

图 1：2021 年 4 月家用电器行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 2： 2021 年 4 月家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

2021 年 4 月，申万家用电器行业 75 只股票中 51 只实现不同程度上涨，24 只下跌。

涨幅居前的标的分别为极米科技（50.79%）、开能健康（44.89%）、天际股份（35.30%）、

莱克电气（30.78%）、惠而浦（30.61%），涨幅居前的以小家电个股为主。跌幅靠前的

标的分别为奥马电器（-20.25%）、小熊电器（-15.67%）、东贝集团（-14.80%）、长虹

华意（-9.80%）、澳柯玛（-8.60%），跌幅靠前的标的以家电零部件个股为主。 

图 3： 4 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4： 4 月家用电器行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.2 估值情况 

估值方面，截至 2021 年 4 月底，申万家用电器板块市盈率为 24.86 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率 31.30 倍，申万家用电器板块相较全部 A

股折价 20.59%。沪深 300 市盈率为 23.44 倍，申万家用电器板块相较沪深 300 溢价 6.06%。 

家用电器行业在申万 28 个一级子行业中，估值排在第 18 位。子板块方面，截至 2021

年 4 月底，其他视听器材、家电零部件、小家电、彩电、冰箱、空调估值分别为 26.83

倍、25.06 倍、25.06 倍、21.40 倍、20.98 倍、19.56 倍。 
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图 5：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况  图 6：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 7：家用电器板块估值情况  

 

资料来源：wind，财信证券 

 

图 8：家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：wind，财信证券 
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3 行业数据跟踪 

3.1 空调产销持续回升，内销增速表现亮眼 

产业在线数据显示，2021 年 3 月空调产量 1683.20 万台，同比增加 22.40%，在去年

同期低基数的影响下，同比增速大幅提升；销量 1589.00 万台，同比增加 25.70%，增速

持续提升。家用空调内销 802.80 万台，同比增加 89.70%，内销同比增速提升明显。外销

786.30 万台，同比下降 6.50%，外销同比增速环比有所回落。本月产销同比持续回暖，

主要是国内空调市场旺季来临，厂商加紧供货进度。 

图 9：家用空调产量及同比增速  图 10：家用空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

 

图 11：家用空调内销量及同比增速  图 12：家用空调外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

 

产业在线数据显示，2021 年 3 月家用空调库存 2041.00 万台，同比增长 36.00%。由

于开年受行业景气度提升影响，空调厂商加大生产，库存同比有所提升，行业总体库存

处于可控位置。 
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图 13：家用空调库存量及同比增速 

 

资料来源：产业在线，财信证券 

3.2 洗衣机产销共振，外销同比增长较快 

产业在线数据显示，2021 年 3 月洗衣机产量 586.70 万台，同比增长 17.00%，销量

592.90 万台，同比提升 16.90%。内销 369.50 万台，同比增加 15.90%，外销 216 万台，

同比增长 18.30%。 

图 14：洗衣机产量及同比增速   图 15：洗衣机销量及同比增速  

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

图 16：洗衣机内销量及同比增速  图 17：洗衣机外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 
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3.3 冰箱产销大幅增长，内外销持续回暖 

产业在线数据显示，2021 年 3 月冰箱产量 833.30 万台，同比增长 27.00%，销量 780.20

万台，同比上涨 24.40%。其中，内销 397.60 万台，同比增长 19.60%，同比增速持续回

暖，外销 382.60 万台，同比增长 29.80%，外销同比增速回暖明显。 

图 18：冰箱产量及同比增速  图 19：冰箱销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

 

图 20：冰箱内销量及同比增速  

  

图 21：冰箱外销量及同比增速  

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

3.4 商品房销售及竣工持续回暖，景气度不断提升 

国家统计局数据显示 2021 年 1-4 月全国商品房销售面积 50305.00 万平方米，同比增

长 48.10%，与 2019 年 1-4 月比增长 19.53%，房地产市场继续高景气。 

2021 年 1-4 月，房屋竣工面积 22736.00 万平方米，同比增长 17.90%，与 2019 年 1-4

月比增长 0.76%，预计竣工延续回暖趋势，前期集中销售的商品房将迎来集中交付，但

单看 4 月竣工面积迎来小幅下滑。单看 2021 年 1-4 月，房屋新开工面积 53905.00 万平方

米，同比增长 12.80%，与 2019 年 1-2 月比降低 7.94%，降幅进一步收窄。 

疫情过后，房地产销售及竣工数据回归常态的趋势有望带来家电需求的复苏，在房
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地产好转预期下，预计行业有望边际改善，行业景气度持续提升。 

图 22：全国商品房住宅销售面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财信证券 

 

图 23：全国新房开工面积及同比增速   图 24：全国新房竣工面积及同比增速  

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 

4 公司公告 

4.1 浙江美大（002677.SZ）发布 2020 年年报 

根据浙江美大（002677.SZ）公告，公司 2020 年实现营业收入 17.71 亿元，同比增长

5.13%，归母净利润 5.44 亿元，同比增长 18.16%。单看 2020Q4 公司实现营业收入 5.94

亿元，同比增长 9.56%，归母净利润 2.08 亿元，同比增长 33.96%，业绩符合市场预期。 

事件简评：公司面对疫情影响和外部市场环境的变化，及时调整经营策略，2020 年

业绩实现了稳定的增长。公司毛利率同比略降 0.77 个百分点至 52.76%，期间费用率同比

下降 4.85 个百分点至 16.54%，主要是由于公司调整广告宣传策略，销售费用率同比下降

4.02 个百分点至 11.22%。净利率大幅提升 3.39 个百分点至 30.70%，创下历史新高。根

据奥维云网数据，2021 年 1-3 月公司线上、线下市占率分别为 4.24%、19.52%，公司整
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体销售额市占率约为 17%，继续领先于行业第二梯队企业，龙头地位稳固。渠道建设方

面，根据公司公告，目前经销商渠道占比 90%以上，KA、电商、工程等渠道占比约 10%，

线上占比较低，未来公司将聚焦发展 KA、电商、工程等渠道，进一步推进多元化营销渠

道建设。 

资料来源：公司公告 

4.2 老板电器（002508.SZ）发布 2020 年年报及 2021 年一季报 

老板电器（002508.SZ）发布公告称，2020 年公司实现营业收入 81.29 亿元，同比增

长 4.74%，归母净利润 16.61 亿元，同比增长 4.46%，扣非归母净利润 15.85 亿元，同比

增长 4.46%。2020Q4 公司实现营业收入 25.02 亿元，同比增长 17.18%，归母净利润 5.38

亿元，同比增长 6.69%，扣非归母净利润 3.22 亿元，同比增长 70.01%。2021Q1 公司实

现营业收入 19.08 亿元，同比增长 50.77%，归母净利润 3.59 亿元，同比增长 46.45%，扣

非归母净利润 3.22 亿元，同比增长 70.01%。。 

事件简评：2020 年受新冠肺炎疫情影响，厨电行业受到较大的冲击。根据奥维云网

（AVC）推总数据显示，2020 年油烟机全年零售量为 2283.0 万台，同比下滑 7.6%，零

售额为 319.5 亿元，同比下滑 9.3%，燃气灶零售量 2803.9 万台，同比下滑 8.1%。公司作

为行业龙头，经营稳健，2020 年吸油烟机收入为 41.10 亿元，同比微增 0.69%，燃气灶

收入为 19.17 亿元，同比增长 4.00%。烟灶产品在行业整体下滑的情况下，仍能保持稳定

增长，为公司发展奠定基础。公司坚持高端品牌定位，持续推动由渠道驱动到产品驱动

的转变，构建产品矩阵。在传统厨电销量不断下行的情况下，部分新兴品类逆市增长。

根据奥维云网（AVC）推总数据显示，2020 年蒸烤一体机整体零售量为 126.3 万台，同

比增长 12.3%，零售额为 71.7 亿元，同比增长 11.2%，洗碗机零售量为 191.9 万台，同比

大幅提升 31.0%，零售额为 87.0 亿元，同比增长 25.3%，蒸烤一体机、洗碗机迎来高速

成长。公司精准把握行业趋势，快速布局新兴品类，2020 年蒸烤一体机收入为 3.78 亿元，

同比增长 195.81%，洗碗机收入为 2.24 亿元，同比增长 62.13%，未来随着新兴产品的不

断发展和普及，洗碗机、蒸烤机等品类有望为公司带来新的增量，使公司进入成长新周

期。 

资料来源：公司公告 

5 风险提示 

原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。  
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