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投资要点： 

◼ 行情回顾：节前一周，家电（中信）行业指数录得正收益，上涨3.97%，

涨幅在中信一级行业指数中排名第16位，跑输了同期沪深300指数1.86

个百分点。家电子板块均录得正收益，其中黑电、小家电板块跑赢了同

期沪深300指数。个股方面：节前一周，家电行业个股涨跌互现。 

◼ 行业运行数据：根据奥维云网，2024年第5周（2024/1/29-2024/2/4），

国内线下家电市场销额同比+47.1%，销量同比+27.95%，均价同比

+13.91%；国内线上家电市场销额同比+22.26%，销量同比+11.48%，均价

同比+9.67%。大家电：线下市场更活跃，彩电、冰箱、冰柜、干衣机等

品类实现全渠道量额齐升。厨房大电：市场销售情绪回暖，大多品类量

额齐升，集成灶全渠道销额同比下滑。小家电：各品类表现分化，电饭

煲、电压力锅、豆浆机等品类实现全渠道销额同比增长。生活电器：大

多品类全渠道量额齐升，扫地机器人、洗地机等品类销额保持增势良好。 

◼ 行业观点：维持对行业的超配评级。春节前，我国四个一线城市都完成

了限购政策松绑。北京放松通州区“双限”政策，广州取消120平方米以

上住宅限购，上海对外环外非沪籍单身人士放开限购，深圳发布《关于

优化住房限购政策的通知》。2024年，主流城市集中放宽限购政策，有

利于刺激地产行情修复，为全国地产市场带来积极影响。我们认为，今

年我国住房刚需刚改需求有望进一步释放，进而拉动国内家电需求。另

外，进入2024年，家电消费数据改善。据苏宁易购于2月7日发布的家电

消费数据，自年货节启动，苏宁易购全国门店客流同比提升206%，家电

以旧换新订单量同比提升153%。家电行业作为消费四大金刚之一，已经

成为我国工业稳增长、促消费的重要引擎。国内地产政策延续宽松趋势，

拉动家电内销需求，叠加全球经济复苏，家电出口逐步复苏，看好后续

家电需求恢复动能。目前家电行业估值偏低，建议继续关注品牌效应广、

创新能力强、具备业绩韧性的优秀家电企业。如渠道改革逐见成效的格

力电器（000651）、国内扫地机器人龙头科沃斯（603486）、机器人业

务持续扩张的三花智控（002050）。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险、行

业竞争加剧导致的价格战风险、疫情风险、政策变动风险等。 
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1.行情回顾   

1.1 中信家电行业表现 

节前一周，家电（中信）指数录得正收益，跑输了同期沪深 300指数，行业涨跌幅排名

中等水平。2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日，30 个中信一级行业指数，27 个录得正收益，3

个录得负收益，其中 11个跑赢同期沪深 300指数。近两周，家电（中信）行业指数录得

正收益，上涨 3.97%，涨幅在中信一级行业指数中排名第 16位，跑输了同期沪深 300指

数 1.86个百分点。 

图 1：2024 年 2 月 5 日-2月 8 日中信一级行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

图 2：家电（中信）指数和沪深 300 指数较 2023 年初涨跌幅(%)（截至 2024 年 2月 8 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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1.2 家电细分板块表现 

节前一周，家电子板块均录得正收益，其中黑电、小家电板块跑赢了同期沪深 300指数。

2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日，黑色家电Ⅱ指数、小家电Ⅱ指数、厨房电器Ⅱ指数、照明

电工及其他指数、白色家电Ⅱ指数分别上涨了 8.10%、6.96%、3.95%、3.51%和 3.45%。

其中，黑电、小家电板块跑赢了同期沪深 300指数。 

图 3：2024 年 2 月 5 日-2月 8 日中信家电行业二级子行业涨幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

1.3 家电行业个股表现 

节前一周，家电（中信）行业个股涨跌互现。2024年 2月 5日-2月 8日，家电（中信）

行业有 38 只个股录得正收益，占比约 48%，涨幅超过 5%的个股有 23 个，涨幅超过 10%

的个股有 12 个。节前一周，家电（中信）行业有 41只个股录得负收益，占比约为 52%，

跌幅超过 5%的个股有 25个，跌幅超过 10%的个股有 18个。近两周，市值超千亿的三大

白电龙头股价呈现不同程度的上涨，美的集团、格力电器、海尔智家的股价分别上涨

3.50%、1.52%和 6.78%。 

图 4：家电（中信）行业周涨幅前十的个股（%） 

（2024 年 2 月 5 日-2 月 8日） 

图 5：家电（中信）行业周跌幅前十的个股（%） 

（2024 年 2 月 5 日-2 月 8日） 
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1.4 估值 

家电行业当前估值低于 2017年以来平均水平。截至 2024年 2月 8日，家电（中信）行

业整体 PE（TTM）约 13.69倍，较前一周五上涨 4.78%，低于行业 2017年以来的平均估

值水平。截至 2024 年 2 月 8 日，家电（中信）行业整体 PE（TTM）相对沪深 300 的 PE

（TTM）的比值为 1.28倍，较前一周五上涨 0.51%，但低于 2017年以来的行业相对估值

平均水平。 

图 6：家电（中信）行业和沪深 300 的 PE 对比（TTM，剔除负值，倍）（截至 2024 年 2 月 8 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  
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图 7：家电（中信）行业相对沪深 300 PE（TTM，剔除负值，倍）（截至 2024 年 2 月 8 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

当前家电行业中，全部家电子板块的 PE 估值处于近一年均值之下。2024年 2月 8日，

白色家电Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ指数、厨房电器Ⅱ指数、小家电Ⅱ指数、照明电工及其他

指数的 PE（TTM）分别为 11.49倍、17.41倍、12.85倍、19.25倍、23.54倍。 

 

表 1：中信家电板块及其子板块 PE 估值（TTM，剔除负值）（截至 2024 年 2 月 8日） 

代码 板块名称 截至日估值（倍） 近一年平均值（倍） 近一年最大值（倍） 近一年最小值（倍） 

CI005016.CI 家电指数 13.69  14.69  16.21  12.96  

CI005145.CI 白色家电Ⅱ指数 11.49  11.41  12.71  9.73  

CI005146.CI 黑色家电Ⅱ指数 17.41  18.57  21.61  15.60  

CI005820.CI 厨房电器Ⅱ指数 12.85  17.09  24.50  11.86  

CI005818.CI 小家电Ⅱ指数 19.25  22.00  25.74  17.03  

CI005819.CI 照明电工及其他指数 23.54  29.50  35.27  21.77  
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 8：中信白电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 9：中信黑电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 
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2.行业运行数据 

2.1 家电行业数据 

全品类：根据奥维云网，2024年第 5周（2024/1/29-2024/2/4），国内线下家电市

场销额同比+47.1%，销量同比+27.95%，均价同比+13.91%；国内线上家电市场销额

同比+22.26%，销量同比+11.48%，均价同比+9.67%。 

大家电：2024 年第 5周，线下市场更活跃，彩电、冰箱、冰柜、干衣机等品类实现

全渠道量额齐升。均价方面，各品类均价分化，彩电、冰箱、洗衣机的线上线下均

价同比提升。根据奥维云网线下/线上监测数据：2024W5，白电各品类中，冰箱、冰

柜、洗衣机、干衣机、空调的线下线上零售额规模同比分别为+50.4%/+45.09%、

+85.72%/+47.74%、+37.24%/+15.41%、+100.33%/+61.72%、+16.54%/-50.06%。均价

方面，当月冰箱、冰柜、洗衣机、干衣机、空调的线下/线上均价分别为 5659元/3198

元、1592 元/961元、3474元/1520 元、7697元/2403元、4455元/3198元，同比分

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 10：中信厨电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 11：中信小家电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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别+3.52%/+15.11%、-1.77%/-4.68%、+0.56%/+4.47%、-9.08%/-0.44%、+7.2%/-4.05%。 

厨房大电：2024年第 5周，市场销售情绪回暖，大多品类量额齐升，集成灶全渠道

销额同比下滑。均价方面，线下品类均价分化，线上品类均价大多同比提升。根据

奥维云网线下/线上监测数据：2024W5，厨电主要品类中，油烟机、集成灶、洗碗机

的线下/线上零售额规模比分别+26.82%/+7.52%、-5.11%/-31.62%、+19.99%/-

16.93%。均价方面，当月油烟机、集成灶、洗碗机的线下/线上均价分别为 3481元

/1400 元、9601 元/6838 元、7468 元/3869 元，同比分别-3.56%/+3.14%、

+3.86%/+5.82%、+7.03%/+1.42%。 

小家电：2024年第 5周，各品类表现分化，电饭煲、电压力锅、豆浆机等品类实现

全渠道销额同比增长。均价方面，各品类均价分化。根据奥维云网线下/线上监测数

据：2024W5，电蒸锅、空气炸锅线下/线上零售额规模同比+190.32%/+3.59%、-

2.48%/-9.34%；线下/线上均价为元 302 元/207 元、423 元/237 元，同比

+6.34%/+29.5%、+3.67%/-11.06%。 

生活电器：2024年第 5周，大多品类全渠道量额齐升，扫地机器人、洗地机等品类

销额保持增势良好。均价方面，线下品类均价分化，线上大多品类均价同比上升。

根据奥维云网线下/线上监测数据：2024W5，环境健康电器各品类中，扫地机器人、

洗地机的线下零售额规模同比分别+38.02%/+18.16%、+48.98%/+40.66%；扫地机器

人、洗地机的线下均价分为 4450元/2843元、3069元/2148元，同比分别+7.47%/-

3.47%、-11.83%/-20.38%。 

 

2.2 原材料价格情况 

节前一周，沪铜指数、钢材综合价格指数环比下跌，沪铝指数环比有所上涨。2021

年初至今，家电上游原材料价格大幅上涨，2022年年中回落较多。2023年，沪铝钢

材价格处于相对稳定状态。2024年 2月 8日，沪铜指数为 67,988.00 点，较前一周

五下跌 0.92%，较月初下跌 1.44%，较 2024年初下跌 1.38%，较 2023年初上涨 3.42%，

较 2022 年初下跌 2.56%。2024 年 2 月 8 日，沪铝指数为 18,867.00 点，较前一周

五上涨 0.36%，较月初下跌 0.11%，较 2024年初下跌 4.31%，较 2023年初上涨 3.30%，

较 2022 年初下跌 6.75%。2024年 2月 9日，钢材综合价格指数为 112.18点，较前

一周五下跌 0.18%，较 2024 年初下跌 1.22%，较 2023 年初下跌 1.54%，较 2022 年

初下跌 14.89%。2024 年 2 月 5 日，中国塑料城价格指数为 839.4 点，较前一周五

上涨 0.39%，较月初下跌 0.14%，较 2024年初上涨 0.55%，较 2023 年初下跌 2.84%，

较 2022 年初下跌 15.47%。 
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图 12：沪铜和沪铝指数（日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

2.3 海运价格情况 

近两周，红海事件催化下，海运价格指数继续大涨，大多航线运价指数环比上涨。

根据上海航运交易所，2024 年 2 月 9 日，中国出口集装箱运价指数为 1,455.19，

环比双周前的周五上涨 3.7%。近两周，大多数航线运价指数环比上涨。其中，美西

航线运价指数环比双周前的周五上涨 22.9%，美东航线运价指数环比双周前的周五

上涨 16.8%。少部分航线运价指数环比下跌，其中，波红航线运价指数环比双周前

的周五下跌 16.6%。 

图 13：钢材综合价格指数（周） 图 14：中国塑料城价格指数（日） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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图 15：中国出口集装箱价格指数（周） 

 

资料来源：上海航运交易所，东证券研究所 

3.行业重要新闻 

◼ 一线城市春节前集中松绑楼市限购(财联社，2024/2/7） 

2月7日晚间，深圳市住房和建设局发布《关于优化住房限购政策的通知》。通知显

示，深圳市户籍居民家庭（含部分家庭成员为深圳市户籍居民的家庭）限购2套住房，

深圳市户籍成年单身人士（含离异）限购1套住房；取消落户年限以及缴纳个人所得

税、社会保险年限要求。同时，非深圳市户籍居民家庭及成年单身人士（含离异）

能提供购房之日前3年在深圳连续缴纳个人所得税或社会保险证明的，限购1套住房。

深圳放松限购政策后，至此，一线城市在春节前均完成了限购政策的松绑。 

◼ 商务部：我国的春节消费市场呈现四个新特点(北京日报，2024/2/10） 

“现在随着老百姓生活方式的变化、需求也发生了变化，咱们国家的消费市场呈现

出很多新的特点，这些特点在临近春节的时候表现得更加鲜明。”2月6日，国新办

举行保障春节市场供应、促进节日消费新闻发布会，商务部市场运行和消费促进司

司长徐兴锋介绍了春节消费市场新特点。一是更加追求绿色健康。二是更加凸显个

性多样。三是更加彰显文化特色。四是更加青睐科技智能。 

◼ 家电市场供销两旺，新兴品类受欢迎(北京日报，2024/2/16） 

2月7日，苏宁易购发布节前消费数据显示，自1月5日年货节启动以来，苏宁易购全

国门店客流同比提升206%，家电以旧换新订单量同比提升153%。 

很多消费者选择在春节前更新换代大家电产品，冰箱、洗衣机、彩电是以旧换新的

热门品类，大尺寸、大容量、多功能的升级类产品尤为走俏。如85英寸以上大屏彩

电、对开门冰箱、洗烘套装等产品销量环比增长分别达101%、136%和103%。 
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◼ 京东美的重大合作，三年要卖出2100亿(电商报Pro，2024/2/11） 

近日，美的和京东举行年度销售庆典活动。美的集团董事长兼总裁方洪波、京东集

团CEO许冉等双方领导出席此次庆典活动。双方在现场约定，未来3年美的在线上渠

道（业务）保持每年净增100亿元、整体净销售额突破2100亿元的目标。 

订下这个目标，是基于美的这些年来在京东的亮眼销售表现。早在2014年，美的就

与京东签下100亿的销售目标，后续的销量不断实现新突破，连续多年蝉联京东家电

品牌年度销售第一。2023年美的系全品类产品在京东线上渠道的净销售额突破500

亿元，美的也成为京东家电首个年销售额超过500亿元的合作伙伴。 

◼ 智能家电和电子产品成年货新宠(揭阳日报，2024/2/13） 

借着节前大促的“东风”，我国智能家电普及率实现快速提升。苏宁易购数据显示，

自1月5日“年货节”开启以来，截至2月4日，苏宁易购全国门店电视智能化占比最

高超90%，空调智能化占比超70%，洗衣机、冰箱、抽油烟机等智能化占比已超50%.

智能家电销量同比增长超127%，以旧换新订单量同比增长超195%。在线上网购平台，

智能家电也取得不俗的销售成绩。据淘天集团介绍，“年货节”启动至今，天猫智

能家电成交同比增长超40%；京东方面表示，截至1月21日，智能电视成交额同比增

长超60%，智能厨房小家电同比增长超50%。 

苏宁易购相关负责人表示：“‘年货节’开启以来，全国门店商品上新数量激增。

其中，以手机、电脑、电视为代表的‘屏幕’新品，1月5日至2月4日上新数量较2023

年12月5日至2024年1月4日增长134%，门店整体销售量同比上涨109%。智能控制功能

成为家电‘新标配’。” 

◼ 小熊电器获得发明专利授权：“一 种开关装置及实施开关装置的家用电器”(证券

之星，2024/2/14） 

证券之星消息，根据企查查数据显示小熊电器(002959)新获得一项发明专利授权，

专利名为“一种开关装置及实施开关装置的家用电器”，专利申请号为

CN201910277509.3，授权日为2024年2月13日。 

专利摘要：本发明公开一种开关装置及实施开关装置的家用电器。该开关装置包括

开关支架、按钮开关、弹性部和按键;其中，该开关支架包括具有操作槽的面板以及

从面板内侧面延伸设置的一组限位支架，限位支架与面板一体成型且在一组限位支

架与面板之间形成用于安装按钮开关的开关安装腔;按钮开关设置在开关安装腔内

并于限位支架固定相连，且按钮开关的按钮朝向操作槽设置;按键限位设置在操作

槽内并与按钮接触相连，而弹性部设置在按钮开关与按键之间。本发明整体结构简

单且操作使用方便，由于限位支架与面板为一体成型结构，从而免去了降限位支架

安装固定在面板上的装配操作，有利于降低开关装置的制造成本。 
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4.公司重要资讯 

◼ 倍轻松：关于以集中竞价交易方式回购公司股份达到总股本1%暨回购进展公告

（2024/2/9） 

2024年02月07日，深圳市倍轻松科技股份有限公司通过上海证券交易所交易系统以

集中竞价交易方式累计回购公司股份1,028,920股，占公司总股本85,945,419的比

例为1.2%，与前次披露数相比增加1.12%，回购成交的最高价为28.93元/股，最低价

为21.51元/股，支付的资金总额为人民币24,991,421.61元（不含印花税、交易佣金

等交易费用）。 

◼ 长虹华意：关于公司高级管理人员增持公司股份的公告（2024/2/8） 

长虹华意压缩机股份有限公司副总经理杨凡先生于2024年2月6日通过深圳证券交

易所交易系统集中竞价方式增持公司股份。增持后，杨凡先生持股数量415,560股

数，占总股本比例0.06%。 

◼ 小熊电器：关于公司股东减持计划期限届满未减持股份的公告（2024/2/7） 

小熊电器股份有限公司于2023年6月27日披露了《关于公司股东减持股份预披露公

告》，公司股东龙少柔女士计划在减持计划公告披露之日起15个交易日后的6个月内

通过集中竞价交易方式减持公司股份合计不超过1,000,000股（占公司总股本比例

0.64%）。 

目前，龙少柔女士本次减持计划期限已经届满，龙少柔女士在本次减持计划期间未

通过集中竞价交易方式减持所持有的公司股份。 

◼ 和而泰：关于回购公司股份方案的公告（2024/2/7） 

深圳和而泰智能控制股份有限公司拟以自有资金不少于人民币10,000万元（含），

不超过人民币20,000万元（含），以集中竞价交易方式回购公司部分A股股份，拟回

购的股份将用于员工持股计划或股权激励，以及维护公司价值及股东权益。 

本次回购价格不超过人民币18.795元/股（含）。按回购金额上限人民币20,000万元

（含）、回购价格上限18.795元/股（含）测算，预计可回购股数约10,641,126股，

约占公司总股本的1.14%；按回购金额下限人民币10,000万元（含）、回购价格上限

18.795元/股（含）测算，预计可回购股数约5,320,563股，约占公司总股本的0.57%，

具体回购股份的数量以公司回购期满时实际回购的股份数量为准。本次回购用于员

工持股计划或股权激励的实施期限为自董事会审议通过回购方案之日起不超过12

个月，本次回购用于维护公司价值及股东权益的实施期限为自公司董事会审议通过

回购方案之日起不超过3个月。 
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5.行业观点 

维持对行业的超配评级。春节前，我国四个一线城市都完成了限购政策松绑。北京放松

通州区“双限”政策，广州取消120平方米以上住宅限购，上海对外环外非沪籍单身人士

放开限购，深圳发布《关于优化住房限购政策的通知》。2024年，主流城市集中放宽限

购政策，有利于刺激地产行情修复，为全国地产市场带来积极影响。我们认为，今年我

国住房刚需刚改需求有望进一步释放，进而拉动国内家电需求。另外，进入2024年，家

电消费数据改善。据苏宁易购于2月7日发布的家电消费数据，自年货节启动，苏宁易购

全国门店客流同比提升206%，家电以旧换新订单量同比提升153%。家电行业作为消费四

大金刚之一，已经成为我国工业稳增长、促消费的重要引擎。国内地产政策延续宽松趋

势，拉动家电内销需求，叠加全球经济复苏，家电出口逐步复苏，看好后续家电需求恢

复动能。目前家电行业估值偏低，建议继续关注品牌效应广、创新能力强、具备业绩韧

性的优秀家电企业。如渠道改革逐见成效的格力电器（000651）、国内扫地机器人龙头

科沃斯（603486）、机器人业务持续扩张的三花智控（002050）。 

  

表 2：建议关注标的 

代码 名称 建议关注标的推荐理由 

000651 格力电器 
 业务多元化持续加深。公司覆盖空调、小家电、工业品、智能装备、生态农业及绿

色能源服务等。公司探索双线融合的新零售模式，渠道改革逐显成效。 

603486 科沃斯 

 科沃斯+添可双轮驱动。科沃斯是国内扫地机器人龙头，添可品牌引领洗地机发展，

两大品牌业务收入实现快速增长。添可作为洗地机先行者，国内先发优势明显，销

售增量保持冲劲。 

002050 三花智控 

 公司为冷配龙头，商用冷配业务较稳健，电子膨胀阀全球占比第一，持续扩大产能。 

 汽车业务高增，持续深耕汽车空调及新能源车热管理系统部件研发，并积极布局热管

理组件和子系统在汽车领域更深层次应用。 

 与绿的谐波达成战略合作，向Tesla Bot供应产品，机器人相关业务持续拓展。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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6.风险提示 

（1）宏观经济波动风险 

上述部分家电公司的产品销售覆盖全球，其市场需求受经济形势和宏观调控的影响较大。

目前乌克兰与俄罗斯之间动荡未定，若战争扩大导致全球经济出现重大波动，国内外宏

观经济或消费需求增长出现放缓趋势，则这些公司所处的相关市场增长也将随之减速，

从而对于公司产品销售造成影响。 

（2）贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险 

由于“逆全球化”思潮再次兴起和贸易保护主义日趋严重，中国的出口面临着更多不确

定不稳定的因素。部分核心市场的贸易壁垒和摩擦，影响短期出口业务和中长期市场规

划和投入。贸易中的政治和合规风险加剧，主要表现为各种强制的安全认证、国际标准

要求、产品质量及其管理体系的认证要求、节能要求及日趋严格的环保要求与废旧家电

的回收等要求，及某些国家、地区实施的反倾销措施引起的贸易摩擦，加重了家电企业

的经营成本，对企业的市场规划和业务拓展带来新的挑战。 

（3）行业竞争加剧导致的价格战风险 

大多家电品类充分竞争、产品同质化较高，近年来行业集中度呈现提升态势，个别子行

业因供需失衡形成的行业库存规模增加可能会导致价格战等风险。 

（4）疫情风险 

新冠疫情的波动与反复，可能会对上述家电公司产品与业务的消费需求及生产、销售均

带来一定冲击影响。疫情可能带来的封锁、社交距离限制及出行限制等措施会使用户的

流动性降低，疫情可能会造成部分地区生产经营受限、终端零售网点关闭、客户的运营

中断以及物流成本提升，这些均会对家电企业的正常运营及市场环境带来不确定性的挑

战。 

（5）上游原材料价格波动风险 

大多家电产品的主要原材料为各种等级的铜材、钢材、铝材和塑料等，且家电制造属于

劳动密集型行业，若原材料价格出现较大增长，或因宏观经济环境变化和政策调整使得

劳动力、水、电、土地等生产要素成本出现较大波动，将会对公司的经营业绩产生一定

影响。目前乌俄谈判结果未定，大宗商品价格大幅上行的风险加大，将会对家电行业经

营成本造成负面影响。 

（6）政策变动风险 

家电行业与消费品市场、房地产市场密切相关，宏观经济政策、消费投资政策、房地产

政策以及相关的法律法规的变动，都将对产品需求造成影响，进而影响公司产品销售。
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