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行业走势图 

 

23M1-M2 空调数据点评——23W10 周度研究 

周度研究聚焦：23M1-M2 空调数据点评 

终端零售：双渠道合计实现双位数正增长，线上改善较明显。根据奥维云
网数据显示，23 年 M1-M2 空调线上、线下累计销量分别为 234.6/52.2 万
台，累计同比分别为 23.8%/-10.8%；线上线下合计销量 286.8 万台，同比
+15.6%，实现累计双位数正增长。分渠道来看，线上渠道空调销售量存在较
明显的改善；线下可能由于春节假期等因素，复苏迹象并不明显。 

出货端：内外销增速承压。根据产业在线数据显示，23 年 M1 空调内销、
外销销量分别为 433.8/597.2 万台，累计同比分别为-22.3%/-22.7%，无显著
差异；线上线下合计销量 1031.0 万台，同比-22.6%，增速承压。我们认为
主要是由于 22 年和 23 年春节假期分别在 2 月和 1 月，对同比增速数据存
在一定的影响，后续情况仍需继续关注。 

排产端：23Q1 整体空调排产略增，内销排产增长偏强。根据产业在线数据
显示，23 年 M1-M3 空调内销、外销排产累计分别为 1900.0/2014.5 万台，
同比去年实际产量分别为+7.3%/-8.3%；内外销合计排产 3914.5 万台，同比
+0.4%，整体存在一定的复苏迹象。分内外销来看，23 年 M3 空调内销、外
销排产分别为 948.0/802.5 万台，同比去年实际产量分别为 14.4%/-4.3%；内
外销合计排产 1750.5 万台，同比+8.0%，空调企业对于内销市场更有信心，
23M2-M3 内销排产数据同比去年实际产量连续增加。 

库存方面：商业库存增加明显，行业库存中整体上涨。根据产业在线数据
显示，23 年 M1 空调工业库存、商业库存分别为 1875.1/2589.4 万台，累计
同比分别为-6.6%/+27.4%；行业合计库存 4464.5 万台，同比+10.5%。 

投资建议： 

展望：从家电国内需求视角出发，如我们 23 年投资策略中所述，主要涉及
三个方面：1）新房交付带来的当期需求；2）二手房交易带来的更新需
求；3）经济周期上行对主动更新及 asp 带来的正贡献。从此三个方面出
发，我们认为目前国内家电需求的基础及基本面是在改善中的，且多数家电
标的估值尚处于过去三年的中枢之下，估值修复空间明显。 

我们看好家电行业投资机会，建议关注：1）随着行业整体需求修复，低估
值价值股或将迎来估值修复，如白电标的；2）一季报确定性相对更高的标
的。本周我们仍然维持这一观点，继续看好家电行业投资，并聚焦低估值修
复及确定性。 

标的方面，建议关注： 

1）白电（疫后修复/地产改善/海外改善），如【格力电器】、【美的集团】、
【海尔智家】、【海信家电】； 

2）厨大电（疫后修复+地产改善），如【老板电器】等； 

3）小家电（疫后修复/海外改善），如【小熊电器】、【科沃斯】、【飞科电
器】、【石头科技】、【新宝股份】等； 

4）零部件（第二曲线高景气），如【盾安环境】（与天风机械组联合覆盖）、
【三花智控】等。 

风险提示：三方数据偏差风险，疫情扩大，房地产、汇率、原材料价格波动
风险等。 
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1. 本周研究聚焦：23M1-M2 空调数据点评 

➢ 终端零售：双渠道合计实现双位数正增长，线上改善较明显 

根据奥维云网数据显示，23 年 M1-M2 空调线上、线下累计销量分别为 234.6/52.2 万台，
累计同比分别为 23.8%/-10.8%；线上线下合计销量 286.8 万台，同比+15.6%，实现累计双
位数正增长。 

分渠道来看，线上渠道空调销售量存在较明显的改善；线下可能由于春节假期等因素，
复苏迹象并不明显。 

 

图 1：家用空调合计销量及增速（单位：万台） 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 2：家用空调线上销量及增速  图 3：家用空调线下销量及增速 

 

 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

 

➢ 出货端：内外销增速承压 

根据产业在线数据显示，23 年 M1 空调内销、外销销量分别为 433.8/597.2 万台，累计同
比分别为-22.3%/-22.7%，无显著差异；线上线下合计销量 1031.0 万台，同比-22.6%，增
速承压。我们认为主要是由于 22 年和 23 年春节假期分别在 2 月和 1 月，对同比增速数
据存在一定的影响，后续情况仍需继续关注。 
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图 4：家用空调合计出货量及增速（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 5：家用空调内销出货量及增速  图 6：家用空调外销出货量及增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

 

➢ 排产端：23Q1 整体空调排产略增，内销排产增长偏强 

根据产业在线数据显示，23 年 M1-M3 空调内销、外销排产累计分别为 1900.0/2014.5 万

台，同比去年实际产量分别为+7.3%/-8.3%；内外销合计排产 3914.5 万台，同比+0.4%，整

体存在一定的复苏迹象。 

分内外销来看，23 年 M3 空调内销、外销排产分别为 948.0/802.5 万台，同比去年实际产

量分别为 14.4%/-4.3%；内外销合计排产 1750.5 万台，同比+8.0%，空调企业对于内销市

场更有信心，23M2-M3 内销排产数据同比去年实际产量连续增加。 
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图 7：空调整体排产及增速（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 8：空调内销排产及增速（单位：万台）  图 9：空调外销排产及增速（单位：万台） 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

➢ 库存方面：商业库存增加明显，行业库存中整体上涨 

根据产业在线数据显示，23 年 M1 空调工业库存、商业库存分别为 1875.1/2589.4 万台，
累计同比分别为-6.6%/+27.4%；行业合计库存 4464.5 万台，同比+10.5%。 

 

图 10：空调库存及增速（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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2. 本周家电板块走势 

本周（2023 年 3 月 4 日至 2023 年 3 月 10 日）沪深 300 指数-3.96%，创业板指
数-2.15%，中小板指数-3.76%，家电板块-6.12%。从细分板块看白电、黑电、小家
电涨跌幅分别为-6.64%、-5.22%、-4.65%。个股中，本周涨幅前五名是珈伟新能、
ST 德豪、创维数字、和晶科技、英唐智控；本周跌幅前五名是亿田智能、创维集
团、科沃斯、老板电器、火星人。 

 

图 11：本周家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：家电板块周涨跌幅、周换手率表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 300317.SZ 珈伟新能 9.06% 53.92% 1 300911.SZ 亿田智能 -13.97% 26.04% 

2 002005.SZ ST德豪 7.59% 6.42% 2 0751.HK 创维集团 -12.78% 1.24% 

3 000810.SZ 创维数字 6.86% 19.16% 3 603486.SH 科沃斯 -12.10% 3.42% 

4 300279.SZ 和晶科技 1.63% 8.09% 4 002508.SZ 老板电器 -11.11% 3.81% 

5 300131.SZ 英唐智控 1.46% 20.04% 5 300894.SZ 火星人 -11.05% 10.71% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 本周资金流向 

图 12：格力电器北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 13：美的集团北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：海尔智家北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 原材料价格走势 

2023 年 3 月 10 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 68850 和 18240 元/吨；SHFE
铜相较于上周+0.15%，铝相较于上周-2.64%。今年以来铜价+3.77%，铝价-2.59%。
2023 年 3 月 10 日，中国塑料城价格指数为 861.67，相较于上周+0.49%，今年以
来-0.32%。2023 年 3 月 10 日，钢材综合价格指数为 119.3，相较于上周价格
+0.89%，今年以来+5.34%。 

图 15：铜、铝价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 16：中国塑料城价格指数（2010 年 1 月 4 日=1000）  图 17：钢材综合价格指数（1994 年 4 月=100） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：1 月大家电整体略承压：冰箱：23M1 内/外销量分别同比-22.6%/-35.5%，增
速环比-14.4/-3.4pct；  洗衣机：23M1 内/外销量分别同比-18.0%/-1.7%，增速环比-

5.6/+1.8pct； 油烟机：23M1 内/外销量分别同比-20.1%/-31.5%，增速环比+2.2/-1.7pct  

 

图 18：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 19：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

注：21 年同比增速调整为较 19 年同期增速，下同。 

 资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 20：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 21：出货端空调外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 22：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 23：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 24：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 25：出货端冰箱外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 26：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 27：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

100

200

300

400

500

1
8
/0

8

1
8
/1

1

1
9
/0

2

1
9
/0

5

1
9
/0

8

1
9
/1

1

2
0
/0

2

2
0
/0

5

2
0
/0

8

2
0
/1

1

2
1
/0

2

2
1
/0

5

2
1
/0

8

2
1
/1

1

2
2
/0

2

2
2
/0

5

2
2
/0

8

2
2
/1

1

单月内销量（万台） 同比增长

-50%

0%

50%

100%

0

100

200

300

400

500

1
8
/0

8

1
8
/1

1

1
9
/0

2

1
9
/0

5

1
9
/0

8

1
9
/1

1

2
0
/0

2

2
0
/0

5

2
0
/0

8

2
0
/1

1

2
1
/0

2

2
1
/0

5

2
1
/0

8

2
1
/1

1

2
2
/0

2

2
2
/0

5

2
2
/0

8

2
2
/1

1

单月外销量（万台） 同比增长

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
8

/0
8

1
8

/1
1

1
9

/0
2

1
9

/0
5

1
9

/0
8

1
9

/1
1

2
0

/0
2

2
0

/0
5

2
0

/0
8

2
0

/1
1

2
1

/0
2

2
1

/0
5

2
1

/0
8

2
1

/1
1

2
2

/0
2

2
2

/0
5

2
2

/0
8

2
2

/1
1

海尔 美的 海信家电

美菱 其他 CR3

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
8

/0
8

1
8

/1
1

1
9

/0
2

1
9

/0
5

1
9

/0
8

1
9

/1
1

2
0

/0
2

2
0

/0
5

2
0

/0
8

2
0

/1
1

2
1

/0
2

2
1

/0
5

2
1

/0
8

2
1

/1
1

2
2

/0
2

2
2

/0
5

2
2

/0
8

2
2

/1
1

海尔 美的 海信家电
美菱 其他 CR3

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

100

200

300

400

500

1
8
/0

8

1
8
/1

1

1
9
/0

2

1
9
/0

5

1
9
/0

8

1
9
/1

1

2
0
/0

2

2
0
/0

5

2
0
/0

8

2
0
/1

1

2
1
/0

2

2
1
/0

5

2
1
/0

8

2
1
/1

1

2
2
/0

2

2
2
/0

5

2
2
/0

8

2
2
/1

1

单月内销量（万台） 同比增长

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

0

50

100

150

200

250

300

1
8
/0

8

1
8
/1

1

1
9
/0

2

1
9
/0

5

1
9
/0

8

1
9
/1

1

2
0
/0

2

2
0
/0

5

2
0
/0

8

2
0
/1

1

2
1
/0

2

2
1
/0

5

2
1
/0

8

2
1
/1

1

2
2
/0

2

2
2
/0

5

2
2
/0

8

2
2
/1

1

单月外销量（万台） 同比增长



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

 

图 28：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 29：出货端洗衣机外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 30：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 31：出货端油烟机内销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：23W10 主要小家电品类增速承压，部分大家电品类实现增长，集成灶同比增速
（+53%）领先。23W1-W10，空调、冰箱、冷柜、电热水器、养生壶和电蒸锅实现同比
增长。 

线下：23W1-W10 空调和扫地机实现正增长，同比+3%/+48%。 
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图 32：奥维云网数据跟踪 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 公司公告与行业新闻 

⚫ 2023 年 3 月 9 日 

海尔连续两年获全国颠覆性技术创新大赛最高奖 

由科技部举办的全国颠覆性技术创新大赛总决赛正式落幕。赛事共吸引 2800 多个技术项
目报名参赛，最终决出 74 个优胜项目。其中，海尔集团“高温热泵技术及其在民用灶具
中的产业化应用”项目获总决赛优胜奖。这是海尔集团第二次荣获该赛事的最高荣誉，
也是行业唯一两次获此殊荣的企业。突破“卡脖子”技术、助力绿色双碳、产学研融合
创新，是海尔集团此次获奖项目的鲜明标签，也折射了全国颠覆性技术创新大赛的导向。 

 

⚫ 2023 年 3 月 10 日 

2023 年 1~2 月中国机电出口额同比下降 7.2% 

中国机电进出口商会发布的数据显示，2023 年 1~2 月，中国机电产品进出口延续下滑态
势，贸易总额为 4230.4 亿美元，同比下降 13.8%。其中，出口额为 2940.5 亿美元，同比
下降 7.2%，较 2022 年 12 月降幅收窄 5.5 个百分点;进口额为 1289.9 亿美元，同比下降
25.8%;贸易顺差同比扩大 219.2 亿美元至 1650.6 亿美元，高出全商品顺差 481.8 亿美元。 

 

零售额累计增速

23W1-10

（22/12/26-23/3/5）

23W10

（23/2/27-23/3/5）

23W9

（23/2/20-23/2/26）

23W8

（23/2/13-23/2/19）

23W7

（23/2/6-23/2/12）

23W6

（23/1/30-23/2/05）

23W5

（23/1/23-23/1/29）

23W4

（23/1/16-23/1/22）

彩电 -22% -15% 1% -32% 31% 46% -63% -70%

空调 19% -14% 9% -56% 142% 1077% -6% -81%

冰箱 5% -13% 23% -41% 100% 214% -29% -69%

洗衣机 -8% -13% 1% -37% 35% 144% -21% -71%

冷柜 14% -11% -4% -19% 30% 235% -28% -55%

油烟机 -4% 13% 8% -13% 78% 215% -19% -76%

燃气灶 -5% 16% 10% -16% 49% 125% -23% -66%

集成灶 -11% 53% 1% -37% 193% 452% 17% -80%

洗碗机 -1% -3% 1% 24% 26% 119% -6% -57%

电热水器 5% 30% 31% -35% 43% 258% -9% -69%

净水器 0% 3% -6% -3% 36% 124% -8% -60%

净化器 -5% -8% -11% 5% 11% 41% -47% -51%

扫地机 -15% -18% -14% -11% -8% 7% -28% -41%

电饭煲 -4% -5% -2% -21% 19% 108% -27% -56%

破壁机 -7% -11% -9% -9% 9% 95% -6% -58%

养生壶 11% -5% -3% 3% 6% 143% 7% -46%

搅拌机 -20% -14% -17% -16% -22% 46% -42% -61%

榨汁机 -4% -21% 2% 0% 2% 55% 9% -52%

煎烤机 -15% -18% -9% -13% -6% 74% -44% -65%

电压力锅 -6% -8% -30% -12% 34% 117% -40% -54%

电水壶 -3% -8% -12% -14% 0% 72% 4% -43%

电炖锅 -11% -18% -21% -12% -1% 113% -2% -60%

电磁炉 -11% 26% -37% -38% -3% 60% -32% -50%

电蒸锅 6% 0% -14% 10% 26% 82% 10% -45%

电饼铛 -8% -11% 4% -4% 12% 96% -22% -65%

空气炸锅 -40% -53% -50% -24% -24% -24% -63% -72%

豆浆机 -9% -4% -11% -4% 3% 80% 24% -60%

零售额累计增速

23W1-10

（22/12/26-23/3/5）

23W10

（23/2/27-23/3/5）

23W9

（23/2/20-23/2/26）

23W8

（23/2/13-23/2/19）

23W7

（23/2/6-23/2/12）

23W6

（23/1/30-23/2/05）

23W5

（23/1/23-23/1/29）

23W4

（23/1/16-23/1/22）

彩电 -26% -50% -14% 58% 28% 2% -69% -49%

空调 3% -2% -6% 343% 200% 87% -31% -58%

冰箱 -10% -43% 13% 123% 95% 44% -51% -43%

洗衣机 -20% -53% -3% 102% 65% 36% -44% -53%

冷柜 -1% -18% -3% 21% 2% 78% -68% -14%

油烟机 -8% -31% 25% 116% 136% 165% -45% -64%

燃气灶 -11% -34% 13% 74% 80% 88% -49% -47%

集成灶 -4% -6% 3% 69% 141% 254% -52% -59%

洗碗机 -1% -49% 47% 225% 396% 146% -1% -71%

电热水器 -9% -8% 0% 23% 47% 99% -33% -57%

净水器 -5% -19% -2% 122% 131% 103% -9% -58%

净化器 -31% -22% -30% 15% -11% 53% -65% -40%

扫地机 18% 48% 19% 100% 21% 19% -14% -28%

电饭煲 -10% -14% -9% 5% -6% 14% -55% -6%

破壁机 -23% -27% -23% 3% -10% 13% -53% -38%

奥维云网（线下周度）

品类

奥维云网（线上周度）

品类

零售额单周增速

零售额单周增速
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7. 投资建议与个股推荐 

展望：从家电国内需求视角出发，如我们 23 年投资策略中所述，主要涉及三个方面：1）
新房交付带来的当期需求；2）二手房交易带来的更新需求；3）经济周期上行对主动更
新及 asp 带来的正贡献。从此三个方面出发，我们认为目前国内家电需求的基础及基本
面是在改善中的，且多数家电标的估值尚处于过去三年的中枢之下，估值修复空间明显。 

我们看好家电行业投资机会，建议关注：1）随着行业整体需求修复，低估值价值股或将
迎来估值修复，如白电标的；2）一季报确定性相对更高的标的。本周我们仍然维持这一
观点，继续看好家电行业投资，并聚焦低估值修复及确定性。 

 

标的方面，建议关注： 

1）白电（疫后修复/地产改善/海外改善），如【格力电器】、【美的集团】、【海尔智家】、
【海信家电】； 

2）厨大电（疫后修复+地产改善），如【老板电器】等； 

3）小家电（疫后修复/海外改善），如【小熊电器】、【科沃斯】、【飞科电器】、【石头科技】、
【新宝股份】等； 

4）零部件（第二曲线高景气），如【盾安环境】（与天风机械组联合覆盖）、【三花智控】
等。 

风险提示 

三方数据偏差风险，疫情扩大，房地产、汇率、原材料价格波动风险等。  
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