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8 月市场风格均衡化，家电有望跑出今年首个超额收益月 

8 月至今，家电行业指数跑赢大盘 5.0 个百分点，其中白电权重股明显反弹，继

今年前 7 个月全部跑输后，家电有望首次实现单月超额收益。否极泰来的背后可

能包含 2 个原因：1）尽管原材料价格高位以及出口退坡预期仍是制约家电基本

面的两座大山，但我们判断 6-7 月家电股超跌已经逐步反映利空因素；（2）极

致的赛道投资以及市场二八分化出现收敛，7 月成长性较强的半导体、光伏、新

能源产业链大幅跑赢，与之对应金融地产、医药消费等传统行业回撤明显，而近

期由于中美债券收益率上行预期+赛道股估值水涨船高等因素开始抑制前期出现

的两极分化。展望下半年，家电板块的利空逐渐钝化+估值合理偏低，配置价值

逐渐上升，较好时点或在三季度末至第四季度（中报落地将明确预期，Q4 估值

切换胜率较高）。（1）利空钝化：假设原材料价格高位震荡，叠加 20H2 基数

上升，21H2 上游成本压力边际递减；去年下半年以来地产销售处在扩张通道，

叠加竣工加速释放，将对家电量价形成支撑。（2）估值偏低：核心家电股整体

PE 相对大盘的估值快速回落至历史均值，近年高点则出现在 2021 年 1 月（均

值+2 标准差上方）。（3）配置价值上升：过去 16 年的经验表明 Q4 是全年胜

率最高时段，期间家电取得超额收益的概率高达 65%。建议关注三条主线：（1）

受益于基本面复苏的传统龙头，关注格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、

九阳股份、苏泊尔；（2）关注海信视像，股权改革催化+激光电视放量+产品走

出国门；（3）景气度高位的新兴家电，相关标的有科沃斯、石头科技、极米科

技、火星人。 

基本面：7 月地产销售增速年内首转负，传统品类渐进复苏，清洁电器增速放缓 

地产数据：1-7 月全国商品房销售面积同比+22%，相比 2019 年同期+14%，其

中 7 月同比-9%为年内首次转负，主因：1）高基数效应+疫情反复+极端天气扰

动；2）地产调控加码，信贷政策收紧，房贷利率上行；3）6 月年中房企冲销，

叠加上半年销售热度偏高导致需求提前释放。1-7 月竣工面积同比+26%，其中 7

月同比+29%，集中复工支撑竣工快速修复。家电产销：（1）空调：出厂方面，

1-7 月空调内销同比+10%，相比 19 年同期-11%，7 月单月内销同比+2%，主

因 7 月国内气温较高；1-7 月出口同比+14%，相比 19 年同期+17%，7 月单月

出口同比+1%，增速放缓主因海外需求转淡。零售端 1-7 月空调量/额同比

-3%/+5%，较 2019 年同期分别-19%/-24%，空调需求复苏尚需时日。价格方

面，20Q4 起行业均价同比转正，7 月线上/线下价格维持高增长，同比分别

+15%/+10%；（2）大厨电：1-7 月油烟机零售量/额同比+7%/+18%，相较 2019

年同期-11%/-6%，景气度不佳主因疫情反复+年初需求提前释放；（3）厨小家

电：1-7 月厨小家电量/额较 2020 年同期-11%/-11%，较 19 年同期-10%/-26%，

其中破壁料理机 1-7 月零售量 /额分别同比 -13%/-26%，较 19 年同期

+25%/-34%。（4）清洁电器：以扫/洗地机为例，1-7 月科沃斯、添可、石头科

技国内销售额同比涨幅明显，分别+61%、+943%、+34%，其中 2021 年 7 月销

额同比分别为+43%、+241%、+12%。 

风险分析：地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；本币大幅升值。 
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1、 投资逻辑：利空钝化，估值偏低，配置价值上升 

8 月市场风格均衡化，家电有望跑出今年首个超额收益月 

8 月至今，家电行业指数跑赢大盘 5.0 个百分点，其中白电权重股明显反弹，继

今年前 7 个月全部跑输后，家电有望首次实现单月超额收益。否极泰来的背后可

能包含 2 个原因：1）尽管原材料价格高位以及出口退坡预期仍是制约家电基本

面的两座大山，但我们判断 6-7 月家电股超跌已经逐步反映利空因素；（2）极

致的赛道投资以及市场二八分化出现收敛，7 月成长性较强的半导体、光伏、新

能源产业链大幅跑赢，与之对应金融地产、医药消费等传统行业回撤明显，而近

期由于中美债券收益率上行预期+赛道股估值水涨船高等因素开始抑制前期出现

的两极分化。展望下半年，家电板块的利空逐渐钝化+估值合理偏低，配置价值

逐渐上升，较好时点或在三季度末至第四季度（中报落地将明确预期，Q4 估值

切换胜率较高）。（1）利空钝化：假设原材料价格高位震荡，叠加 20H2 基数

上升，21H2 上游成本压力边际递减；去年下半年以来地产销售处在扩张通道，

叠加竣工加速释放，将对家电量价形成支撑。（2）估值偏低：核心家电股整体

PE 相对大盘的估值快速回落至历史均值，近年高点则出现在 2021 年 1 月（均

值+2 标准差上方）。（3）配置价值上升：过去 16 年的经验表明 Q4 是全年胜

率最高时段，期间家电取得超额收益的概率高达 65%。建议关注三条主线：（1）

受益于基本面复苏的传统龙头，关注格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、

九阳股份、苏泊尔；（2）关注海信视像，股权改革催化+激光电视放量+产品走

出国门；（3）景气度高位的新兴家电，相关标的有科沃斯、石头科技、极米科

技、火星人。 

基本面：7 月地产销售增速年内首转负，传统品类渐进复苏，清洁电器增速放缓 

地产数据：1-7 月全国商品房销售面积同比+22%，相比 2019 年同期+14%，其

中 7 月同比-9%为年内首次转负，主因：1）高基数效应+疫情反复+极端天气扰

动；2）地产调控加码，信贷政策收紧，房贷利率上行；3）6 月年中房企冲销，

叠加上半年销售热度偏高导致需求提前释放。1-7 月竣工面积同比+26%，其中 7

月同比+29%，集中复工支撑竣工快速修复。 

家电产销：（1）空调：出厂方面，1-7 月空调内销同比+10%，相比 19 年同期

-11%，7 月单月内销同比+2%，主因 7 月国内气温较高；1-7 月出口同比+14%，

相比 19 年同期+17%，7 月单月出口同比+1%，增速放缓主因海外需求转淡。零

售端 1-7 月空调量/额同比-3%/+5%，较 2019 年同期分别-19%/-24%，空调需

求复苏尚需时日。价格方面，20Q4 起行业均价同比转正，7 月线上/线下价格维

持高增长，同比分别+15%/+10%；（2）大厨电：1-7 月油烟机零售量/额同比

+7%/+18%，相较 2019 年同期-11%/-6%，景气度不佳主因疫情反复+年初需求

提前释放；（3）厨小家电：1-7 月厨小家电量/额较 2020 年同期-11%/-11%，

较 19 年同期 -10%/-26%，其中破壁料理机 1-7 月零售量 /额分别同比

-13%/-26%，较 19 年同期+25%/-34%。（4）清洁电器：以扫/洗地机为例，

1-7 月科沃斯、添可、石头科技国内销售额同比涨幅明显，分别+61%、+943%、

+34%，其中 2021 年 7 月销额同比分别为+43%、+241%、+12%。 
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图 1：2005 年至今家电板块相对万得全 A 的超额收益 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 1.5 -0.6 -2.5 5.3 5.0 -2.6 -3.5 -0.7 -2.1 -0.1 1.4 -1.7

2006 -1.0 2.2 -1.5 -11.0 -1.8 -0.8 2.2 -2.9 -1.4 -1.2 3.5 -8.7

2007 5.5 5.3 2.4 5.7 -0.5 6.0 -6.1 -10.1 2.2 -6.8 5.0 5.9

2008 12.3 0.2 -0.7 -1.2 -6.3 -2.1 3.0 -3.0 6.4 3.5 2.8 4.2

2009 -11.0 10.2 -2.7 11.3 -3.7 -7.8 -6.2 9.6 5.0 9.6 4.1 2.6

2010 -0.2 4.3 -0.1 -7.0 2.3 0.9 4.9 2.3 -2.2 1.3 -0.6 3.0

2011 -2.2 13.0 -1.4 0.2 0.4 3.4 -1.3 -4.0 -0.9 -4.0 -5.2 1.1

2012 1.1 6.7 1.4 -1.3 3.1 -3.2 -1.7 0.1 0.9 4.0 3.5 -4.1

2013 4.0 -0.9 5.1 6.3 -6.1 2.2 2.2 -3.7 -0.5 13.3 -0.5 6.2

2014 -1.2 -3.8 0.2 0.8 -0.6 -2.2 -1.6 -2.6 -6.1 0.7 -4.3 -3.1

2015 8.4 0.2 -4.7 -0.3 -2.5 6.2 -2.8 1.3 -4.7 -3.3 -0.7 5.6

2016 5.9 -1.1 -3.9 2.4 1.0 0.6 3.8 -5.1 6.1 -2.4 5.4 -2.7

2017 2.2 3.0 5.8 3.0 4.2 7.7 -5.6 -3.6 1.7 9.3 0.5 4.2

2018 8.5 -1.9 -4.2 -1.9 4.9 4.4 -7.3 -5.8 -0.4 -0.9 0.1 1.4

2019 10.3 -7.5 -0.2 6.7 0.1 0.6 1.0 -1.0 -0.5 4.0 0.2 3.8

2020 -2.4 -3.1 -4.3 2.4 5.6 -6.0 -2.2 -1.3 4.1 6.2 4.8 1.2

2021 -3.0 -1.5 -0.2 -3.0 -6.5 -7.9 -6.1 5.0  
资料来源：Wind，光大证券研究，截至 2021 年 8 月 20 日，单位：% 

表 1：家电板块部分公司 Wind 一致预期 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

2020 年 

归母净利润 

（亿元） 

2021 年 

盈利预测 

（亿元） 

2021 年 PE（倍） 2021 年 g CAGR1 PE/G 

000333.SZ 美的集团 5,078 272.2 297.6 17.1 9% 11.7% 1.5 

000651.SZ 格力电器 2,773 221.8 248.5 11.2 12% 12.7% 0.9 

600690.SH 海尔智家 2,296 88.8 122.1 18.8 38% 23.6% 0.8 

603195.SH 公牛集团 1,066 23.1 29.5 36.1 28% 19.9% 1.8 

603486.SH 科沃斯 990 6.4 15.8 62.6 146% 65.9% 1.0 

002050.SZ 三花智控 872 14.6 19.4 44.9 33% 24.5% 1.8 

688169.SH 石头科技 833 13.7 18.2 45.8 33% 30.2% 1.5 

002032.SZ 苏泊尔 418 18.5 21.1 19.8 14% 13.4% 1.5 

002508.SZ 老板电器 381 16.6 19.5 19.5 17% 15.7% 1.2 

688696.SH 极米科技 283 2.7 4.7 60.2 75% 55.1% 1.1 

300894.SZ 火星人 238 2.8 4.2 57.2 51% 37.9% 1.5 

002705.SZ 新宝股份 194 11.2 11.7 16.5 5% 16.0% 1.0 

002242.SZ 九阳股份 183 9.4 10.3 17.8 9% 12.3% 1.4 

603515.SH 欧普照明 174 8.0 9.7 17.9 22% 17.0% 1.1 

603355.SH 莱克电气 171 3.3 7.7 22.4 134% 53.9% 0.4 

603868.SH 飞科电器 168 6.4 7.2 23.2 13% 11.4% 2.0 

000921.SZ 海信家电 163 15.8 18.0 9.0 14% 14.6% 0.6 

600060.SH 海信视像 162 12.0 14.4 11.2 21% 19.5% 0.6 

688007.SH 光峰科技 146 1.1 2.4 59.7 114% 54.9% 1.1 

002677.SZ 浙江美大 99 5.4 6.7 14.9 23% 20.1% 0.7 

002959.SZ 小熊电器 87 4.3 4.9 17.7 15% 20.6% 0.9 

688793.SH 倍轻松 84 0.7 1.2 69.6 71% 61.8% 1.1 

002035.SZ 华帝股份 63 4.1 5.7 11.2 39% 22.4% 0.5 

300911.SZ 亿田智能 60 1.4 2.0 30.1 39% 32.3% 0.9 

300824.SZ 北鼎股份 47 1.0 1.3 37.2 26% 27.9% 1.3 

605336.SH 帅丰电器 42 1.9 2.3 18.6 17% 21.0% 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所，盈利预测为 Wind 一致预期，截至 2021 年 8 月 20 日 

 

                                                                 
1 统计时间段：2020 年至 2023 年 
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2、 基本面：内销增速修复，出口增长放缓 

2.1、 7 月出厂数据：空调销量复苏，内销同比+2% 

7 月空调：内销增速转正，出口水平高位滑落。2021 年 7 月家用空调出货

1467 万台（yoy+2%），其中内销 986 万台（yoy+2%），出口 480 万台（yoy+1%）。

内销增速转正，主因今年 7 月全国气温较去年同期偏高，需求复苏；出口增速高

位回落，主因 7 月迎来出口淡季，需求减弱。与 2019 年相比，1-7 月空调内销

下降 11%，1-7 月出口增长 17%。整体来看，21 年 1-7 月内销尚未恢复至 2019

年同期水平，主要由于龙头企业的备货模式变迁，线下消费能力恢复尚需时日，

全国天气并无大面积持续高温。 

6 月冰箱&洗衣机：单月出口增速下行。1-6 月冰箱出货量同比+19%，其中

内销累计同比+10%，外销累计同比+8%。内销由于基数低、增幅较为明显；出

口表现优异，由于海外需求韧性持续，以及大宗材料价格持续走高经销商囤货意

愿增强。6 月单月冰箱出货量同比-7%，其中内销/外销分别同比-11%/-3%， 均

有所下滑。1-6 月洗衣机累计出货量累计同比+22%，其中内销累计同比+12%，

外销累计同比+38%。6 月单月洗衣机出货量同比+7%，其中内销/外销分别同比

-1%/+22%,单月增速尤其是外销增速较前几月有所下滑。与 2019 年相比，1-6

月冰箱销量提升 11%，其中内销/外销分别为-8%/+28%；1-6 月洗衣机销量较

19 年提升 6%，其中内销/外销分别为-6%/+24%。 

图 2：2017 年 1 月-2021 年 7 月家用空调月度内销量（万台）   图 3：2017 年 1 月-2021 年 7 月家用空调月度出口量（万台）  
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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图 4：2017 年 1 月-2021 年 6 月冰箱月度内销量（万台） 
 

图 5：2017 年 1 月-2021 年 6 月冰箱月度出口量（万台） 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

图 6：2017 年 1 月-2021 年 6 月洗衣机月度内销量（万台）  图 7：2017 年 1 月-2021 年 6 月洗衣机月度出口量（万台） 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

2.2、 1-7 月零售：传统品类增长平淡，新兴品类量额稳升 

1-7 月零售：传统品类增长持续疲软，新兴品类量额稳升。以 2019 年为基

数，2021 年 1-7 月传统品类的增长略显乏力（或因更新需求主导，而居民收入

恢复较慢），其中冰箱、洗衣机表现尚可（量基本持平，额个位数增长），空调、

彩电下滑明显（销量/额增速分别为-19%/-24%，-23%/-10%），大厨电负增长

态势延续，厨房小家电则因去年同期受益于疫情面临高基数。新兴品类方面，洗

碗机、吸尘器、微蒸烤复合机的销额较 19 年提升显著，但因基数抬升，其相较

2020 年的增速回落。 
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表 2：2021 年 1-7 月各品类累计增速2 

 销量较 2020 年同期 销量较 2019 年同期 销额较 2020 年同期 销额较 2019 年同期 

彩电 -15.6% -23.2% 14.2% -10.1% 

冰箱 4.1% -0.6% 17.5% 8.1% 

冷柜 22.2% 13.3% 27.4% 5.7% 

洗衣机 13.0% 0.1% 22.5% 2.2% 

空调 -2.9% -19.0% 5.4% -23.7% 

厨电 0.0% -13.3% 13.3% -6.6% 

电热 8.4% -4.5% 10.6% -11.9% 

燃热 12.5% -8.8% 20.1% -11.8% 

小家电 -11.1% -9.6% -10.8% -26.3% 

洗碗机 6.4% 43.3% 20.6% 48.4% 

单功能微蒸烤 -22.5% -3.1% -16.8% -18.9% 

微蒸烤复合机 -7.0% 44.8% 15.8% 72.3% 

净化器 -1.2% -23.4% -1.4% -37.6% 

净水器 1.6% -12.9% 6.4% -27.2% 

清洁电器 9.8% 28.9% 36.9% 48.7% 

电风扇 -8.1% 4.4% -2.3% -11.6% 

电暖器 55.0% 29.5% 46.1% 8.0% 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

                                                                 
2 统计口径：厨电包括油烟机、燃气灶、消毒柜；小家电包括破壁机、搅拌机、榨汁机、

电磁炉、电水壶、电饭煲、电压力锅、豆浆机 
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表 3：2021 年 7 月各品类单月增速 

 销量较 2020 年同期 销量较 2019 年同期 销额较 2020 年同期 销额较 2019 年同期 

彩电 -22.6% -28.8% 7.4% -7.2% 

冰箱 -5.8% -9.9% 0.6% 3.3% 

冷柜 -10.5% -2.8% -6.0% -4.8% 

洗衣机 -4.2% -7.8% 1.0% -1.5% 

空调 12.0% -17.8% 16.7% -19.8% 

厨电 -20.8% -18.5% -12.1% -11.3% 

电热 -15.4% -20.4% -13.1% -21.6% 

燃热 -10.5% -13.2% -5.9% -11.8% 

小家电 -16.0% -23.8% -20.3% -37.3% 

洗碗机 -18.3% 23.3% -6.2% 35.6% 

单功能微蒸烤 -25.2% -25.7% -26.3% -35.0% 

微蒸烤复合机 -11.3% 16.1% 0.2% 45.9% 

净化器 95.1% 26.4% -3.6% -47.7% 

净水器 -16.3% -23.8% -19.5% -32.3% 

清洁电器 -6.8% 5.9% 9.1% 26.6% 

电风扇 9.0% -7.2% 18.4% -18.1% 

电暖器 -13.2% 9.7% -7.2% 47.4% 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

7 月空调：气温叠加前高竣工因素致零售量/额增速稳步提升。奥维云网推

总数据显示7月空调全渠道零售量/额同比+12%/+17%，主因7月气温略有偏高，

同时前期高竣工推动装修需求释放。其中线上零售量 286.2 万台（同比+10%），

零售额 74.8 亿元（同比+12%）；线下零售量 325.2 万台（同比+13%），零售

额 111.4 亿元（同比+20%）。与 19 年同期相比，空调 7 月零售量/额同比

-18%/-20%，零售端修复尚需时日。 
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图 8：空调行业零售量推总同比  图 9：空调线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

图 10：线下空调零售量占比(%)    图 11：线上空调零售量占比(%) 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究，数据截至 2021 年 7 月 

7 月厨电：油烟机量/额增速下滑明显。奥维云网推总数据显示，7 月油烟机

全渠道零售量/额同比-20%/-7%，下滑主因年初需求过度释放叠加疫情反复。其

中线上市场零售额 7.6 亿（同比-7%），零售量 51.5 万台（同比-18%），线下

油烟机零售额 16.5 亿元（同比-7%），零售量 96.3 万台（同比-16%）。7 月油

烟机零售量/额相较 19 年同期-19%/-7%。 
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图 12：油烟机行业零售量推总同比  图 13：油烟机线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 

图 14：线下油烟机零售量占比(%)  图 15：线上油烟机零售量占比(%) 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

7 月冰箱 & 洗衣机：线上销售量/额双升，全渠道较 19 年增速回落明显。

奥维云网推总数据显示，7 月冰箱全渠道量/额同比为-6%/+1%，其中冰箱线上

零售量 /额 yoy+4%/+13%，线下 -21%/-9%，全渠道量 /额与 19 年相比

-10%/+3.3%；洗衣机全渠道量/额同比为-4%/+1%，洗衣机线上零售量/额

yoy+4%/+19%，线下为-16%/-11%，全渠道量/额与 19 年相比-7.8%/-1.5%。 
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图 16：冰箱行业零售量推总同比  图 17：冰箱线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 

图 18：洗衣机行业零售量推总同比  图 19：洗衣机线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 

2.3、 家电出口金额：7 月同比增速继续回落 

7 月家电出口金额同比增速继续回落。海关总署数据显示，7 月家用电器出

口金额同比增速+25.8%，相较 6 月水平（+47.3%）明显回落，该数据自 2 月至

今趋势性回落。需求端看，随着欧美主要经济体逐步接近群体免疫状态，以及大

流行病失业补贴发放结束，欧美耐用品消费逐步恢复至正常水位。供给端看，随

着全球家电产能和物流运输恢复，自去年下半年开始的产能转移逐渐告一段落。 
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图 20：家电出口金额：7 月同比增速继续回落 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 

 

2.4、 原材料：价格上涨或致毛利率承压 

整体来看，家电主要原材料价格在 2021 年持续走高，5 月达到阶段性高点。

2020 年下半年起家电成本端红利消失，20Q1 钢材、铜、铝、塑料价格分别同

比-1%、-8%、-2%、-11%；20Q2 的同比变化分别为-11%、-8%、-8%、-15%；

20Q3 的同比变化分别为+6%、+10%、+4%、+5%；20Q4 的同比变化分别是

+16%、+15%、+12%、+33%。21Q1 钢材、铜、铝、塑料价格分别同比+31%、

+40%、+22%、+44%，21Q2 钢材、铜、铝、塑料价格分别同比+62%、+61%、

+43%、+68%。 

 

图 21：钢材（冷轧板卷）价格（元/吨）  图 22：长江有色市场平均铜价（元/吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 
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图 23：长江有色市场平均铝价（元/吨）  图 24：塑料（ABS）价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 

原材料价格高位，21H1 家电利润率承压。家电行业的均价-成本剪刀差红利

在 2015 年最为显著，2016-17 年则见证了严峻的成本上涨，2018 年均价和成

本的同比增速同步向下。2019 年产品均价同比基本为正+原材料价格负增长，其

中冰箱和洗衣机享受更为明显的剪刀差红利，空调价格在 19Q1 出现负增长后已

经恢复同比增长，油烟机价格持续下探导致该细分行业较难感受成本红利。2020

年家电产品均价由于疫情，经历了 Q1 下降，Q2-Q3 持续回升的 V 字反弹，Q3-Q4

原材料价格同比大幅上升。2021 年上半年，主要家电的成本显著承压，其可变

成本的同比压力已经超过了 2016-17 年。 

图 25：空调零售均价和原料成本同比变化  图 26：冰箱零售均价和原料成本同比变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 27：洗衣机零售均价和原料成本同比变化  图 28：油烟机零售均价和原料成本同比变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.5、 地产周期：1-7 月商品房销售面积较 19 年同期+14.5% 

7 月新房销售面积增速，年内首现负增长。1-7 月全国商品房销售面积较

2020 年同比增长 21.5%（较 19 年同期+14.5%），2021 年 7 月单月较 2020

年同期下降 8.5%，年内增速首度转负，主因：1）7 月销售高基数效应+疫情及

天气原因扰动；2）近期地产管控加码，各地因城施策，信贷政策持续收紧，房

贷利率上行；3）6 月年中房企冲销，叠加上半年销售热度偏高导致需求提前释

放。随着调控政策不断深化，预计 8 月销售下滑趋势将继续维持。 

 

图 29：全国商品房销售面积累计增速  图 30：各级城市单月销售面积增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 
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7 月房地产新开工增速回落，竣工维持相对高位。1-7 月房屋新开工面积较

2020 年下降 0.9%，较 19 年同期-4.7%，21 年 7 月单月同比为-21.5%，较 19

年 7 月-12.6%，主因近年来地产政策收紧造成房企土地储备规模减少；融资受

贷款和融资新规影响，使房企在资金面承压；1-7 月房屋竣工面积，较 2020 年

增速为+25.7%，与上月累计同比持平，较 19 年同期+14.2%，21 年 7 月单月较

去年同期+28.8%，较 19 年 7 月+12.4%，7 月单月竣工增速有所回落但仍维持

增长，主因受疫情压制的竣工的持续修复。 

图 31：新开工/竣工面积累计同比  图 32：交房面积同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 7 月 
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3、 估值水平：相对 PE 回落至历史均值 

传统家电相对全部 A 股估值回落至历史均值水平。我们选取了 17
3
家关注度

较高的传统家电股票，并以此计算其整体 PE（TTM）相对大盘的估值水平。数

据显示，当前相对 PE 水位 1.01，落至历史均值，近年的阶段高点出现在 2021

年 1 月（均值+2 标准差上方）。 

图 33：主要的传统家电品种相对 PE 回落至历史均值 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 

PB-ROE 视角：ROE（ttm）触底回升，PB
4
落至均值上方。PB-ROE 策略

寻找 ROE 向上拐点将现+PB 历史低位的行业作为最佳配置方向。我们仍然选取

17 只家电股票作为研究对象，其整体 ROE（ttm）自 18 年中报见顶后处于下降

通道，21 年一季报 ROE（ttm）为 20.2%，显示触底反弹，其中总资产周转率

继续呈下滑趋势，净利率有所回升，权益乘数则有所波动。PB 在 ROE 的周期

运行中有两个特点：（1）ROE = PB / PE，因此 ROE 上行周期中 PB 比 PE 弹

性更大；（2）PB 代表投资者对企业盈利能力的预期，所以通常领先 ROE 波动

1-2 个季度。17 只家电股按 21 年一季报数据的整体 PB 为 4.07 倍，高于近年平

均水平（3.4 倍）。 

                                                                 
3 选取的 17 只家电股票为美的集团、格力电器、海尔智家、三花智控、海信家电、海信视像、长虹美菱、惠而浦、老板电

器、华帝股份、浙江美大、万和电气、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、飞科电器、莱克电气 

4 PB 指标中股价采用当季最后一日，即 3 月 31 日、6 月 30 日、9 月 30 日、12 月 31 日的数值进行计算 
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图 34：ROE 大概率已在底部，PB 落至均值上方 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，注：3 月指一季报，6 月指中报，以此类推  

 

4、 资金面：21Q2 公募基金减仓家电 

4.1、 基金持仓分析：21Q2 家电持仓环比-2.0 个百分点 

21Q2 主动公募继续减持白电龙头。整体来看，21Q2 主动公募基金减配家

电，其配置比例为 2.0%，环比-2.0 个百分点，家电超配比例-0.5%，环比下降

1.3 个百分点。细分行业看，21Q2 公募基金减配白电 1.98 个点，减持小家电 0.07

个点，此外黑电、厨电、照明及其他仓位基本持平。2012Q1-2021Q2 百分位分

析，白电、大厨电、小家电、照明及其他、黑电超配比例的历史百分位分别为

8%、3%、63%、26%、18%。 

图 35：主动公募家电配置比例  图 36：主动公募家电超配比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -20- 证券研究报告 

家电行业 

 

图 37：主动公募家电子行业配置比例  图 38：主动公募家电细分行业超配比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

行业比较层面，21Q2 公募增配电力设备、电子元器件、医药，减配银行、

家电、食品饮料。超配比例排序，21Q2 主动公募青睐食品饮料、医药、电子元

器件，超配比例分别为 8.0、5.2、4.9 个百分点。增配比例排序，21Q2 公募基

金加仓最多的行业是电力设备、电子元器件、医药，环比增配比例为 4.4、2.3、

1.1 个百分点。从历史百分位分析，电力设备、石油石化、综合的超配水平处在

历史高位，而家电、计算机、交通运输的超配比例位于较低水平。 

 

图 39：21Q2 主动公募各行业超配比例  图 40：21Q2 主动公募各行业增配比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 
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图 41：各行业超配比例历史百分位  图 42：家电子行业超配比例历史百分位 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021Q2 

 

4.2、 上周陆股通持仓变化 

上周陆股通家电股持仓变化：从持股数量的绝对变化上看，上周

（2021.8.16-2021.8.20）外资增持最多的三个标的为 TCL 科技（+ 6946.77 万

股）、格力电器（+ 3082.42 万股）、兆驰股份（+ 362.73 万股），减持最多的

三只标的为三花智控（-1330.00 万股）、美的集团（-790.28 万股）、华帝股份

（-338.27 万股）。从流通股占比变化的角度，上周（2021.8.16-2021.8.20）陆

股通增持前三位为格力电器（+ 0.52 pcts）、TCL 科技（+0.49 pcts）、老板电

器/欧普照明（+ 0.12 pcts），减持前三位是华帝股份（-0.39 pcts）、三花智控

（-0.37 pcts）、美的集团/海信家电（-0.11 pcts）。 
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表 4：上周陆股通持仓情况变化 

 持股变化（万股） 持仓占流通股比例（%） 持仓占流通股比例变化（pct） 

格力电器 3082.42 16.79 0.52 

TCL 科技 6946.77 3.96 0.49 

老板电器 111.18 11.05 0.12 

欧普照明 85.19 3.03 0.12 

兆驰股份 362.73 1.23 0.08 

创维数字 57.94 0.87 0.05 

奥佳华 26.54 4.83 0.05 

海尔智家 236.45 8.68 0.04 

深康佳 A 47.56 2.58 0.03 

苏泊尔 24.04 6.85 0.03 

四川长虹 2.50 0.02 0 

荣泰健康 0.00 0.34 0 

惠而浦 0.00 0 0 

海信视像 0.00 0.06 0 

银河电子 0.00 0 0 

奥马电器 0.00 0 0 

四川九洲 0.00 0.07 0 

顺钠股份 0.00 0 0 

*ST 同洲 0.00 0 0 

秀强股份 0.00 0 0 

融捷健康 0.00 0 0 

*ST 德奥 0.00 0 0 

盾安环境 0.00 0 0 

飞科电器 -8.51 0.33 -0.02 

九阳股份 -74.35 11.3 -0.09 

莱克电气 -52.06 2.03 -0.09 

海信家电 -97.45 8.22 -0.11 

美的集团 -790.28 17.06 -0.11 

三花智控 -1330.00 18.76 -0.37 

华帝股份 -338.27 4.64 -0.39 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为 2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 
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图 43：格力电器陆股通周度持股数变化（万股）  图 44：美的集团陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 45：海尔智家陆股通周度持股数变化（万股）  图 46：老板电器陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 47：华帝股份陆股通周度持股数变化（万股）  图 48：九阳股份陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 49：苏泊尔陆股通周度持股数变化（万股）  图 50：飞科电器陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 51：莱克电气陆股通周度持股数变化（万股）  图 52：三花智控陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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5、 上周行业回顾 

5.1、 行情回顾 

上周板块表现：上周申万家电行业-1.42%，位列 28 个申万一级行业第 11

位，同期沪深 300、中小板指、创业板指的涨跌幅分别为-3.57%、-2.66%、-3.93%。

细分板块来看，上周白色家电-0.78%，黑色家电-2.68%。行业内上市公司，上

周涨幅前五为：奥马电器（+ 17.13 %）、金莱特（+ 12.31 %）、新宝股份（+ 

10.17 %）、国盛金控（+ 6.30 %）、同洲电子（+ 5.06 %） 

图 53：家电板块 2018 年初至今涨跌幅  图 54：上周中信家电行业涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 8 月 20 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段：2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 

图 55：申万一级行业涨跌幅（%）  图 56：家电板块 PE(TTM，倍) 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段：2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段：2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 
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表 5：上周个股涨幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

002668.SZ 奥马电器 17.13 

002723.SZ 金莱特 12.31 

002705.SZ 新宝股份 10.17 

002670.SZ 国盛金控 6.30 

002052.SZ 同洲电子 5.06 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为：2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 

 

表 6：上周个股跌幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

300160.SZ 秀强股份 -14.29 

300475.SZ 聚隆科技 -14.15 

600870.SH 厦华电子 -9.67 

300217.SZ 东方电热 -9.09 

300249.SZ 依米康 -6.66 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为：2021 年 8 月 16 日-2021 年 8 月 20 日 
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5.2、 上周重要公告 

表 7：上周重点公司公告 

公司名称 公告名称 公告内容 

海尔智家 《2020 年年度 A 股权益分派实施公告》 

根据公司 2020 年年度股东大会审议通过的利润分配

方案，本次 A 股权益分派以本公告确定的利润分配实

施的 A 股股权登记日（2021 年 8 月 20 日）的 A 股总

股本 6,308,552,654 股，扣除 A 股回购专户中的已回

购股份 46,398,159 股后的股数，即 6,262,154,495 股

为基数，每 10 股派发现金红利人民币 3.66 元（含税），

共计派发现金红利人民币 2,291,948,545.17 元。公司

本次不进行送股或资本公积金转增股本。 

TCL 科技 
《TCL 科技集团股份有限公司 

关于“18TCL02”回售申报结果的公告》 

根据《TCL 集团股份有限公司 2018 年面向合格投资

者公开发行公司债券（第二期）募集说明书》的约定，

18TCL02 的债券持有人在回售登记期内（2021 年 7

月 23 日至 2021 年 7 月 29 日）选择将其所持有的

18TCL02全部或部分回售给TCL科技集团股份有限公

司（以下简称“公司”或“发行人”），回售价格为

100 元/张（不含利息），回售资金发放日为 2021 年 8

月 20 日。根据中国证券登记结算有限责任公司深圳分

公司提供的数据，18TCL02 本次回售数量 11,871,052

张，回售金额 1,187,105,200.00 元。根据相关规定，

发行人可对回售债券进行转售。本公司决定于 2021

年 8 月 23 日至 2021年 10月 19日按照相关规定办理

回售债券的转售，拟转售债券数量不超过 11,871,052

张。 

惠而浦 
《惠而浦（中国）股份有限公司 

2021 年第二次临时股东大会决议公告》 

公司于 2021 年 8 月 19 日召开 2021 年第二次临时股

东大会，本次会议通过议案：关于签署《全球供应协

议之电机补充协议》暨日常关联交易的议案，关于变

更会计师事务所的议案，关于修订《董事会议事规则》

部分条款的议案，关于修订《监事会议事规则》部分

条款的议案，关于修订《股东大会议事规则》部分条

款的议案，关于公司董事、监事和高级管理人员薪酬

的议案。 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

6、 风险分析 

地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；人民币大幅升值。 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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分析、估值方法的局限性说明 
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