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报告摘要

家电能效新标准和家电以旧换新政策相继出台，或率先利好头部家
电品牌。2024 年 1 月 29 日国家发展改革委等六部门联合发布《重点用能

产品设备能效先进水平、节能水平和准入水平（2024 年版）》，同时 2024
年 2 月 23 日召开的中央财经委员会第四次会议指出要鼓励汽车、家电等
传统消费品以旧换新。我们认为，新标准和新政策的相继出台将减少低效
家电供应，淘汰能效较低的老旧家电设备，助力市场格局进一步头部集中；
尤其是针对行业竞争已相对成熟的大白电和大黑电板块，占据头部市场份
额的龙头企业有望率先受益。同时伴随着下游产品需求的增加，对上游钢

铁、铜、铝等大宗原材料的需求也或将提高。

市场行情回顾：1）指数方面，本周家电板块上涨 1.14%，2024 年初

至今家电板块涨幅为 4.08%，在申万一级行业中涨幅居前，排名为第二。
2）个股方面，海信家电、长虹美菱、虹美菱 B年初以来累计涨幅位居前

三。3）资金方面，本周北向资金净流出 106.96 亿元，南向资金净流入
182.05 亿元。

楼市数据跟踪：2024 年 1 月，国内 30 大中城市商品房成交面积和成

交套数分别为 899.02 万平方米（-6.89%）和 13.98 万套（-4.14%），同
比有所回落；2024 年初商品房成交面积和成交套数整体需求有待提振。
我们认为，未来伴随消费信心的提振和前期调控方案的落地，地产板块有
望恢复增长，或将利好空调、冰箱、洗衣机、彩电等大家电板块的发展。

销售数据跟踪：家电行业整体需求有待提振，电蒸锅线下销售逆势
亮眼增长。1）白电板块，白电整体需求短期承压，空调线下均价小幅提

升。2）黑电板块，黑电整体需求有待提振，线上均价同比小幅上移。3）

厨电板块，全品类销售短暂承压。4）小家电板块，小家电整体需求有待
提振，电蒸锅线下销售表现亮眼，扫地机、洗地机、空气炸锅需求有待提
振；2023M12 咖啡机线上销售平稳增长，智能马桶线上销售短期承压。

风险提示：宏观经济增速放缓导致市场需求下降、海运运力紧张、汇

率波动、研发成果不及预期等。
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一、 市场行情回顾：家电板块上涨 1.14%，2024 年 1 月新房销售
转弱

本周家电板块上涨 1.14%，长虹美菱、海信家电今年来累计涨幅居前。 1）指数方面，本周

（2024 年 2 月 19 日-2024 年 2 月 23 日）家电板块上涨 1.14%，表现弱于上证指数（4.10%）、沪

深 300（2.85%）和深证成指（1.25%）；2024 年初至今家电板块涨幅为 4.08%，在申万一级行业

中涨幅居前，排名为第二。2）个股方面，海信家电、长虹美菱、虹美菱 B 年初以来累计涨幅位居

前三，春光科技、毅昌科技、高斯贝尔年初以来累计跌幅较大。

图表 1：2024 年初至今家电板块呈上涨趋势，总体表现好于上证指数、深证成指和沪深 300 指数

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）
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图表 2：2024 年初至今家电板块在申万一级行业中涨幅居前

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）

图表 3：2024 年初至今家电板块个股涨幅 图表 4：2024 年初至今家电板块个股涨幅

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院

南、北向资金均大幅流入。本周（2024年 2月 19日-2024 年 2月 23 日）北向资金净流出 106.96

亿元，南向资金净流入 182.05 亿元。
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图表 5：本周（2024/2/19-2/23）南、北向资金均大幅流入

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）

2024 年 1 月商品房成交面积和套数同比有所回落，整体楼市销售短期承压。2024 年 1 月，

国内 30 大中城市商品房成交面积和成交套数分别为 899.02 万平方米（-6.89%）和 13.98 万套

（-4.14%），同比有所回落；2024 年初商品房成交面积和成交套数整体需求有待提振。我们认为，

未来伴随消费信心的提振和前期调控方案的落地，地产板块有望恢复增长，或将利好空调、冰箱、

洗衣机、彩电等大家电板块的发展。
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图表 6：2024M1 国内 30 大中城市商品房成交面积 899.02 万平方米（-6.89%）

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）

图表 7：2024M1 国内 30 大中城市商品房成交套数 13.98 万套（-4.14%）

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）
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二、 销售数据跟踪：家电行业整体需求有待提振，电蒸锅线下销
售逆势亮眼增长

行业整体：根据奥维云网数据，从行业端看，2024W06（2.5-2.11）家电行业整体需求有待提

振，电蒸锅线下销售逆势亮眼增长。分板块看，2024W06 白电板块，白电整体需求短期承压，空

调线下均价小幅提升。黑电板块，黑电整体需求有待提振，线上均价同比小幅上移。厨电板块，

全品类销售短暂承压。小家电板块，小家电整体需求有待提振，电蒸锅线下销售表现亮眼，扫地

机、洗地机、空气炸锅需求有待提振；2023M12 咖啡机线上销售平稳增长，智能马桶线上销售短

期承压。其他各品类分品牌数据详见家电团队周度数据库产品。

图表 8：2024W06 家电行业整体需求有待提振，电蒸锅线下销售逆势亮眼增长

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券研究院（数据截至 2024 年 2 月 23 日）
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三、 投资建议

分板块看，白电、厨电及电工照明、厨房小家电、上游零部件板块估值较低，建议关注和左

侧布局。白电、厨电及电工照明板块具备较强的地产后周期属性，2024 年初商品房成交面积和成

交套数整体需求有待提振。我们认为，未来伴随消费信心的提振和前期调控方案的落地，地产板

块有望持续修复，或将利好白电及厨电板块，估值有望提升。白电景气度较高，厨房小家电受益

于大促，营收及业绩有望实现增长。空调升级换代，销量高增，或利好上游零部件市场规模扩容。
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四、 风险提示

1）宏观经济增速放缓导致市场需求下降：家电产品属于耐用消费类电器产品，用户收入水平

以及对未来收入增长的预期，将对产品购买意愿产生一定影响，如果宏观经济增幅放缓导致用户

购买力下降，将对行业增长产生负面影响。

2）海运运力紧张：对于我国出口依赖型的家电企业，若未来海运运力再次紧张，在限制公司

业务增长的同时，集运价格的上涨将使得公司成本端承压。

3）汇率波动：对于外贸出口额占比较大的家电企业，倘若汇率发生较大波动，或将对企业日

常经营和盈利能力产生负面影响。

4）研发成果不及预期：新技术、新工艺的研发需要与市场需求紧密结合，而市场需求可能持

续变动，若相关公司对市场需求的趋势判断失误，推出的新产品无法获得市场的认可，将会给公

司生产经营及利润带来影响。另一方面，新技术、新工艺从研发到实际应用需要一定周期，如果

相关公司率先研发出同类新技术、新工艺或者公司产品研发失败，将对公司的产品研发带来不利

的影响。
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投资评级说明
1、行业评级

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上；

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间；

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上；

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间；

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间；

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。
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