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摘要
 行情回顾：23年家电板块跑赢大盘，细分赛道有所分化。年初以来（2023.1.1-2023.11.30）家电指数上涨4.33%，涨幅位于所有行业中第8

名，跑赢沪深300指数14.24pct。同时截至11月30日收盘，板块估值已由年初的13.9x降至12.5x，整体处于历史低位。

 行业基本面回顾：内外销需求稳步复苏，盈利有所改善。内销方面，1-10月家电社零累计同比+0.3%，其中10月同比+9.6%，增幅大幅改善。
外销方面，1-10月出口数量累计同比+8.4%，人民币口径下金额同比+8.8%，下半年外销占比高的公司业绩增速表现良好。盈利方面，今年
受原材料、汇率、海运费等利好因素，盈利有所改善。

 细分板块回顾与展望：(1)白电：内销前三季度空调出货量同比+16.4%，10月内销同比-4.5%，上半年持续复苏，三季度后终端有所下滑，
当前需求处于弱复苏状态，主要受季节性影响处于淡季，市场结构性回调属于正常趋势下的变化。外销冰洗景气度回升，前三季度分别同
比+18.4%、34.9%，主要受国外库存压力缓解，外部订单需求保持强势。展望后市，空调在经过今年的强需求释放后，预计明年会回到平稳
增长阶段。海外方面白电改善趋势明显，但后续对于欧美等核心出口市场的需求不确定性仍然较强。(2)黑电：今年受消费低迷的影响，黑
电前三季度零售量下滑13%，尽管终端需求低迷，但黑电格局有所优化，龙头份额保持稳定增长，同时出货量单月均保持高速增长。后续面
板价格将进入周期性下滑通道，对于彩电格局的改善具有重要意义，整体将呈现需求向下，结构上大屏、高端向上，头部品牌市场集中度
将进一步提升。(3)小家电：今年厨房小家电阶段性承压，空气炸锅等品类出现明显下滑；清洁电器海外需求有所回暖，全功能基站产品占
比迅速提升；洗地机竞争格局加剧，均价大幅下行。预计明年在内销疲软的缓解下，小家电恢复节奏较慢，同时海外市场机会大于国内，
对于海外渠道布局完善的企业将更具竞争力。

 2024年投资建议：从需求端来看，地产方面仍承受较大压力，国内家电市场需求下行。海外方面，随着美国加息进入尾声，预计2024年海
外终端需求走弱，但考虑到北美渠道商今年底基本完成了库存去化，明年有望进入新一轮补库周期，整体外销情况可能略好于市场预期。
短期来看，对于以代工为主的企业，可自下而上寻找附加值高、盈利能力强、客户成长性强的公司。中长期看好自主品牌出海，尤其是白
电、黑电、扫地机三个重点赛道。盈利端来看，在原材料回至低位水平上，成本红利将进一步减弱，优秀的龙头企业具备较强的内部管理
能力和外部风险控制能力，行业龙头集中度有望进一步提升，盈利稳中向上，同时板块估值处于偏低水平，基本面的改善有望提升估值水
平。建议关注基本面稳健、估值水平较低的白电龙头美的集团、海尔智家、海信家电；格局改善，份额提升的黑电龙头海信视像；产品力
品牌力稳步提升，外销亮眼的清洁电器龙头石头科技。

 风险提示：原材料价格上涨风险；汇率波动风险；需求不及预期



一、行情回顾：23年家电板块跑赢大盘，细分赛道有所分化

年初至今各行业板块涨跌幅（2023.1.1-2023.11.30）

指数涨幅：年初以来（2023.1.1-2023.11.30）家电指数上涨4.33%，涨幅位于所有行业中第8名，跑赢沪深300指
数14.24pct。分板块来看，白电、黑电、厨电、小家电、照明设备、零部件涨跌幅分别为-0.03%、50.2%、-7.9%、
-9.6%、+4.8%、14.8%。
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资料来源：iFinD，南京证券研究所



一、行情回顾：23年家电板块跑赢大盘，细分赛道有所分化

家电各板块估值（PE-TTM）

资料来源：iFinD，南京证券研究所

估值：截至2023年11月30日收盘，家电板块估值由年初的13.9x降至12.5x，当前估值历史分位水平（2019年至今）为3%，
板块估值整体下跌，处于历史底部位置。细分板块来看，白电、黑电、小家电、厨电、照明、零部件PE-TTM分别为
10.4x、21.3x、21.5x、14.7x、23.4x、27.0x，其中白电、小家电、厨电、零部件位于历史低位。
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二、行业基本面回顾：内外销需求稳步复苏，盈利有所改善

资料来源：iFinD，南京证券研究所

从行业整体来看，内销方面，根据统计局数据，2023年1-10月社零总额累计同比+6.9%，家电社零累计同比+0.3%，
其中10月社零总额同比+7.6%，家电社零同比+9.6%，增速大幅改善，环比增长11.9pct。

外销方面，根据海关总署数据，2023年1-10月家电出口数量累计同比+8.4%，美元口径下出口金额累计同比+2.0%，
人民币口径下同比+8.8%，出口数据自3月以来由负转正，10月出口金额同比+9.5%，下半年外销占比高的公司业绩增速
表现良好。

社零总额与家电社零当月同比增速 家电出口金额当月同比增速



二、行业基本面回顾：内外销需求稳步复苏，盈利有所改善

资料来源：iFinD，南京证券研究所

从盈利端来看，今年受原材料、汇率、海运费等利好影响，盈利有所改善。
原材料方面，年初以来（2023.1.1-2023.11.24），铜、铝、塑料价格分别下降约13.7%、15.9%、2.7%，其中三季度均

价同比分别为+8%、-8%、-6%，上半年原材料价格整体波动下行，近期相对企稳，当前位于价格底部，因而下半年原材料
价格对于公司盈利的贡献度要小于上半年。海运费方面，随着疫情影响销退，同时海外库存高企，海运费于22Q4开始大幅
下降，至今年年初已回归正常水平，展望后续，海运费有望维持当前正常水平，而成本端所带来的红利也将逐步减少。汇
率方面，自今年2月以来，人民币兑美元汇率呈贬值趋势，6月人民币兑美元汇率破7.1，贬值背景下外币净资产将带来一
定汇兑收益在一定程度上增厚业绩。对于汇率后续走势目前难以判断，预计明年相关出口企业对于汇率的受益会减弱，而
优秀的企业具备较强应对外部风险的能力，可通过产品调价、套期保值等在一定程度上对冲汇率波动影响。

铜价、铝价走势 塑料价格走势 美元兑人民币汇率



三、细分板块回顾与展望

资料来源：产业在线，南京证券研究所

2023年1-9月三大白电内外销增速

3.1 白电：23H1空调内销高景气，外销逐步改善

内销：根据产业在线数据，2023年1-9月空调内销出货量为8319万台，同比+16.4%，其中Q1、Q2、Q3分别增长16.7%、
30.3%、1.0%，10月内销506.7万台，同比下降4.5%。今年上半年，空调销售持续复苏，渠道也在加快补库动作，6月在
热夏和前期抑制的需求递延释放背景下，空调终端动销表现良好，进入三季度后，内销市场在终端有所下滑，当前需
求处于弱复苏状态，一方面是进入了淡季市场阶段，另一方面是由于去年旺季市场滞后导致同期数据较高。当前受季
节性影响进入空调销售淡季，市场结构性回调是属于正常趋势下的变化。同时，1-9月冰箱、洗衣机内销分别同比增长
4.7%、1%，冰洗内销自7月以来有所回暖，增速由负转正。

2023年1-9月三大白电单月内销同比



三、细分板块回顾与展望

资料来源：产业在线，南京证券研究所

3.1 白电：23H1空调内销高景气，外销逐步改善

2023年1-9月三大白电单月外销同比

外销：2023年1-9月空调外销出货量5382万台，同比+3.7%，其中一季度受海外通胀和高库存的影响，同比下滑
5.4%，随着海外库存回归正常水平，Q2以来有所改善，其中9月同比+25.3%。冰洗方面，1-9月外销分别同比
+18.4%、34.9%，冰箱自Q2以来增速回正，出口逐步改善，Q3外销景气度加速回升，其中9月同比增长57.2%，创近
两年新高。洗衣机自今年以来出口持续高增，前三季度外销同比分别增长14.7%、46.1%、39.1%，其中9月同比增长
50.6%，持续高景气。主要受国外库存压力缓解，外部订单需求保持强势，同时国内完善的白电产业链和较低的材
料、运输成本，吸引了国外厂商、零售代理商大量采购。

展望后市，空调在经过今年较强的需求释放之后，预计明年
会回归到平稳增长阶段。从品牌端来看，今年受龙头经营战
略主要以稳盈利为导向，定价相对二线品牌偏高，因此内销
中二线品牌增速更快，CR3略有下滑。而中长期来看，美
的、格力、海尔等行业龙头能够凭借规模成本优势和全面的
产品结构布局实现份额的回升，业绩稳定增长。海外方面，
今年改善趋势明显，从区域来看，主要为欧洲地区增长迅
速，受汇率和原材料等因素影响，中国的家电产品均价大幅
下滑更具性价比，同时全球经济恢复相对缓慢，部分地区居
民整体消费降级显著，出口产品多为基础款。而后续对于欧
美等核心出口市场的需求不确定性仍然较强，一些新兴市场
和一带一路国家增长显著。



三、细分板块回顾与展望

资料来源：奥维云网，洛图科技，南京证券研究所

3.2 黑电：彩电需求承压，头部厂商全球份额提升

彩电分渠道零售量增速

内销：今年以来，受消费低迷的影响，国内电视市场规模有所下滑，根据奥维云网数据，Q1-Q3国内彩电市场零售
量同比下滑13%，零售额同比下滑6%。10月零售表现依旧低迷，出货量达374万台，同比去年下降10.3%。而在双十
一期间有所回暖，中国彩电市场零售量规模为403万台，同比下降14.5%，零售额规模为158亿元，同比增长8.2%，
产品结构升级明显，75寸稳居主销尺寸。从全年来看，根据洛图科技预测，全年的出货规模将在3800万台左右，降
幅约为5%。虽然终端需求萎靡，但黑电格局有所优化，龙头厂商份额有所提升，保持稳定增长，其中海信系零售额
市占率前三季度同比提升3.8pct，突破30%，在全球市场中，海信和TCL上半年出货量份额提升至13.9%、13.2%，仅
次于三星，分别位列全球第二、第三位。

彩电分渠道均价同比



三、细分板块回顾与展望

资料来源：奥维睿沃，洛图科技，南京证券研究所

3.2 黑电：彩电需求承压，头部厂商全球份额提升

2023年1-10月中国大陆TV出口规模同比

出口：2023年我国大陆TV出口量单月保持高个位数至双位数的增长，其中8月、9月达到出口量高峰，分别
为952、988万台，10月增幅开始有所下滑，出口量同比增长6%、截至10月，TV出口量累计达8325万台，同
比增长8%，同时面板价格上涨带动整机价格上涨，出口额累计达804亿元，同比增长17%。



三、细分板块回顾与展望

资料来源：奥维睿沃，洛图科技，南京证券研究所

3.2 黑电：彩电需求承压，头部厂商全球份额提升

电视面板走势（美元/片）

面板：前三季度虽然面板价格有所回升，但下游各大电视厂商通过产品结构升级缓解了成本上的压力，大屏呵
高端产品占比提升，海信视像等头部厂商盈利能力保持稳定增长。随着四季度电视面板需求持续减弱，加上下
游彩电客户库存已处于正常水平，电视面板价格自10月开始进入松动期，11月进入下跌通道。随着全球彩电整
体消费不振的传导，终端彩电厂商采购意愿降低，全线液晶面板价格大概率将进一步回落，彩电市场价格将出
现一定松动，或将推动65+大屏电视出货量进一步上涨。

展望后市，面板价格周期性进入下滑通道，对
于改善彩电市场消费结构格局具有重要意义。
国内彩电市场的变化，大局上是需求向下，结
构上是大屏、高端向上，这将使得头部品牌的
市场集中度进一步提升，传统二三线品牌优势
萎缩，外资品牌的高端优势也将被海信、TCL等
加速蚕食；同时，海外出口增长趋势仍将延
续，国内品牌的产品力和品牌力逐步提升，行
业龙头全球市占率有望继续提升。



三、细分板块回顾与展望

资料来源：奥维云网，南京证券研究所

3.3 小家电：厨房小家电阶段性承压，清洁电器海外需求回暖

扫地机器人线上量价同比增速

厨房小家电：根据奥维云网数据，前三季度厨房小家电全渠道零售额同比下降5%左右，整体需求阶段性承压，部
门品类表现较好，电蒸锅、净饮机、养生壶等线上零售额分别同比增长20%、11%和3%，而去年景气度较高的空
气炸锅在短期内需求透支，出现明显下滑。

清洁电器：根据奥维云网数据，国内市场23Q1-Q3扫地机
线上销量、均价分别同比-6%、-4%。自2022年下半年，
扫地机行业通过降价、推出高性价比产品等方式提升渗
透率，同时零部件国产化率的提升也为降本创造更大空
间，长期来看，价格的下沉有望加速渗透，辐射更广泛
的消费群体。今年以来，扫地机价格整体趋势稳定，全
功能基站产品占比迅速提升，海外市场表现好于国内。
其中内销市场中行业龙头科沃斯、石头、追觅前三季度
线上零售额市占率分别为36%、25%、12%，科沃斯由于产
品定价偏高，与今年的消费趋势不符，份额有所下滑，
石头科技凭借高性价比产品和技术优势海外市场表现亮
眼，23H1美亚市占率排到第二，仅次于本土品牌
iRobot，欧洲市场为高双位数的增长。



三、细分板块回顾与展望

资料来源：奥维云网，南京证券研究所

3.3 小家电：厨房小家电阶段性承压，清洁电器海外需求回暖

洗地机线上量价同比增速
清洁电器：洗地机方面，由于技术壁垒不高，大量
企业纷纷入局，行业竞争加剧，均价大幅下行，
23Q1-Q3线上销量、均价分别+32%、-16%，添可
龙头地位依旧稳固，但份额有所下滑，线上零售额
市占率为48%。

展望明年，相比于白电，小家电可选属性较强，当
前内销消费疲软的环境下，恢复节奏较慢。洗地机
行业当前竞争者众多，预计明年将延续价格竞争态
势，扫地机相对技术壁垒较高，在产品力提升，价
格稳步下行的趋势中将加速放量，同时海外市场机
会大于国内，对于海外渠道布局完善的企业将更具
竞争力。



四、2024年投资建议

资料来源：奥维云网，南京证券研究所

 从需求端来看，地产方面仍承受较大压力，国内家电市场需求下行。海外方面，随着美国加息进入
尾声，预计2024年海外终端需求走弱，但考虑到北美渠道商今年底基本完成了库存去化，明年有望
进入新一轮补库周期，整体外销情况可能略好于市场预期。短期来看，对于以代工为主的企业，可
自下而上寻找附加值高、盈利能力强、客户成长性强的公司。中长期看好自主品牌出海，尤其是白
电、黑电、扫地机三个重点赛道。盈利端来看，在原材料回至低位水平上，成本红利将进一步减
弱，优秀的龙头企业具备较强的内部管理能力和外部风险控制能力，行业龙头集中度有望进一步提
升，盈利稳中向上，同时板块估值处于偏低水平，基本面的改善有望提升估值水平。

 建议关注基本面稳健、估值水平较低的白电龙头美的集团、海尔智家、海信家电；格局改善，份额
提升的黑电龙头海信视像；产品力品牌力稳步提升，外销亮眼的清洁电器龙头石头科技。



六、风险提示

1）原材料价格上涨风险

2）汇率波动风险

3）需求不及预期
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