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[Table_Summary] 报告摘要： 

 周观点：拐点将至，7月空调内销出货+终端零售全面复苏 

通过 2021 年 7 月份三方数据跟踪，我们认为空调行业景气度拐点正在逐步得到验证： 

1）出货表现方面，7 月份空调行业总出货量 1466.9 万台，同比+1.89%。其中，内销出

货量 986.5 万台，同比+2.25%，经历 5、6 月份两个月双位数同比负增后再度转正；外

销出货量 480.5 万台，同比+1.20%，增速较此前有所回落。 

2）渠道库存方面，截至 6 月份空调行业渠道库存为 2303.1 万台，同比-20.06%，处于近

年来偏低水平。 

3）终端零售方面，7 月份线上、线下渠道零售量分别同比+38.48%与+10.29%，较此前

表现均有明显提升。 

我们认为，终端零售景气回暖将有望带动下半年出货端增速抬升，叠加原材料成本压力

环比下行预期与 2019 年价格战以来得到明显优化的竞争格局，轻装上阵背景下美的、

格力等空调龙头营收与盈利能力均有望实现改善。 

 上周市场行情回顾 

上周市场整体上涨，其中家电行业下跌 1.92%，在中信一级行业中排名 30/30；年初以来

家电行业累计下跌 20.25%，沪深 300 指数下跌 7.37%，家电行业跑输沪深 300 指数 12.88 

PCT；北向资金净流入家电行业 2.91 亿元，年初以来累计净流入 168.70 亿元；陆股通持

有家电行业总市值 1712.27 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.90%，较年初下降 0.10 

PCT；子板块方面，黑色家电上周下跌 1.14%，跑赢家电行业 0.78PCT；小家电上周上

涨 0.36%，跑赢家电行业 2.28 PCT；厨房电器上周下跌 1.68%，跑赢家电行业 0.24 PCT；

照明电工上周上涨 1.56%，跑赢家电行业 3.48 PCT；白色家电上周下跌 3.21%，跑输家

电行业 1.29 PCT。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）为 18.71 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 15.35、21.31、24.85、20.16 和 29.14 倍。 

 投资建议 

家电行业景气度稳步上行，推荐板块需求拐点渐近，竞争格局持续优化且下半年盈利能

力具备改善预期的白电龙头海尔智家、美的集团；推荐渗透率处于快速提升阶段，受益

行业空间持续扩容的集成灶龙头亿田智能、扫地机器人龙头科沃斯。 

 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅波动，竞争格局加剧。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
8 月 27 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600690 海尔智家 26.11 1.34 1.39 1.68 19.49 18.78 15.54 推荐 

000333 美的集团 67.80 3.60 3.66 4.14 18.83 18.52 16.38 推荐 

300911 亿田智能 62.98 1.75 1.88 2.47 35.99 33.50 25.50 推荐 

603486 科沃斯 175.92 1.14 2.80 3.99 154.32 62.83 44.09 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生家电】家电周报 20210823：三

维度看白电板块拐点，龙头进入性价比

配置区间 

2.【民生家电】家电周报 20210816：7 月

电商数据稳健，白电龙头基本面拐点渐
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1 周观点：7 月空调内销出货+终端零售全面复苏 

2021 年 7 月空调行业内销出货量同比增速转正，出口热度有所降温。据产业在线数据，

2021 年 7 月份空调行业总出货量 1466.9 万台，同比+1.89%。其中，内销出货量 986.5 万台，

同比+2.25%，经历 5、6 月份两个月双位数同比负增后再度转正；外销出货量 480.5 万台，同

比+1.20%，增速较此前有所回落。 

图1: 7 月空调行业内销量同比+2.25% 
 

图2: 7 月空调行业出口量同比+1.20% 

 

 

 

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 

 

渠道库存去化至较低水平，终端销售回暖或有望带动 2021H2 出货保持增长。据产业在线

数据，2021 年 6 月空调行业渠道库存为 2303.1 万台，同比-20.06%，处于近年来偏低水平。结

合终端零售表现来看，7 月份线上、线下渠道零售量分别同比+38.48%与+10.29%，较此前表现

均有明显提升。我们认为，终端零售景气回暖将有望带动下半年出货端增速抬升，叠加原材料

成本压力环比下行预期与 2019 年价格战以来得到明显优化的竞争格局，轻装上阵背景下美的、

格力等空调龙头营收与盈利能力均有望实现改善。 

图3: 7 月空调行业渠道库存同比-20.06% 
 

图4: 7 月空调线上线下零售额分别同比+38.48%/+10.29% 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：AVC，民生证券研究院 
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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 1.92%，在中信一级行业中排名 30/30；年初以来

家电行业累计下跌 20.25%，沪深 300 指数下跌 7.37%，家电行业跑输沪深 300 指数 12.88 PCT。 

图5: 上周家电行业下跌 1.92% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图6: 上周家电行业涨跌幅在中信一级子行业中排名 30/30 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图7: 家电行业年初以来累计下跌 20.25% 

 

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 1.14%，跑赢家电行业 0.78PCT；小家电上周

上涨 0.36%，跑赢家电行业 2.28 PCT；厨房电器上周下跌 1.68%，跑赢家电行业 0.24 PCT；照

明电工上周上涨 1.56%，跑赢家电行业 3.48 PCT；白色家电上周下跌 3.21%，跑输家电行业

1.29 PCT。估值方面，家电行业整体 PE（TTM）为 18.71 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 15.35、21.31、24.85、20.16 和 29.14 倍。 

图8: 家电行业各子版块上周涨跌幅 
 

图9: 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 2.91 亿元，年初以来累计净流入 168.70 亿元；陆股通持有

家电行业总市值 1712.27 亿元，占家电行业 A 股流通市值 11.90%，较年初下降 0.10 PCT。 

图10: 上周北向资金净流入家电行业 2.91 亿元 
 

图11: 陆股通持仓占家电行业流通市值 11.90% 

 

 

 

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 34 周空调零售额线上线下分别同比-33.10%、-37.99%；冰箱零售额

线上线下分别同比-2.58%、-11.82%；洗衣机零售额线上线下分别同比+16.06%、-13.84%。 

图12: 空调周度零售额同比增速序列 
 

图13: 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14: 冰箱周度零售额同比增速序列 
 

图15: 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16: 洗衣机周度零售额同比增速序列 
 

图17: 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 34 周油烟机零售额线上线下分别同比-9.96%、-23.55%；燃气灶零

售额线上线下分别同比-2.69%、-17.78%；集成灶零售额线上线下分别同比-7.47%、+67.98%；

洗碗机线上线下零售额分别同比-12.14%、-25.69%。 

图18: 油烟机周度零售额同比增速序列 
 

图19: 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20: 燃气灶周度零售额同比增速序列 
 

图21: 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22: 集成灶周度零售额同比增速序列 
 

图23: 集成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 
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图24: 洗碗机周度零售额同比增速序列 
 

图25: 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 34 周电饭煲零售额线上线下分别同比+9.06%、-29.21%；豆浆机

零售额线上线下分别同比-23.96%、-25.12%；破壁机零售额线上线上分别同比-14.99%、-38.60%。 

图26: 电饭煲周度零售额同比增速序列 
 

图27: 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28: 豆浆机周度零售额同比增速序列 
 

图29: 豆浆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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图30: 破壁机周度零售额同比增速序列 
 

图31: 破壁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 

 

清洁电器：2021 年第 34 周吸尘器零售额线上线下分别同比-13.75%、-14.64%；扫地机器

人零售额线上线下分别同比-57.68%、-28.40%。 

图32: 吸尘器周度零售额同比增速序列 
 

图33: 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34: 扫地机器人周度零售额同比增速序列 
 

图35: 扫地机器人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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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 9352.00 美元/吨，环比一周前上涨 4.82%，年初以来累计上涨

18.10%。 

2） LME 铝现货结算价 2673.50 美元/吨，环比一周前上涨 4.07%，年初以来累计上涨

32.78%。 

3） 冷轧板市场价 994.00 美元/吨，环比一周前上涨 0.30%，年初以来累计上涨 12.06%。 

4） ABS 塑料市场价 17700.00 元/吨，环比一周前上涨 0.57%，年初以来累计上涨 18.00%。 

图36: LME 铜现货结算价：美元/吨 
 

图37: 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38: 中国冷轧板市场价：美元/吨 
 

图39: 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 
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5 重点公司公告 

【科沃斯】公司于 8 月 27 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 53.59

亿元，较上年同期增长 123.11%；归属于上市公司股东的净利润 8.50 亿元，较上年同期增长

543.25%。 

【新宝股份】公司于 8 月 27 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

66.44 亿元，较上年同期增长 31.69%；归属于上市公司股东的净利润 3.14 亿元，较上年同期下

降 27.04%。 

【莱克电气】公司于 8 月 27 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

40.70 亿元，较上年同期增长 60.59%；归属于上市公司股东的净利润 3.32 亿元，较上年同期增

长 31.65%。 

【北鼎股份】公司于 8 月 27 日发布关于公司董事、高级管理人员计划减持股份的预披露

公告。持有公司股份 817.9 万股的董事、高级管理人员方镇先生计划以集中竞价、大宗交易等

方式减持公司股份不超过 75 万股，占公司总股本比例 0.34%。其中，通过大宗交易方式进行

减持的，减持期间为本减持计划公告之日起 3 个交易日之后的 6 个月内；通过集中竞价交易方

式进行减持的，减持期间为本减持计划公告之日起 15 个交易日之后的 6 个月内。 

【奥佳华】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 39.38

亿元，较上年同期增长 41.34%；归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿元，较上年同期增长

78.68%。 

【苏泊尔】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。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%；归属于上市公司股东的净利润 8.66 亿元，较上年同期增长

29.87%。 

【荣泰健康】公司于 8 月 26 日发布 2021 年限制性股票激励计划（草案）。本计划拟授予

的限制性股票数量为 203 万股，占截至 2021 年 8 月 25 日公司股本的 1.45%。本计划授予限制

性股票的激励对象共计 55 人，为公司部分董事、高级管理人员、中层管理人员以及其他骨干

员工。本激励计划限制性股票的授予价格为每股 17.77 元，限售期分别为自授予的限制性股票

授予登记完成之日起 12 个月、24 个月。本激励计划业绩考核目标主要包括：1）以 2020 年净

利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 20%或以 2020 年营业收入为基数，2021 年营业收

入增长率不低于 20%；2）以 2020 年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 40%或以

2020 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 40%。 

【荣泰健康】公司于 8 月 26 日发布关于监事离职并补选新任监事的公告。公司监事会于

近日收到公司监事刘顺斌先生递交的书面辞职报告，刘顺斌先生因个人原因申请辞去公司第

三届监事会监事职务，辞职后将不再担任公司任何职务。2021 年 8 月 26 日，公司召开第三届

监事会第十三次会议，同意提名秦晓伟先生为公司第三届监事会非职工代表监事候选人，任期

自股东大会审议通过之日起至第三届监事会届满之日止。 
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【荣泰健康】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

12.48 亿元，较上年同期增长 42.05%；归属于上市公司股东的净利润 1.40 亿元，较上年同期增

长 41.66%。 

【欧普照明】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

39.63 亿元，较上年同期增长 31.68%；归属于上市公司股东的净利润 4.42 亿元，较上年同期增

长 76.95%。 

【飞科电器】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

17.51 亿元，较上年同期增长 17.72%；归属于上市公司股东的净利润 3.14 亿元，较上年同期增

长 9.63%。 

【极米科技】公司于 8 月 26 日发布首次公开发行网下配售限售股上市流通公告。本次限

售股上市流通日期为 2021 年 09 月 03 日，流通数量为 46.90 万股。本次上市流通的限售股为

公司首次公开发行网下配售限售股，限售股股东数量为 415 名，均为公司首次公开发行股票时

参与网下向符合条件的投资者询价配售并中签的配售对象，锁定期为自公司股票上市之日起

六个月。 

【小熊电器】公司于 8 月 26 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

16.34 亿元，较上年同期下降 4.89%；归属于上市公司股东的净利润 1.39 亿元，较上年同期下

降 45.30%。 

【极米科技】公司于 8 月 25 日发布 2021 年股票期权及限制性股票激励计划（草案）。本

次激励计划拟向激励对象授予权益总计 320 万份，占本计划公告时公司股本的 6.40%。其中，

首次授予 288.55 万份，预留 31.45 万份。授予权益中包括 300 万份股票期权及 20 万份限制性

股票。本激励计划首次授予的激励对象共计 152 人，为公司董事、高级管理人员及中层管理人

员、核心技术人员、业务骨干人员，不包括独立董事、监事。本激励计划股票期权的行权价格

为每股 557.19 元。本次激励计划公司层面考核目标主要包括：1）2023 年较 2020 年的营业收

入增长率不低于 70%；2）2024 年较 2020 年的营业收入增长率不低于 100%。 

【极米科技】公司于 8 月 25 日发布关于公司董事会秘书辞职及聘任高级管理人员的公告。

公司于近日收到董事会秘书廖杨先生的书面辞职申请。廖杨先生因个人原因，申请辞去公司董

事会秘书职务。辞职后，廖杨先生仍将继续在公司担任董事、财务负责人职务。公司于 2021

年 8 月 25 日召开第一届董事会第二十五次会议，同意聘任薛晓良先生为公司董事会秘书，聘

任田峰先生为高级管理人员，聘任杨朔先生为高级管理人员，任期自公司董事会审议通过之日

起至第一届董事会任期届满之日止。 

【兆驰股份】公司于 8 月 24 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

112.07 亿元，较上年同期增长 50.14%；归属于上市公司股东的净利润 10.49 亿元，较上年同期

增长 70.60%。 

【格力电器】公司于 8 月 24 日发布关于回购股份比例达到 4%暨回购进展公告。截至 2021

年 8 月 23 日，公司第三期回购计划已通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股
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份 2.46 亿股，占公司截至 2021 年 8 月 23 日总股本的 4.09%，最高成交价为 56.11 元/股，最

低成交价为 42.90 元/股，支付的总金额为 120.93 亿元。 

【帅丰电器】公司于 8 月 24 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

4.19 亿元，较上年同期增长 60.15%；归属于上市公司股东的净利润 1.24 亿元，较上年同期增

长 64.19%。 

【石头科技】公司于 8 月 23 日发布关于股东减持股份进展公告。截止本 8 月 23 日，丁

迪累计减持公司股份 3.90 万股，占公司总股本的 0.06%；启明累计减持公司股份 18.96 万股，

占公司总股本的 0.28%；高榕未实施减持。本次减持计划时间已过半，减持计划尚未实施完毕。 

【北鼎股份】公司于 8 月 23 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

3.54 亿元，较上年同期增长 26.56%；归属于上市公司股东的净利润 0.50 亿元，较上年同期增

长 11.66%。 

【格力电器】公司于 8 月 22 日发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

910.52 亿元，较上年同期增长 31.01%；归属于上市公司股东的净利润 94.57 亿元，较上年同期

增长 48.64%。 

 

6 投资建议 

家电行业景气度稳步上行，推荐板块需求拐点渐近，竞争格局持续优化且下半年盈利能力

具备改善预期的白电龙头海尔智家、美的集团；推荐渗透率处于快速提升阶段，受益行业空间

持续扩容的集成灶龙头亿田智能、扫地机器人龙头科沃斯。 

 

7 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅波动，竞争格局加剧。 
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为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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告而导致的任何可能的损失负任何责任。 
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


