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大宗跟踪：原材料价格回落对家电企业 Q2 和

全年盈利影响测算分析 
 
投资建议 

 家电主要原材料 Q2 至今回落明显。W26 单周 LME 铜、LME 铝、塑料、钢
材相对今年最高点分别-21%、-37%、-12%、-15%；W26 环比 Q1 出现明
显回落，其中铜和铝尤为明显；W26 环比原材料已经明显松动的 22Q2 整体
来看继续下滑，回落趋势延续（环比 Q2 铜-11%、铝-14%、塑料-4%、钢材
-11%）。符合市场预期。 

 Q2 展望：白电同比或将转正，主要企业延续修复。合理假设 Q2 企业均价
同比提升幅度为 4%，预计 Q2 毛利率压力将明显缓解，白电企业 Q2 毛利
率整体率先修复。小家电整体毛利率降幅或明显收窄，但由于塑料件占比较
高（Q2 塑料价格同比+9%），毛利率同比转正或有一定滞后。白电龙头有望
在 22H1 实现毛利率同比回正的修复。 

 下半年毛利率展望：1）分季度来看，21Q2-Q3 为原材料增速的峰值，因此
21Q4 企业原材料面临压力最大。22Q4 毛利率修复幅度集体提升，将高于
22Q3。2）分品类看，白电原材料回落后利润弹性将更大。即使在较为悲观
的假设下，全年毛利率修复概率仍旧高。3）全年来看，三种情形下白电龙
头毛利率均有望修复，幅度总体在 1%-3%之间；厨小在+4%的条件下则基
本能实现毛利率的转正。 

投资建议 

 当前时点家电板块整体处于估值底部，建议关注地产后周期估值&盈利修复
的厨电龙头火星人、关注有中报业绩催化的新宝股份。中长期关注创新产品
持续领先且具有消费品全方位壁垒的家用智能微投龙头极米科技，产品力/
渠道力/营销力优势兼具、扫地机+洗地机双轮驱动的清洁龙头科沃斯，抗风
险能力强的高端定位优势持续显现、降本增效逻辑持续兑现的海尔智家。 

风险提示 

 原材料价格下降不及预期风险，需求不及预期风险，疫情反复风险，汇率
波动影响。 
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1.Q2 原材料回落如期而至 

家电主要原材料 Q2 至今回落明显。W26 单周 LME 铜、LME 铝、塑料、钢材
相对今年最高点分别-21%、-37%、-12%、-15%；W26 环比 Q1 出现明显回落，
其中铜和铝尤为明显；W26 环比原材料已经明显松动的 22Q2 整体来看继续下
滑，回落趋势延续（环比 Q2 铜-11%、铝-14%、塑料-4%、钢材-11%）。符合
市场预期。 

图表 1：家电主要大宗原材料价格变化 

 
来源：wind，国金证券研究所 

22Q2：原材料增速峰值过后，单季同比首次出现下降。22Q2 原材料价格在历
史上仍处于较高水平，但相较价格最高点已明显回落。原材料增速峰值 21Q3
已过，此后两个季度增速连续下滑但仍然为正，22Q2 铜、铝、塑料、钢材分
别-2%、+20%、+9%、-9%，铜和钢材自本轮原材料周期以来同比首次出现下
降，释放出明确的拐点信号。 

图表 2：家电主要大宗原材料价格 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

LME铜 LME铝 塑料 钢材

20Q1 -9% -9% -21% -5%

20Q2 -12% -17% -20% -10%

20Q3 12% -3% -5% -2%

20Q4 22% 9% 5% 7%

21Q1 51% 24% 22% 26%

21Q2 81% 60% 26% 50%

21Q3 44% 55% 16% 44%

21Q4 35% 44% 16% 23%

22Q1 18% 56% 8% 6%

22Q2 -2% 20% 9% -9%

价格 8502 2500 8489 121

W26比21Q2 -12% 4% 5% -19%

W26比今年高点 -21% -37% -12% -15%

W26环比22Q1 -15% -24% -5% -11%

W26环比22Q2 -11% -14% -4% -11%

W26

同比
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图表 3：家电主要大宗原材料价格同比变化幅度 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

2.毛利率 Q2 展望：白电同比或将转正，主要企业延续修复趋势 

在此前的报告《家电原材料涨价深度复盘及盈利能力弹性测算》中，我们构建
了公司毛利率变动测算模型，此处假设条件保持一致：即 

1） 先构建单品类（空冰洗+油烟机+小家电）毛利率变动模型； 

2） 品类基础上构建公司毛利率变动模型：采用公司各业务营收占比作为品类
毛利率加权的权数；假设公司采购均价和大宗市场原材料价格变动完全一
致；原材料为 t 时点相较 21Q2 的变动，毛利率为 t+1 季度相较 21Q3 的变
动幅度。 

参考奥维数据和经销商提货情况，22Q2 企业成本端仍有一定压力，家电品类
整体保持提价，各公司的优势品类或更为明显。因此合理假设 Q2 企业均价同
比提升幅度为 4%。 

图表 4：公司拳头产品 21 年以来均价提升持续 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

预计 Q2 毛利率压力将明显缓解，白电企业 Q2 毛利率整体率先修复。美的年
初至今内外销提价明显，并持续剥离低盈利品类；海尔 Q2 虽短期线下部分区
域受疫情影响，但生产端效率的提升+品牌提价能力有目共睹；格力产品结构
进一步优化，渠道中高端机销售占比提升。小家电整体毛利率降幅或明显收窄，

0%

5%

10%

15%

20%

25%

海
尔
冰
箱-

线
下 

海
尔
冰
箱-

线
上 

美
的
空
调-

线
下 

美
的
空
调-

线
上 

格
力
空
调-

线
下 

格
力
空
调-

线
上 

老
板
烟
机-

线
下 

老
板
烟
机-

线
上 

火
星
人
集
成
灶-

线
下 

火
星
人
集
成
灶-

线
上 

22年前五月零售价同比 



行业研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

但由于塑料件占比较高（Q2 塑料价格同比+9%），毛利率同比转正或有一定滞
后。白电龙头有望在 22H1 实现毛利率同比回正的修复。 

图表 5：22Q2 及 22H1 企业毛利率变动测算 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

3.毛利率 Q3-Q4 及全年展望： 恢复幅度提升，全年有望转正 

延续 Q2 测算思路和假设基础，构建 22Q3-Q4 毛利率变动模型，增加假设： 

1） 预计 Q3 原材料延续回落趋势，Q4 传递至报表端。参考 22Q2 不同原材料
同比 21Q2 的情况，按照原材料价格变化幅度分为乐观、中性、悲观三种
预期，其中悲观情形下四种原材料相较 21Q2 同比变化最小。 

2） 均价同比提升比例分为 0%、4%、8%三档。考虑历史经验及行业发展阶段，
家电价格提升具有刚性，随原材料价格回落而下跌的概率较小。出于合理
性考虑，乐观和中性预期下家电均价同比提升比例在 0%或 4%（部分公司
去年 Q3 以来多次提价，因此原材料回落背景下，预计同比均价提升幅度较
低）。若原材料回落幅度不及预期，均价同比提升比例增设 8%的档。 

图表 6：三种预期下的提价幅度  图表 7：三种预期描述 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

通过 22Q3-Q4 及 22A企业毛利率变动测算，可以得出以下结论： 

1）分季度来看，21Q2-Q3 为原材料增速的峰值，因此 21Q4 企业原材料面临
压力最大。22Q4 毛利率修复幅度集体提升，将高于 22Q3。 

2）分品类看，白电的大宗原材料占比较高，铜铝钢占比高（铜和钢材价格 Q2
同比已经下降），原材料回落后利润弹性将更大。即使在较为悲观的假设下，全
年毛利率修复概率仍旧高。 

3）全年来看，三种情形下白电龙头毛利率均有望修复，幅度总体在 1%-3%之
间；厨小在均价同比+0%的情形下，乐观和中性假设下全年毛利率或将小幅下
降，因此是否提价对盈利变动的方向将有明显影响。在+4%的条件下则基本能
实现毛利率的转正。 

4）考虑中性情形：21H2 若价格同比+0%，Q3-Q4 毛利率将持续修复，全年白
电龙头毛利率改善或将在 0.5pct 以上，海尔和美的或更明显。若提价 4%，大
多数小家电全年毛利率将为正向变动。 

考虑到 22Q1 原材料压力对全年盈利的影响，以及近年消费升级+原材料压力的

22Q1 22Q2 22Q1 22Q2 21H1 22H1 变动

美的集团 22.2% 25.2% -0.8% 2.0% 23.2% 23.8% 0.6%

海尔智家 28.5% 32.6% 0.1% 2.6% 30.1% 30.6% 0.6%

格力电器 23.7% 25.4% -0.8% 1.7% 23.7% 24.8% 1.0%

苏泊尔 25.4% 25.4% -1.1% -0.6% 26.0% 25.4% -0.6%

九阳股份 26.6% 29.3% -4.8% -1.4% 30.7% 28.0% -2.6%

新宝股份 16.6% 16.9% -2.4% -0.9% 17.7% 16.7% -1.0%

小熊电器 37.2% 33.6% 1.6% -0.8% 34.4% 35.6% 1.2%

北鼎股份 48.3% 48.6% 0.5% -1.1% 49.7% 48.5% -1.2%

老板电器 52.6% 57.7% -4.8% 1.3% 56.4% 55.4% -1.0%

毛利率 毛利率同比变动 半年度毛利率

悲观 中性 乐观

0% √ √

4% √ √ √

8% √

H2

提

价

Q3原材料假设（Q4传递至报表端） 钢价涨幅 铜价涨幅 铝价涨幅 塑料涨幅

当前（22Q2） -9.0% -1.5% 20.4% 9.1%

乐观预期 -20% -10% 5% -5%

中性预期 -16% -5% 10% 0%

悲观预期 -12% -3% 15% 5%
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左右，企业价格不变或降价的概率不大。此外，22Q1 部分龙头同比已经开始
提价，从近期的动销情况看提价在年内已常态化。 

图表 8：22Q3-Q4 及 22A 企业毛利率变动测算——乐观情形 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：22Q3-Q4 及 22A 企业毛利率变动测算——中性情形 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 21A 22A 变动

美的集团 -0.8% 2.0% -0.1% 4.7% 23.0% 24.6% 1.6%

海尔智家 0.1% 2.6% 0.5% 2.0% 28.5% 31.3% 2.8%

格力电器 -0.8% 1.7% 0.0% 3.1% 24.4% 25.3% 0.9%

苏泊尔 -1.1% -0.6% -1.7% 6.5% 26.5% 26.2% -0.3%

九阳股份 -4.8% -1.4% -2.3% 6.9% 31.4% 30.2% -1.3%

新宝股份 -2.4% -0.9% -2.4% 5.1% 19.0% 18.0% -1.1%

小熊电器 1.6% -0.8% -2.4% 6.7% 35.6% 36.2% 0.6%

北鼎股份 0.5% -1.1% -1.8% 3.5% 47.8% 49.8% 2.0%

老板电器 -4.8% 1.3% 0.1% 6.0% 57.3% 56.5% -0.8%

美的集团 -0.8% 2.0% 2.5% 7.2% 23.0% 25.8% 2.8%

海尔智家 0.1% 2.6% 3.0% 4.4% 28.5% 32.5% 4.1%

格力电器 -0.8% 1.7% 2.3% 5.2% 24.4% 26.4% 2.0%

苏泊尔 -1.1% -0.6% 1.0% 9.0% 26.5% 27.6% 1.1%

九阳股份 -4.8% -1.4% 1.4% 10.3% 31.4% 32.1% 0.6%

新宝股份 -2.4% -0.9% 1.5% 8.8% 19.0% 20.1% 1.0%

小熊电器 1.6% -0.8% 1.5% 10.3% 35.6% 38.2% 2.7%

北鼎股份 0.5% -1.1% 1.1% 6.3% 47.8% 51.5% 3.6%

老板电器 -4.8% 1.3% 2.3% 8.1% 57.3% 57.8% 0.4%

均价同比+0%

均价同比+4%

毛利率同比变动 全年毛利率

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 21A 22A 变动

美的集团 -0.8% 2.0% -0.1% 3.3% 23.0% 24.2% 1.2%

海尔智家 0.1% 2.6% 0.5% 0.6% 28.5% 30.9% 2.5%

格力电器 -0.8% 1.7% 0.0% 1.9% 24.4% 25.0% 0.6%

苏泊尔 -1.1% -0.6% -1.7% 4.7% 26.5% 25.7% -0.8%

九阳股份 -4.8% -1.4% -2.3% 4.5% 31.4% 29.4% -2.1%

新宝股份 -2.4% -0.9% -2.4% 2.5% 19.0% 17.2% -1.8%

小熊电器 1.6% -0.8% -2.4% 4.1% 35.6% 35.3% -0.3%

北鼎股份 0.5% -1.1% -1.8% 1.6% 47.8% 49.1% 1.3%

老板电器 -4.8% 1.3% 0.1% 4.9% 57.3% 56.2% -1.1%

美的集团 -0.8% 2.0% 2.5% 5.8% 23.0% 25.5% 2.5%

海尔智家 0.1% 2.6% 3.0% 3.0% 28.5% 32.2% 3.7%

格力电器 -0.8% 1.7% 2.3% 4.0% 24.4% 26.1% 1.7%

苏泊尔 -1.1% -0.6% 1.0% 7.3% 26.5% 27.1% 0.6%

九阳股份 -4.8% -1.4% 1.4% 8.0% 31.4% 31.3% -0.1%

新宝股份 -2.4% -0.9% 1.5% 6.3% 19.0% 19.4% 0.3%

小熊电器 1.6% -0.8% 1.5% 7.9% 35.6% 37.4% 1.8%

北鼎股份 0.5% -1.1% 1.1% 4.4% 47.8% 50.8% 2.9%

老板电器 -4.8% 1.3% 2.3% 7.0% 57.3% 57.4% 0.1%

均价同比+0%

均价同比+4%

毛利率同比变动 全年毛利率
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图表 10：22Q3-Q4 及 22A 企业毛利率变动测算——悲观情形 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 
 

4.投资建议 

当前时点家电板块整体处于估值底部，建议关注地产后周期估值&盈利修复的
厨电龙头火星人、亿田智能、老板电器；关注有中报业绩催化的小熊电器、新
宝股份。中长期关注创新产品持续领先且具有消费品全方位壁垒的家用智能微
投龙头极米科技；产品力/渠道力/营销力优势兼具、扫地机+洗地机双轮驱动的
清洁龙头科沃斯；旗舰新品表现优异、产品力优异、持续发力渠道营销、内销
份额持续提升的扫地机龙头石头科技；抗风险能力强的高端定位优势持续显现、
降本增效逻辑持续兑现的海尔智家。 

 

5.风险提示 

 原材料价格下降不及预期风险。若原材料价格下降幅度不及预期，家电企
业的毛利率仍会有一定压力，进而影响企业的盈利能力。 

 需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业
业绩造成较大压力。 

 疫情反复风险。国内外疫情反复，将对企业的内销及出口业务造成一定影
响。 

 汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影
响。 

 

  

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 21A 22A 变动

美的集团 -0.8% 2.0% 2.5% 4.8% 23.0% 25.3% 2.3%

海尔智家 0.1% 2.6% 3.0% 2.9% 28.5% 32.2% 3.7%

格力电器 -0.8% 1.7% 2.3% 3.0% 24.4% 25.9% 1.4%

苏泊尔 -1.1% -0.6% 1.0% 5.6% 26.5% 26.6% 0.1%

九阳股份 -4.8% -1.4% 1.4% 5.7% 31.4% 30.6% -0.9%

新宝股份 -2.4% -0.9% 1.5% 3.8% 19.0% 18.7% -0.4%

小熊电器 1.6% -0.8% 1.5% 5.4% 35.6% 36.5% 0.9%

北鼎股份 0.5% -1.1% 1.1% 2.5% 47.8% 50.1% 2.3%

老板电器 -4.8% 1.3% 2.3% 5.9% 57.3% 57.1% -0.2%

美的集团 -0.8% 2.0% 4.8% 7.2% 23.0% 26.4% 3.4%

海尔智家 0.1% 2.6% 5.3% 5.2% 28.5% 33.3% 4.9%

格力电器 -0.8% 1.7% 4.3% 5.1% 24.4% 26.9% 2.5%

苏泊尔 -1.1% -0.6% 3.6% 8.0% 26.5% 27.9% 1.4%

九阳股份 -4.8% -1.4% 4.7% 9.0% 31.4% 32.4% 0.9%

新宝股份 -2.4% -0.9% 5.1% 7.3% 19.0% 20.7% 1.6%

小熊电器 1.6% -0.8% 5.1% 8.9% 35.6% 38.5% 2.9%

北鼎股份 0.5% -1.1% 3.9% 5.2% 47.8% 51.7% 3.8%

老板电器 -4.8% 1.3% 4.3% 8.0% 57.3% 58.3% 0.9%

均价同比+4%

均价同比+8%

毛利率同比变动 全年毛利率
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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