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[Table_Summary] 报告摘要： 

 行业观点：6月地产竣工提速，关注空调需求拐点 

2021 年 1-6 月全国房屋竣工面积达到 3.65 亿平方米，累计同比增速达到+25.7%，较 5

月增速提升+9.3 PCT；若以 2019 年同期数据作为参照剔除疫情扰动，两年 CAGR 仍达

到+6.1%。其中 6 月单月竣工面积 8898.3 万平方米，同比+66.6%，增速环比 5 月份上行

+56.4 PCT。房屋竣工增速上行表明前期未竣工项目正在加速完工，将有望带动地产后

周期产业链实现景气回暖。具体到空调行业来看，2021 年 1-5 月空调行业内销出货量

3425.86 万台，较 2020 年同期同比+21.8%，整体呈现出温和复苏态势；但是，由于受到

今年高温天气延后及均价上升影响，目前空调行业内销出货量尚未恢复至 2019 年同期

水平。我们认为空调行业有望在 2021 下半年迎来需求拐点，主要基于：1）地产竣工提

速催化叠加高温天气到来共同拉动空调行业终端销售景气度上行；2）空调行业经历疫

情以来的去库存周期后，当前渠道库存已经处于近几年来的相对低点，下半年终端需求

加速释放将有力拉动出货端实现增长。 

 上周板块行情回顾 

上周市场整体上涨，其中家电行业下跌 2.87%，在中信一级行业中排名 27/30；年初以来

家电行业累计下跌 19.20%，沪深 300 指数下跌 2.34%，家电行业跑输沪深 300 指数 16.86 

PCT；北向资金净流入家电行业 19.75 亿元，年初以来累计净流入 96.37 亿元；陆股通持

有家电行业总市值 1720.12 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.70%，较年初下降 0.10 

PCT。家电行业各子板块方面，黑色家电上周下跌 0.71%，跑赢家电行业 2.16 PCT；照

明电工上周下跌 0.57%，跑赢家电行业 2.30 PCT；白色家电、小家电以及厨房电器分别

下跌 2.94%、5.05%和 6.96%，均有不同程度跑输行业。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）

为 19.61 倍，白色家电、黑色家电、小家电、厨房电器以及照明电工分别为 16.07、22.41、

25.81、22.71 和 32.06 倍。 

 投资建议 

家电行业景气度稳步提升，建议关注具备良好中报预期的核心标的，推荐公牛集团、老

板电器；建议关注渗透率处于快速提升阶段，成长确定性较强的扫地机器人、智能微投

等新兴家电板块，关注石头科技、极米科技。 

 风险提示 

行业竞争加剧，需求复苏不及预期，原材料价格大幅波动等。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 23 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

603195 公牛集团 205.69 3.85 4.80 5.63 53.43 42.85 36.53 推荐 

002508 老板电器 42.63 1.75 2.02 2.29 24.36 21.10 18.62 推荐 

688169 石头科技* 1117.00 20.54 27.24 35.35 54.38 41.01 31.60 / 

688696 极米科技* 574.26 7.17 9.46 13.97 80.09 60.70 41.11 / 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

*注：标*公司盈利预测来自 Wind 一致预期 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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1 行业观点：6 月地产竣工提速，关注空调需求拐点 

2021 年 6 月全国地产竣工再度提速，景气度较 5 月份大幅改善。据国家统计局数据，2021

年 1-6 月全国房屋竣工面积达到 3.65 亿平方米，累计同比增速达到+25.7%，较 5 月增速提升

+9.3 PCT；若以 2019 年同期数据作为参照剔除疫情扰动，两年 CAGR 仍达到+6.1%。6 月单月

竣工面积 8898.3 万平方米，同比+66.6%，增速环比 5 月份上行+56.4 PCT。6 月份全国房屋竣

工增速上行表明前期未竣工项目正在加速完工，将有望带动地产后周期产业链实现景气回暖。 

图1: 6 月份全国房屋竣工面积累计同比+25.7% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

年初以来空调行业温和复苏，渠道库存已消化至近几年偏低水平，竣工提速背景下有望

迎来需求拐点。据产业在线数据，2021 年 1-5 月空调行业内销出货量 3425.86 万台，较 2020

年同期同比+21.8%；但是，由于受到今年高温天气延后及均价上升影响，目前空调行业内销出

货量尚未恢复至 2019 年同期水平。我们认为空调行业有望在 2021 下半年迎来需求拐点，主要

基于：1）地产竣工提速催化叠加高温天气到来共同拉动空调行业终端销售景气度上行；2）空

调行业经历疫情以来的去库存周期后，当前渠道库存已经处于近几年来的相对低点，下半年终

端需求加速释放将有力拉动出货端实现增长。 

图2: 空调内销出货量及同比增速序列 
 

图3: 空调行业渠道库存及同比增速序列 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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空调内销量（万台，左轴） YoY（右轴）
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2 上周市场行情回顾 

上周市场整体上涨，其中家电行业下跌 2.87%，在中信一级行业中排名 27/30；年初以来

家电行业累计下跌 19.20%，沪深 300 指数下跌 2.34%，家电行业跑输沪深 300 指数 16.86 PCT。 

图4: 上周家电行业下跌 2.87% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图5: 上周家电行业涨跌幅在中信一级子行业中排名 27/30 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图6: 家电行业年初以来累计下跌 19.2% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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家电行业各子板块方面，黑色家电上周下跌 0.71%，跑赢家电行业 2.16 PCT；照明电工上

周下跌 0.57%，跑赢家电行业 2.30 PCT；白色家电、小家电以及厨房电器分别下跌 2.94%、5.05%

和 6.96%，均有不同程度跑输行业。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）为 19.61 倍，白色家

电、黑色家电、小家电、厨房电器以及照明电工分别为 16.07、22.41、25.81、22.71 和 32.06 倍。 

图7: 家电行业各子版块上周涨跌幅 
 

图8: 家电行业各子版块 PE（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

上周北向资金净流入家电行业 19.75 亿元，年初以来累计净流入 96.37 亿元；陆股通持有

家电行业总市值 1720.12 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.70%，较年初下降 0.10 PCT。 

图9: 上周北向资金净流入家电行业 19.75 亿元 
 

图10: 陆股通持仓占家电行业流通市值 11.70% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 家电行业终端零售情况跟踪 

白色家电：2021 年第 29 周空调零售额线上线下分别同比+123.75%、+42.34%；冰箱零售

额线上线下分别同比+35.84%、-2.72%；洗衣机线下零售额分别同比+28.94%、-3.83%。 

图11: 空调周度零售额同比增速序列 
 

图12: 空调周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图13: 冰箱周度零售额同比增速序列 
 

图14: 冰箱周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图15: 洗衣机周度零售额同比增速序列 
 

图16: 洗衣机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 
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厨房大家电：2021 年第 29 周油烟机零售额线上线下分别同比-8.72%、-3.49%；燃气灶零

售额线上线下分别同比-17.31%、-7.13%；集成灶零售额线上线下分别同比-15.94%、+23.42%；

洗碗机线上线下零售额分别同比-18.59%、+1.26%。 

图17: 油烟机周度零售额同比增速序列 
 

图18: 油烟机周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图19: 燃气灶周度零售额同比增速序列 
 

图20: 燃气灶周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图21: 集成灶周度零售额同比增速序列 
 

图22: 集成灶周度零售均价走势序列 
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图23: 洗碗机周度零售额同比增速序列 
 

图24: 洗碗机周度零售额同比增速序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

 

厨房小家电：2021 年第 29 周电饭煲零售额线上线下分别同比-4.59%、-18.96%；豆浆机零

售额线上线下分别同比-23.84%、+10.47%；破壁机零售额线上线上分别同比-29.35%、-41.27%。 

图25: 电饭煲周度零售额同比增速序列 
 

图26: 电饭煲周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图27: 豆浆机周度零售额同比增速序列 
 

图28: 豆浆机周度零售均价走势序列 
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图29: 破壁机周度零售额同比增速序列 
 

图30: 破壁机周度零售均价走势序列 
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清洁电器：2021 年第 29 周吸尘器零售额线上线下分别同比+17.21%、+26.48%；扫地机器

人零售额线上线下分别同比+19.93%、+19.16%。 

图31: 吸尘器周度零售额同比增速序列 
 

图32: 吸尘器周度零售均价走势序列 

 

 

 

资料来源：AVC，民生证券研究院                                    资料来源：AVC，民生证券研究院 

图33: 扫地机器人周度零售额同比增速序列 
 

图34: 扫地机器人周度零售均价走势序列 
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4 家电行业上游原材料价格跟踪 

家电行业主要原材料最新价格如下： 

1） LME 铜现货结算价 9516.50 美元/吨，环比一周前上涨 1.27%，年初以来累计上涨

20.18%。 

2） LME 铝现货结算价 2492.00 美元/吨，环比一周前下降 0.04%，年初以来累计上涨

23.77%。 

3） 冷轧板市场价 992.00 美元/吨，环比一周前上涨 3.98%，年初以来累计上涨 11.84%。 

4） ABS 塑料市场价 17500.00 元/吨，环比一周前下降 2.78%，年初以来累计上涨 16.67%。 

图35: LME 铜现货结算价：美元/吨 
 

图36: LME 铝现货结算价：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图37: 中国冷轧板市场价：美元/吨 
 

图38: 国内 ABS（通用）市场价：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2
0

1
5
/0

1

2
0

1
5
/0

6

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

4

2
0

1
6
/0

9

2
0

1
7
/0

2

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
7
/1

2

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

0

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

8

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

4

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

1
5
/0

1

2
0

1
5
/0

6

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

4

2
0

1
6
/0

9

2
0

1
7
/0

2

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
7
/1

2

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

0

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

8

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

4

0

200

400

600

800

1000

1200

2
0

1
5
/0

1

2
0

1
5
/0

6

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

4

2
0

1
6
/0

9

2
0

1
7
/0

2

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
7
/1

2

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

0

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

8

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

4

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2
0

1
5
/0

1

2
0

1
5
/0

6

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

4

2
0

1
6
/0

9

2
0

1
7
/0

2

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
7
/1

2

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

0

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

8

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

4



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 11 

[Table_Page] 
周报/家电 

 

5 重点公司公告 

【火星人】公司于 7 月 23 日发布关于高级管理人员辞职的公告。公司董事会于近日收到

公司副总经理张安先生的书面辞职报告，张安先生因个人原因申请辞去公司副总经理的职务，

原定任期为 2020 年 4 月 2 日至 2022 年 9 月 11 日。根据《公司法》及《公司章程》的有关规

定，张安先生的书面辞职报告自送达公司董事会时生效，辞职后张安先生不再担任公司任何职

务，张安先生的辞职不会影响公司的日常经营。 

【苏泊尔】公司于 7 月 23 日发布 2021 年半年度业绩快报。报告期内，公司实现营业收

入 104.34 亿元，较上年同期增长 27.44%；利润总额 11.15 亿元，较上年同期增长 38.55%；归

属于母公司净利润 8.66 亿元，较上年同期增长 29.87%。 

【浙江美大】公司于 7 月 22 日发布 2021 年半年度业绩快报。报告期内，公司实现营业

总收入 9.09 亿元，较上年同期增长 40.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.54 亿元，较

上年同期增长 49.16 %；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 2.48 亿元，

较上年同期增长 46.64 %。 

 

 

 

6 投资建议 

家电行业景气度稳步提升，建议关注具备良好中报预期的核心标的，推荐公牛集团、老板

电器；建议关注渗透率处于快速提升阶段，成长确定性较强的扫地机器人、智能微投等新兴家

电板块，关注石头科技、极米科技。 

 

 

 

7 风险提示 

行业竞争加剧，需求复苏不及预期，原材料价格大幅波动等。 
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