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七月空调排产同比下滑，上半年终端表现承压
家电行业周报

核心观点

申万一级子行业中，家电板块按流通市值加权平均口径统计上周跌

幅 0.6%，收益率排名 14/31。上周（7.04-7.08）上证综指、深证综指、

创业板指涨跌幅分别为-0.93%、-0.03%、+1.28%。

7月空调排产同比下滑，内外销需求端承压。根据产业在线数据，

2022年 7 月家用空调行业排产约为 1069万台，较去年同期生产实绩下

降 20.8%。其中内销排产方面，7月排产计划为 700万台，同比下降 29%，

主要由于同期高基数及消费疲软导致；出口排产方面，也面临连续三个

月的同比下滑，主要受到海外经济下行及通胀带来的购买力受损等影响。

上半年家电线上终端表现承压，线下表现弱于线上。从 2022H1 传

统线上平台终端表现来看，根据奥维云网数据，今年上半年空调线上销

售额、销量分别同比-11.67%/-16.89%，主要因为受到 Q2 疫情影响及消

费 情 况 疲 软 等 影 响 ， 冰 、 洗 线 上 销 售 额 分 别 实 现 微 幅 增 长

（+1.51%/+1.47%）；厨房小家电大部分品类 2022H1线上销额出现同比

双位数下滑，豆浆机、榨汁机量价齐跌，空气炸锅、电蒸锅品类逆势大

幅增长；清洁电器品类出现量减价增，规模的同比增长更多靠产品结构

优化及均价提升的拉动。从 2022H1线下（KA渠道）终端推总数据来看，

整体销额及销量出现双位数的下滑。

行业新闻及重要公告

苏宁易购获 1亿元江苏省绿色节能家电补贴额度；京东方 OLED面

板通过苹果认证；合肥市发布“十四五”家电产业发展规划。

创维数字发布 2022半年度业绩预告，净利润同比大幅增长；创维数

字董事长辞职；倍轻松首次公开发行部分限售股上市流通。

投资建议

受益于地产销售数据改善的厨电企业，以及较高景气度的新兴品类

家电市场关注度高。相关标的：美的集团、海尔智家、老板电器、亿田

智能、火星人等。

风险提示

房地产政策不及预期；原材料大幅上涨；消费需求端不及预期；汇
率波动等。
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1.投资观点

7月空调排产同比下滑，内外销需求端承压。根据产业在线数据，2022

年 7月家用空调行业排产约为 1069万台，较去年同期生产实绩下降 20.8%。

其中内销排产方面，7月排产计划为 700万台，同比下降 29%，主要由于同

期高基数及消费疲软导致；出口排产方面，也面临连续三个月的同比下滑，

主要受到海外经济下行及通胀带来的购买力受损等影响。

上半年家电线上终端表现承压，线下表现弱于线上。从 2022H1 传统线

上平台终端表现来看，根据奥维云网数据，今年上半年空调线上销售额、

销量分别同比-11.67%/-16.89%，主要因为受到 Q2疫情影响及消费情况疲软

等影响，冰、洗线上销售额分别实现微幅增长（+1.51%/+1.47%）；厨房小

家电大部分品类 2022H1线上销额出现同比双位数下滑，豆浆机、榨汁机量

价齐跌，空气炸锅、电蒸锅品类逆势大幅增长；清洁电器品类出现量减价

增，规模的同比增长更多靠产品结构优化及均价提升的拉动。从 2022H1线

下（KA渠道）终端推总数据来看，整体销额及销量出现双位数的下滑。

基本面复苏的传统龙头，以及较高景气度的新兴品类家电市场关注度

高。相关标的：美的集团、海尔智家、老板电器、亿田智能、火星人、新

宝股份等。

2.行业数据追踪

2.1.终端零售数据跟踪

从周度数据来看，W27（6.27-7.03）空调、冰箱、洗衣机线下/线上销

量同比分别为 9.12%/82.38%、-11.38%/16.25%、-19.59%/3.34%。W27冰柜、

干衣机线下/线上销量同比分别为 6.61%/49.03%、24.44%/197.24%。集成灶、

油烟机线下/线上销量同比分别为 1.85%/10.64%、-25.71%/10.05%。空调、

冰箱、洗衣机线上均价分别为 2871、1797、1489元，线下均价分别为 3918、

5529、3787元；集成灶线上均价 6871元，线下均价 9786元。
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图表 1. 空调线下均价及销售同比 图表 2. 空调线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 3. 洗衣机线下均价及销售同比 图表 4. 洗衣机线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 5. 冰箱线下均价及销售同比 图表 6. 冰箱线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所
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图表 7. 集成灶线下均价及销售同比 图表 8. 集成灶线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 9. 油烟机线下均价及销售同比 图表 10. 油烟机线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 11. 清洁电器线下均价及销售同比 图表 12. 清洁电器线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

2.2.地产、物流及海运情况

六月楼市交易数据有所改善，有望逐步走出深度调整阶段。根据中指

研究院数据，2022年 6月，全国 100个城市新建住宅成交面积为 2837万平

方米，环比+37%，同比-34%，同比降幅有所收窄。上半年 Top100房企累

计销售操盘金额同比-50.3%，较 1-5月有所收窄。受益于宽松的购房政策和

持续改善的供需关系，5-6 月地产表现已出现了逐月攀升的态势。4 月 29

日中央政治局会议为各地 5 月份以来的政策放松指明了方向，为房地产交

易行情活跃创造了较好的政策环境。另外，供需两端也出现了积极的变化，
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购房者的入市意愿也在增强。下半年预计全国楼市整体保持宽松基调，随

着信贷环境与调控政策的进一步改善，居民部门信心有望逐渐企稳。

图表 13. 6月楼市成交量情况 图表 14. 上半年百城住宅成交均价情况

类型 一线城市 二线城市 三线城市

环比 122.1% 84.4% 56.1%

类型 同比 环比

新建住宅 -1.55% -0.58%

二手住宅 -2.39% -0.53%

资料来源：中指研究院，东亚前海证券研究所 资料来源：中指研究院，东亚前海证券研究所

上周出口集装箱运价指数（CCFI）为 3231.18，环比下降 1.19%；从 1

月份的 3500点回落到 3200点附近。进口集装箱运价指数（CICFI）为 1406.73,

环比上升 0.61%。

图表 15. CICFI综合指数

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 16. CCFI综合指数

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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2.3.上游原材料价格跟踪

从上游原材料价格来看，铜铝、钢材都有不同程度的上升，塑料价格

有所下降，但仍皆处于近 10年来历史价格高位。上周（7.04-7.08）铜均价

59944元/吨，环比下降 6.53%；铝均价 18624元/吨，环比下降 3.08%；ABS

塑料价格指数环比下降 1.66%；钢材价格指数环比下降 2.30%。

图表 17. 铜价走势（元/吨） 图表 18. 铝价走势（元/吨）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 19. ABS塑料价格指数走势 图表 20. 钢材综合价格指数走势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.家电行业持仓情况

Q1 家电板块中公募基金和机构持仓比例有所提升。2022Q1 公募基金

重仓持股中家电行业占比 5.02%，相较 2021Q4 环比+0.46pct，全部机构持

仓比例提升至 38.95%。从个股持仓来看，近两个季度有公募基金持仓的家

电标的中，我们筛选出白电板块、厨卫板块、黑电板块、小家电板块重点

观察：Q1公募基金持股比例环比提升的只有创维数字、飞科电器、四川九

洲三只标的，其他 20只标的 Q1公募基金持仓比例都有不同程度的下滑，

其中厨电板块中老板电器、亿田智能、火星人、浙江美大和帅丰电器都有

5pct以上的仓位下滑；小家电中的科沃斯、新宝股份、小熊电器、德昌股
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份公募基金持仓比例也环比下滑明显。

图表 21. 家电行业基金持仓比例 图表 22. 家电行业机构持仓比例

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

上周家电板块北向资金净流入为-1.85亿元，上周净买入前十为美的集

团、石头科技、科沃斯、九阳股份、深康佳 A、极米科技、苏泊尔、浙江

美大、火星人、兆驰股份。

图表 23. 陆股通 7月以来净买入标的（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.上周市场复盘

4.1.上周家电行业表现

申万一级子行业中，家电板块按流通市值加权平均口径统计上周跌幅

-0.60%，收益率排名 14/31。上周（7.04-7.08）上证综指、深证综指、创业

板指涨跌幅分别为-0.93%、-0.03%、+1.28%。
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图表 24. 上周（7.04-7.08）各板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 25. 上周（7.04-7.08）各子板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从历史回报率来看，2019 年初至 2022 年 7 月 8 日，万得全 A指数回

报率为 62.05 %，沪深 300回报率为 45.88 %，家电行业（申万一级）回报

率为 42.81 %，整体跑输宽基指数。从家电行业各子板块来看，白色家电、

黑色家电、小家电、厨卫电器自 2019年初至今（2022年 7月 8日）的累计

回报率分别为 39.06%、50.40%、58.92%、20.94% ，小家电整体回报率较

优。
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图表 26. 家电行业历史回报率（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 27. 家电行业主要子板块回报率（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从历史估值水平来看，截至 7月 8日，申万一级家电行业 PE（TTM）

为 15.78倍，低于家电板块近 10年历史平均 PE（TTM）16.50 倍。从各子

板块估值变动看，截至上周，白电、黑电、小家电、厨卫电器、照明电器、

家电零部件板块 PE（TTM）分别为 12.43/29.91/28.11/22.57/32.67/48.08。
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图表 28. 家电行业估值处于近十年平均值水平 图表 29. 子板块估值变动

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从家电板块个股涨跌幅来看，涨跌幅排名前五位的分别为莱克电气、

长虹华意、*ST雪莱、*ST同洲、联合精密，涨跌幅分别为 18.03%、14.23%、

14.15%、10.04%、9.84%。涨跌幅排名后五位的分别为石头科技、帅丰电器、

科沃斯、倍轻松、奥普家居，涨跌幅分别为-36.95%、-26.42%、-12.41%、

-11.84%、-9.93%。

图表 30. 上周家电板块个股涨跌幅前五与后五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.行业新闻及重要公告

5.1.行业新闻

5.1.1 苏宁易购获 1亿元江苏省绿色节能家电补贴额度

7月 8日，江苏省宣布派发 2亿元绿色节能家电补贴，第一中标企业苏

宁易购获 1 亿元补贴额度。本轮补贴 7 月 9日本周六全面开启，范围覆盖

中国能效标识为 1级和 2级共 10类绿色节能家电商品，包括电视机、电冰

箱、冰柜、洗衣机、家用空调、家用中央空调、热水器、吸油烟机、家用

燃气灶以及家用集成灶。活动期间，消费者到苏宁易购江苏省内 137 家线
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下自营门店购买符合补贴标准的家电产品，在开票金额上直接让价 10%，

其中单品让价上限 1000 元，同一收货地址整体补贴上限 5000 元。（证券

之星快讯）

5.1.2 京东方 OLED面板通过苹果认证

中国头部面板厂商京东方的 AMOLED 面板已经通过苹果公司下一代

新品 iPhone 14认证。京东方将于 7月提前投入量产，9月开始批量出货。

业内预计，苹果公司或于 9月 13日发布的 iPhone 14 系列将有四款型号，

分别是 iPhone 14、14 Max（亦可能是 Plus）、14 Pro 和 14 Max Pro。其中，

京东方将供应的是 iPhone 14 标准款的 6.1 英寸 LTPS OLED 面板。（上海

证券报 ）

5.1.3 合肥市发布“十四五”家电产业发展规划

日前，《合肥市“十四五”家电产业发展规划》发布。未来，合肥将

增强技术创新能力，优化家电产业结构，提升家电产业价值链，推进家电

品牌建设，实现合肥家电制造大市向制造强市的转变，努力把合肥市建成

“中国家电之都”和“全球家电制造中心”。（合肥市人民政府）

5.2.重要公告

【创维数字】关于公司董事长辞职暨选举董事长的公告

创维数字股份有限公司（以下简称“公司”）董事会于 2022年 7月 6

日收到公司董事长赖伟德先生提交的书面辞职报告。赖伟德先生因于最终

控股股东创维集团有限公司（00751.HK）任职合同期届满，达到退休年龄

的原因，申请辞去公司董事长、董事、战略委员会委员职务，辞职后将不

在公司及子公司担任任何职务。根据《公司法》《公司章程》等有关规定，

赖伟德先生的辞职未导致公司董事会成员低于法定最低人数，不会影响公

司董事会的正常运行，亦不会对公司的日常经营管理及未来发展产生不利

影响，其辞职报告自送达董事会之日起生效。公司将按照相关法律法规后

续实施董事的补选。

【创维数字】2022半年度业绩预告

公司上半年归属于上市公司股东净利润 4.3 亿-5.5 亿元，同比增长

51.29%–93.51%，是基于本报告期公司智能终端、宽带连接设备的销售数

量、营收规模以及毛利率比上年同期增加所致。

【倍轻松】首次公开发行部分限售股上市流通公告

本次上市流通的限售股为公司首次公开发行部分限售股，其中：战略

配售限售股股东 1 名，对应限售股数量 154 万股；其他限售股股东 5 名，

对应限售股数量 8,51万股。本次上市流通的限售股股东共计 6名，对应限

售股数量共计 10,05万股，占公司总股本的 16.31%，限售期为公司股票上

市之日起 12个月，该部分限售股将于 2022年 7月 15日起上市流通。
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6.风险提示

房地产政策不及预期：地产表现不及预期将拖累部分地产后周期属性

较强的家电板块，从需求端影响企业销量表现，进而带来收入端下滑。

原材料价格大幅上涨：上游原材料价格大幅上涨将增加企业成本端压

力，进而挤压利润，拖累行业业绩表现。

消费需求端不及预期：消费疲软将在产品销量端体现，进而拖累行业

收入和业绩增速。

汇率波动：汇率波动将影响行业汇兑损益，进而对业绩造成一定扰动，

影响公司利润。
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

汪玲，东亚前海证券研究所大消费组长兼食品饮料首席。中央财经大学会计系。2021年加入东亚前海证券，

多年消费品研究经验，善于从行业框架、产业发展规律挖掘公司价值 。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。
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回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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