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家电行业动态报告     

当前时点怎么看铜价上行的成本冲击？ 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 减产预期下铜价短期快速上行。据中国有色金属协会官网，3 月 13 日，中

国有色金属工业协会在北京组织召开铜冶炼企业座谈会，国内 19 家铜冶炼企业

主要负责人参会。与会企业在调整冶炼生产节奏、严控铜冶炼产能扩张等方面达

成共识。受供给端冶炼厂联合减产影响，2024 年 3 月以来铜价快速上涨，沪铜

价格最高涨至 73029 元/吨，创近 22 个月以来新高，LME 铜价最高至 9089 美

元/吨，创造近两年新高。近期铜价的快速上行，使得市场比较担忧成本端压力对

于白电龙头公司盈利的影响。 

➢ 历史复盘：原材料价格上涨对白电龙头盈利能力冲击几何。2009 年以来，

大宗原材料有三轮上涨周期，分别发生在 09Q1-11Q1、16Q1-17Q4 和 20Q3-

22Q1。通过历史复盘发现，原材料价格上行周期，毛利率存在一定的压力，但调

整幅度远低于原材料上涨幅度，且净利率下滑压力显著低于毛利率。 

➢ 股价复盘：从股价表现来看，三轮原材料价格上涨期间，无论从绝对收益还

是相对收益的角度去看，三大白电龙头整体取得较为不错的表现，原材料价格对

三大白电龙头股价表现影响有限。主要原因是家电龙头的股价更多受大盘风格及

自身基本面的影响，09、10 年家电刺激政策对于需求的拉动使得板块基本面不

断向好，16 年蓝筹行情叠加炎夏、渠道补库存带动家电需求旺盛，20 年出口高

景气+内销龙头份额进一步提升也带动大家电需求逐步修复，21 年由于原材料上

涨、海运紧张、内需疲软下板块表现承压明显，白电龙头绝对收益及相对收益在

这个阶段表现也较为低迷。 

➢ 投资建议：总体而言，原材料涨价周期中，成本上行对家电企业毛利率有一

定影响，净利率波动则明显小于毛利率。此外，原材料价格企稳后竞争格局会进

一步优化，龙头企业成本控制和优化经营效率的能力进一步提升。从股价层面来

看，家电龙头股价更多还是受到大盘风格及自身基本面的影响，原材料涨价可能

引发短期市场担忧，但从季度维度来看，对股价相对收益表现影响很小。站在当

前时点，家电板块估值仍处于历史低位，兼具高股息率优势，政策预期积极向好，

推荐海尔智家、海信家电、海信视像、奥马电器，建议关注美的集团、格力电器、

长虹美菱。 

➢ 风险提示：主要原材料价格波动的风险、销售不及预期风险、地产恢复不及

预期。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000333 美的集团 64.22  4.22 4.8 5.31 15  13  12  / 

600690 海尔智家 24.95  1.58 1.80 2.03 16  14  12  推荐 

000651 格力电器 39.31  4.35 4.91 5.32 9  8  7  / 

000921 海信家电 30.42  1.05 2.02 2.35 29  15  13  推荐 

600060 海信视像 23.91  1.28 1.58 1.83 19  15  13  推荐 

000521 长虹美菱 9.29  0.24 0.68 0.81 39  14  11  / 

002668 奥马电器 7.88  0.39 0.67 0.77 20  12  10  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; （注：股价为 2024 年 03 月 29 日收盘价；未覆盖公司数据采用

wind 一致预期）A 
2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 
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1 减产预期下铜价短期快速上行 

据中国有色金属协会官网，3 月 13 日，中国有色金属工业协会在北京组织召

开铜冶炼企业座谈会，国内 19 家铜冶炼企业主要负责人参会。与会企业在调整冶

炼生产节奏、严控铜冶炼产能扩张等方面达成共识。受供给端冶炼厂联合减产影响，

2024 年 3 月以来铜价快速上涨，沪铜价格最高涨至 73029 元/吨，创近 22 个月

以来新高，LME 铜价最高至 9089 美元/吨，创造近两年新高。 

 

图1：沪铜期货收盘价近几年走势（单位：元/吨）  图2：LME 铜期货收盘价近几年走势（单位：美元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

原材料在家电成本中占比高，原材料价格上行会推动成本快速上涨。其中铜、

铝、钢材是其主要原材料。近期铜价的快速上行，使得市场比较担忧成本端压力对

于白电龙头公司盈利的影响。 

 

图3：空调原材料成本占比  图4：冰箱原材料成本占比 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院  资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 
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2 历史复盘：原材料价格上涨对白电龙头盈利能力

冲击几何 

一般而言，要准确测算原材料成本上升对于盈利的影响，需要了解厂商的库存

水平、套保安排等静态信息，还需要掌握厂商为应对成本上涨提升价格及压缩费用

的动态调整。因此，准确预测较难实现。2009 年以来，大宗原材料有三轮上涨周

期，分别发生在 09Q1-11Q1、16Q1-17Q4 和 20Q3-22Q1。通过历史复盘发现，

原材料价格上行周期，毛利率存在一定的压力，但调整幅度远低于原材料上涨幅度，

且净利率下滑压力显著低于毛利率。 

 

图5：2008 年以来三轮原材料价格上涨（单位：美元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.1 毛利率受成本冲击有一定影响 

在 09Q1-11Q1 原材料上涨周期中，我们发现白电龙头毛利率受到了一定的

冲击。其中，美的集团、海尔智家单季度毛利率同比跌幅在-6PCT 以内。格力电器

毛利率单季度最大跌幅为-13.6PCT。 
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图6：09Q1-11Q1 白电龙头单季度毛利率变动情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

在 16Q1-17Q4 原材料上涨周期中，白电龙头毛利率同样呈现出一定压力，

调整幅度较第一轮有所下降，单季度最大跌幅-8PCT。从家电龙头年度毛利率变化

来看，第一轮原材料价格上涨对于龙头的毛利率冲击基本在-4PCT 以内，第二轮

的冲击在-2PCT 左右。 

图7：16Q1-17Q4 白电龙头单季度毛利率变动情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

美的 格力 海尔

09Q1 1.7 5.9 0.9

09Q2 6.2 8.0 2.6

09Q3 0.7 4.5 11.4

09Q4 4.9 -0.4 -3.4

10Q1 -3.2 -2.7 2.9

10Q2 -5.3 -13.6 -3.0

10Q3 -6.1 0.2 -5.4

10Q4 -2.5 1.8 -4.7

11Q1 -0.4 -5.0 -3.3

11Q2 -1.6 2.1 -1.0

11Q3 6.9 -4.7 2.5

11Q4 1.9 -4.9 2.0

季度
毛利率同比变动(pct)

美的 格力 海尔

16Q1 3.0 1.0 0.9

16Q2 0.6 14.0 1.3

16Q3 2.5 -6.8 1.6

16Q4 1.4 -6.0 7.3

17Q1 -4.8 1.1 1.5

17Q2 -3.2 -8.0 1.1

17Q3 0.1 -1.4 0.1

17Q4 -1.6 9.1 -1.5

18Q1 0.6 -3.5 -1.5

18Q2 3.3 -0.7 -1.0

18Q3 1.9 -0.1 -1.0

18Q4 4.7 -6.8 -5.1

毛利率同比变动(pct)
季度
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在 20Q2-21Q2 原材料上涨周期中，白电龙头毛利率同样呈现出较大压力，

格力单季度毛利率最大跌幅-13PCT，美的也有一定调整，海尔受益于自身效率提

升毛利率保持稳定。从毛销差角度来看，2021-2022 年白电龙头毛销差略有下滑，

但成本回落后 2022 年龙头公司毛销差进一步提升。 

 

图8：20Q2-21Q2 白电龙头单季度毛利率变动情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：20Q2-21Q2 白电龙头单季度毛销差变动情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

美的 格力 海尔

20Q2 -3.2 -13.1 -1.7

20Q3 -4.7 -8.7 -0.6

20Q4 -3.4 -2.6 -1.0

21Q1 -3.4 16.1 2.3

21Q2 -2.1 6.9 1.0

21Q3 -2.4 0.7 3.1

21Q4 0.1 -1.2 2.4

22Q1 -6.4 -9.7 0.0

22Q2 -0.8 -0.8 0.1

22Q3 0.6 1.6 0.2

22Q4 -0.3 2.5 0.6

季度
毛利率同比变动(pct)

第三轮原
材料价格

上涨

美的 格力 海尔

20Q2 -1.4 -0.6 -6.6

20Q3 0.4 -1.0 -3.0

20Q4 4.8 -2.2 16.5

21Q1 1.8 -1.4 3.5

21Q2 2.8 -3.4 2.0

21Q3 1.4 0.5 1.4

21Q4 0.4 -0.9 -6.5

22Q1 0.4 -0.2 1.5

22Q2 1.0 2.5 4.2

22Q3 0.9 1.6 2.0

22Q4 -1.0 3.5 -0.4

毛销差同比变动(pct)

第三轮原材
料价格上涨

季度
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图10：白电龙头年度毛利率变动情况（pct） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：白电龙头 20-22 年毛销差变动（pct） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 净利率承压显著小于毛利率 

在三轮原材料价格上涨周期中，净利率承压显著小于毛利率，保持相对稳定的

水平，且成本企稳后盈利能力实现较快修复。第一轮价格上涨周期，美的集团和格

力电器净利率下滑基本在-1PCT 以内，海尔智家净利率基本未受到影响，龙头公

司通过控制费用对冲毛利率下滑效果明显。第二轮上涨周期中，龙头公司同样通过

费用项逆周期调节，费用下行有效起到了对冲成本上涨的作用。整体来看净利率受

成本冲击影响明显小于毛利率，第二轮美的受冲击最大，净利率单季度极限跌幅在

-5PCT 左右，全年极限跌幅在-2PCT 左右。第三轮上涨周期中，也呈现同样特征。 

 

 

 

 

 

美的集团 格力电器 海尔智家
2009A 3.7 5.0 3.3
2010A -4.4 -3.2 -3.0
2011A 1.0 -3.5 0.2
2012A 3.4 8.2 1.6
2013A 0.7 5.9 0.1
2014A 2.1 3.9 2.2
2015A 0.4 -3.6 0.4
2016A 1.5 0.2 3.1
2017A -2.3 0.2 0.0
2018A 2.5 -2.6 -2.0
2019A 1.3 -2.6 0.8
2020A -3.7 -1.4 -0.2
2021A -2.6 -1.9 1.6
2022A 1.8 1.8 0.1

美的集团 格力电器 海尔智家

2020A 0.6 -1.0 0.0

2021A -1.3 -0.3 1.5

2022A 1.8 1.9 0.3
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图12：第一轮原材料上涨周期白电龙头单季度净利率变动情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：第二轮原材料上涨周期中白电龙头单季度净利率变动情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

美的 格力 海尔

09Q1 1.2 2.0 -0.4

09Q2 1.3 2.2 2.1

09Q3 -0.5 2.7 0.0

09Q4 0.9 0.4 2.8

10Q1 -0.1 0.2 1.7

10Q2 0.7 0.0 -1.6

10Q3 2.3 -0.3 1.1

10Q4 1.2 0.7 1.5

11Q1 -1.3 -0.8 0.6

11Q2 -2.3 -0.7 0.7

11Q3 -1.0 -0.3 0.4

11Q4 3.2 -0.9 -0.7

季度
净利率同比变动(pct)

美的 格力 海尔

16Q1 2.3 1.5 2.9

16Q2 2.3 1.7 -2.5

16Q3 -0.9 1.1 -3.2

16Q4 -1.7 0.3 -0.1

17Q1 -3.0 0.7 -3.1

17Q2 -4.9 0.5 0.3

17Q3 -1.8 -0.2 1.7

17Q4 -0.3 2.3 -0.3

18Q1 0.3 0.6 0.1

18Q2 0.6 0.3 -0.3

18Q3 0.7 0.3 -0.3

18Q4 0.6 -1.9 -0.4

净利率同比变动(pct)
季度
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图14：白电龙头年度净利率变动情况（pct） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：白电龙头年度净利率变动情况（pct） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 
  

美的 格力 海尔

20Q2 -0.4 -6.3 -2.4

20Q3 -0.7 -4.4 -2.7

20Q4 1.1 -1.5 -2.6

21Q1 2.8 14.0 3.9

21Q2 -0.3 2.7 2.5

21Q3 -1.9 0.6 2.4

21Q4 -0.8 0.1 -2.2

22Q1 -1.2 -5.7 -0.5

22Q2 0.0 -0.2 0.3

22Q3 0.2 1.6 0.4

22Q4 0.1 -0.5 0.5

第三轮原材
料价格上涨

季度
净利率同比变动(pct)

美的集团 格力电器 海尔智家

2009A 0.7 2.2 0.9

2010A 1.0 0.2 0.5

2011A -0.9 -0.8 0.3

2012A 1.0 1.1 0.5

2013A 0.9 1.7 1.0

2014A 1.4 1.1 1.1

2015A 1.6 2.6 -0.9

2016A 0.1 1.4 -1.0

2017A -2.2 0.8 0.1

2018A 0.6 -1.9 -0.4

2019A 0.7 -0.8 0.8

2020A 0.6 -1.2 0.2

2021A 0.7 -1.1 0.0

2022A -0.7 0.4 0.2
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3 股价复盘：上两轮原材料价格上涨期间白电龙头

股价表现 

从股价表现来看，三轮原材料价格上涨期间，无论从绝对收益还是相对收益的

角度去看，三大白电龙头整体取得较为不错的表现，原材料价格对三大白电龙头股

价表现影响有限。主要原因是家电龙头的股价更多受大盘风格及自身基本面的影

响，09、10 年家电刺激政策对于需求的拉动使得板块基本面不断向好，16 年蓝筹

行情叠加炎夏、渠道补库存带动家电需求旺盛，20 年出口高景气+内销龙头份额

进一步提升也带动大家电需求逐步修复，21 年由于原材料上涨、海运紧张、内需

疲软下板块表现承压明显，白电龙头绝对收益及相对收益在这个阶段表现也较为

低迷。 

 

图16：三轮原材料价格上涨周期三大白季度股价涨跌幅表现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

美的 格力 海尔

09Q1 26.3% 35.8% 10.8%

09Q2 39.5% 21.8% 34.9%

09Q3 19.3% 4.7% 18.2%

09Q4 39.3% 33.2% 59.0%

10Q1 -4.1% -2.7% -15.4%

16Q1 -7.7% -15.9% -14.6%

16Q2 21.0% 0.0% 4.1%

16Q3 15.6% 25.4% 17.2%

16Q4 6.3% 12.7% -2.2%

17Q1 18.2% 28.8% 23.3%

17Q2 33.7% 34.0% 25.9%

17Q3 2.4% -2.0% 2.2%

17Q4 25.4% 15.3% 24.9%

20Q2 23.5% 8.4% 22.9%

20Q3 21.4% -5.8% 23.3%

20Q4 35.6% 16.2% 33.9%

21Q1 -16.5% 1.2% 6.7%

21Q2 -13.2% -16.9% -16.9%

第一轮原
材料价格

上涨

第二轮原
材料价格

上涨

第三轮原
材料价格

上涨

绝对收益
季度
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图17：三轮原材料价格上涨周期三大白相对沪深 300 收益表现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 
 

 
 

美的 格力 海尔

09Q1 -10.5% -1.0% -26.0%

09Q2 12.0% -5.6% 7.4%

09Q3 24.8% 10.2% 23.7%

09Q4 19.0% 12.9% 38.7%

10Q1 1.9% 3.3% -9.4%

16Q1 6.8% -1.4% -0.1%

16Q2 22.9% 1.9% 6.0%

16Q3 12.3% 22.2% 14.0%

16Q4 4.3% 10.7% -4.2%

17Q1 13.8% 24.3% 18.9%

17Q2 27.0% 27.3% 19.2%

17Q3 -2.2% -6.6% -2.4%

17Q4 20.4% 10.2% 19.8%

20Q2 8.4% 22.9% 10.0%

20Q3 -5.8% 23.3% 13.1%

20Q4 16.2% 33.9% 20.3%

21Q1 1.2% 6.7% 9.9%

21Q2 -16.9% -16.9% -20.4%

第一轮原
材料价格

上涨

第二轮原
材料价格

上涨

第三轮原
材料价格

上涨

季度
相对收益
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4 投资建议 

总体而言，原材料涨价周期中，成本上行对家电企业毛利率有一定影响，净利

率波动则明显小于毛利率。此外，原材料价格企稳后竞争格局会进一步优化，龙头

企业成本控制和优化经营效率的能力进一步提升。从股价层面来看，家电龙头股价

更多还是受到大盘风格及自身基本面的影响，原材料涨价可能引发短期市场担忧，

但从季度维度来看，对股价相对收益表现影响很小。站在当前时点，家电板块估值

仍处于历史低位，兼具高股息率优势，政策预期积极向好，推荐海尔智家、海信家

电、海信视像、奥马电器，建议关注美的集团、格力电器、长虹美菱。 
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5 风险提示 

1）主要原材料价格波动的风险：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比

例较高，其价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力。 

2）销售不及预期风险：若家电新品销售不及预期，对家电企业的业绩表现会

有一定负面冲击。 

3）地产恢复不及预期：家电行业具备一定地产后周期属性，白电、厨电等大

家电板块地产后周期属性强，若地产销售、竣工恢复情况不及预期，对家电整体需

求将会造成一定影响。 
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