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1 《家用电器：家用电器行业 2021 年 4 月跟踪：

原 材 料 价 格 上 涨 ， 龙 头 应 对 能 力 更 强 》 

2021-05-19 

2 《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 

3 《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  

重点股票  
2020E 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 3.72 22.19 4.17 19.79 4.72 15.55 推荐  

格力电器 3.69 15.44 4.14 13.77 4.79 11.90 推荐  

海尔智家 0.95 32.29 1.16 26.45 1.39 22.07 谨慎推荐 

老板电器 1.75 25.37 2.02 21.98 2.31 19.22 推荐  

九阳股份 1.23 25.20 1.32 23.48 1.51 20.53 推荐  

浙江美大 0.84 23.50 1.03 19.17 1.23 16.05 谨慎推荐 

苏泊尔  2.25 32.55 2.56 28.61 2.91 25.16 推荐  
 

资料来源：财信证券 

投资要点： 

 投资建议：从家电销售数据来看，在原材料价格上涨的影响下，家电

厂商大多选择产品结构升级来应对成本上涨的压力，家电市场整体呈

量价齐升的态势。从产品品类来看，部分新兴品类如洗碗机、蒸烤一

体机、扫地机、蒸汽拖把等销量大增，预计新兴产品尚处于产品导入

期，未来具有较大的成长空间，提前布局的企业有望受益。建议关注

老板电器、浙江美大、九阳股份等。维持行业“同步大市”评级。 

 市场行情回顾：2021 年 5 月，家用电器行业行情如下：上证综指上涨

4.47%，沪深 300 上涨 3.86%，申万家用电器指数下跌 0.28%，在申万

28 个一级行业中位列第 26 位。子板块中家电零部件、小家电、彩电、

其他视听器材、洗衣机、冰箱、空调的涨跌幅分别为 10.05%、5.93%、

2.16%、0.58%、-0.91%、-2.04%、-2.08%，5 月家电零部件和小家电表

现好于其他板块。  

 行业数据跟踪：产业在线数据显示，2021 年 4 月空调产量 1595.90 万

台，同比增加 9.90%，销量 1527.60 万台，同比增加 6.50%；内销 759.50

万台，同比增加 7.10%，外销 768.10 万台，同比增加 5.80%。洗衣机

产量 534.50 万台，同比增长 11.70%，销量 544.70 万台，同比提升

11.30%；内销 351.10 万台，同比增加 5.80%，外销 193.70 万台，同比

增长 22.80%。冰箱产量 719.90 万台，同比增长 6.40%，销量 717.10

万台，同比上涨 8.80%；内销 329.10 万台，同比下降 5.30%，外销 388.00

万台，同比增长 24.70%。燃气灶产量 799.30 万台，同比增长 50.40%，

销量 801.60 万台，同比提升 46.10%。内销 122.40万台，同比下降 6.20%，

外销 679.20 万台，同比增长 62.40%。抽油烟机产量 246.20 万台，同

比增长 25.20%，销量 248.80 万台，同比提升 21.80%。内销 133.70 万

台，同比上升 3.60%，外销 115.10 万台，同比增长 52.70%。 

 行业动态：1）家电企业开启健康焕新节，关注以旧换新需求；2）厨

电企业纷纷布局洗碗机等新品类。 

 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 

从家电销售数据来看，在原材料价格上涨的影响下，家电厂商大多选择产品结构升

级来应对成本上涨的压力，家电市场整体呈量价齐升的态势。从产品品类来看，部分新

兴品类如洗碗机、蒸烤一体机、扫地机、蒸汽拖把等销量大增，预计新兴产品尚处于产

品导入期，未来具有较大的成长空间，提前布局的企业有望受益。具体投资建议如下： 

一、地产竣工持续回暖，厨电需求不断改善。洗碗机、蒸烤一体机、集成灶等新兴

品类的发展为行业带来新的发展动力，现阶段新品尚处于导入期，随着消费者认知及保

有量的持续提高，行业空间不断扩大，提前布局的企业有望受益，建议关注不断发力新

品的老板电器以及集成灶龙头浙江美大。 

二、小家电产品消费属性较强，需求强劲，清洁电器与个护按摩类的产品景气度相

对较高。建议关注九阳股份、苏泊尔、奥佳华等。 

三、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，渠道去库存化明显，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。 

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 5 月，家用电器行业行情如下：上证综指上涨 4.47%，沪深 300 上涨 3.86%，

申万家用电器指数下跌 0.28%，在申万 28 个一级行业中位列第 26 位。子板块中家电零

部件、小家电、彩电、其他视听器材、洗衣机、冰箱、空调的涨跌幅分别为 10.05%、5.93%、

2.16%、0.58%、-0.91%、-2.04%、-2.08%，5 月家电零部件和小家电表现好于其他板块。 

图 1：2021 年 5 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 5 月家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

2021 年 5 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德业股份（65.91%）、春光科技（60.76%）、天际股份（46.80%）、

康盛股份（46.49%）、亿田智能（29.01%），涨幅居前的以清洁电器类个股为主。跌幅

靠前的标的分别为新宝股份（-14.80%）、海信家电（-14.54%）、禾盛新材（-13.89%）、

闽灿坤 B（-9.79%）、立霸股份（-9.21%），跌幅靠前的标的以家电零部件个股为主。 

图 3： 5 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4： 5 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 5 月底，申万家用电器板块市盈率为 24.82 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率 33.12 倍，申万家用电器板块相较全部 A

股折价 25.04%。沪深 300 市盈率为 24.44 倍，申万家用电器板块相较沪深 300 溢价 1.57%。 

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 5 月底，家电零部件、其他视听器材、小家电、彩电、冰箱、空调估值分别为 30.93

倍、26.81 倍、23.58 倍、22.19 倍、20.48 倍、19.76 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 4 月空调产量 1595.90 万台，同比增加 9.90%，在去年

同期低基数的影响下，同比增速大幅提升；销量 1527.60 万台，同比增加 6.50%，增速持

续提升。家用空调内销 759.50 万台，同比增加 7.10%，内销同比增速提升明显。外销 768.10

万台，同比增加 5.80%，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 4 月家用空调库存 2109.00 万台，同比增长 39.00%。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 4 月洗衣机产量 534.50 万台，同比增长 11.70%，销量

544.70 万台，同比提升 11.30%。内销 351.10 万台，同比增加 5.80%，外销 193.70 万台，

同比增长 22.80%。 

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 4 月冰箱产量 719.90 万台，同比增长 6.40%，销量 717.70

万台，同比上涨 8.80%。其中，内销 329.10 万台，同比下降 5.30%，外销 388.00 万台，

同比增长 24.70%，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 燃气灶产销大幅提升，外销表现亮眼 

产业在线数据显示，2021 年 4 月燃气灶产量 799.30 万台，同比增长 50.40%，销量

801.60 万台，同比提升 46.10%。其中，内销 122.40 万台，同比下降 6.20%，外销 679.20

万台，同比增长 62.40%。 
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图 22：燃气灶产量及同比增速   图 23：燃气灶销量及同比增速  

 

 

 

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 24：燃气灶内销量及同比增速 

  

图 25：燃气灶外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

3.5 油烟机销量提升明显，内销增速放缓 

产业在线数据显示，2021 年 4 月抽油烟机产量 246.20 万台，同比增长 25.20%，销

量 248.80 万台，同比提升 21.80%。内销 133.70 万台，同比上升 3.60%，外销 115.10 万

台，同比增长 52.70%。 

图 26：油烟机产量及同比增速   图 27：油烟机销量及同比增速  

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 
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图 28：油烟机内销量及同比增速  图 29：油烟机外销销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财信证券  资料来源：产业在线，财信证券 

3.6 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

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 30：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 
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图 31：全国新房开工面积及同比增速   图 32：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 行业动态 

4.1 家电企业开启健康焕新节，关注以旧换新需求 

根据海尔智家官网信息，近日，海尔健康焕新节暨第十一届山东家电消费节在山东

启动，公司在全国启动健康焕新节，为全国用户带来“智慧家、新居住”的健康生活焕

新解决方案。公司表示，在健康焕新节期间，不止为用户换新家电，更是通过衣食住娱

“新居住”场景赋能，给用户带来健康、智慧的生活方式，在为用户提供免费拆旧、即

买即装服务的同时，还带来套购活动，给用户带来最大程度的活动利益。通过京东商城

信息，海尔家电以旧换新的政策最高享 600 元优惠。 

事件简评：从政策层面来看，国家多次提到要促进家电以旧换新，2021 年 1 月，商

务部等 12 部门联合印发通知，提出鼓励有条件的地区对淘汰旧家电家具并购买绿色智能

家电、环保家具的用户给予补贴，现阶段市场多以企业自行开展活动为主。根据《家用

电器安全使用年限》的规定，我国家电的使用年限为 8-10 年，根据中国家用电器协会统

计数据，现阶段我国家电保有量已超过 21 亿台，仅 2020 年度就有 1.6 亿台家电产品达到

安全使用年限，家电更新需求潜在空间大。随着国内疫情的影响减小，压抑已久的消费

需求正在逐渐释放，新一轮 618 大促拉开帷幕，在需求复苏以及原材料成本上涨的背景

下，家电企业加快推动产品结构升级，整体呈量价齐升的态势。建议关注家电龙头海尔

智家（600690.SH）、美的集团（000333.SZ）、格力电器（000651.SZ）等。 

资料来源：海尔智家公司官网 

4.2 厨电企业纷纷布局洗碗机等新品类 

根据火星人公司官网信息，为适应业务规模的不断扩大等多方面综合需求，公司计

划使用自筹资金投资建设洗碗机制造中心项目，该项目拟投资金额为 5.2 亿元人民币，建

设周期预计为 36 个月。在疫情的催动下，消费者健康意识不断提升，对厨房健康产品的

需求随之提高，洗碗机作为新兴家电品类，产品功能成熟，市场发展迅速，厨电企业加
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码布局。 

事件简评：从当前市场来看，洗碗机市场处于导入期，呈现出基数低，空间大的现

状，根据奥维云网（AVC）推总数据显示，2020 年全年洗碗机零售量为 200 万台左右，

销售增速稳定发展。现阶段我国洗碗机市场份额最高的为西门子，其次为老板电器、方

太等。预计随着国内主流品牌不断加大投入，有望抢占更多市场份额。建议关注厨电龙

头老板电器（002508.SZ）。 

资料来源：火星人公司官网 

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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