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家用电器  

 
地产政策积极，后周期板块有望迎来拐点  

 
 政策围绕 “提振居民需求及房企纾困”  

近期地产政策力度显著加大。其一，针对居民需求，央行优化首付和利率

政策：（1）首套/二套住房贷款最低首付比例降至 15%/25%;（2）取消全国

层面首套/二套贷款利率政策下限;（3）下调个人住房公积金贷款利率 0.25

个百分点。其二，针对房企纾困，各区域（1）分类推进在建已售难交付商

品房项目处置；（2）酌情以收回、收购等方式妥善处置已出让的闲置存量

住宅用地；（3）政府可酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房。

综上，近期政策力度空前，后续地产及地产链均有望迎来反转，值得关注。 

 后周期板块有望迎来估值及经营双拐点 

当前地产景气在底部，而基于首付、贷款利率政策来到历史最宽松阶段，

部分区域限购政策陆续放松，居民购买力有望释放，在此背景下，后周期

板块估值、经营也有望迎来双拐点。估值端，反弹十分及时，与政策同步，

且领先于地产销售拐点；经营端，白电、厨电等与地产新房关联度虽然有

所下降，但影响幅度仍分别为 20%、50%左右，考虑二手房影响、关联更大，

地产景气改善有望带动装修需求的回暖。值得一提的是，政府推动土地回

收及存量房收购，纾困房企资金，前期坏账计提较多的企业也有望受益。 

 龙头适应渠道变化能力强，格局迎来优化 

从厨电行业内生变化来看，当前厨电渠道逐步走向碎片化，但龙头企业适

应渠道变化能力更强，格局也进一步走向集中。其中，电商竞争空间充分，

由于老板/方太/华帝长期以来坚持中高端定位，低价市场参与度偏低，线

上销量占比一半以上的“1000元以下”市场，龙头几乎未参与，当前龙头

开始发力低端子品牌，且主品牌也有望策略性推出部分低价爆款。此外，

下沉及整装等新渠道增速较快，下沉平台将优选龙头进行合作；且整装企

业为吸引消费者，合作品牌也以知名龙头品牌为主，也有利于份额集中。 

 地产政策信号积极，看好板块投资价值 

近期地产政策力度空前，这有望释放居民买房需求以及纾困房企资金，地

产景气有望迎来好转，后周期龙头估值与经营均有望修复；此外房企资金

若得以改善，前期坏账计提比例较高的龙头盈利端也有望受益。我们推荐：

综合实力较强，且多品类拓张加速&渠道竞争提升的老板电器；渠道调整红

利兑现、品牌升级持续，均价&盈利能力持续提升的华帝股份；转换器业务

稳定，综合竞争实力强化驱动墙开业务份额提升，新能源&智能家居新业务

增量突出的公牛集团；建议关注基本面、持仓等均在底部的集成灶板块。   
风险提示：行业需求大幅不及预期；原材料价格大幅波动。  
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1. 政策围绕 “提振居民需求及房企纾困”  

近期地产政策出台节奏加速且力度加大： 

其一，针对居民需求，首付和利率政策进入历史最宽松阶段。5 月 17 日，央行

进一步优化首付和房贷利率政策：（1）首套/二套住房贷款最低首付比例降至 15%/25%;

（2）取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限;（3）5月

18日起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25个百分点。 

其二，针对房企纾困，各区域政府需持续保障竣工，可酌情回收土地、收购库存

房。（1）要着力分类推进在建已售难交付商品房项目处置；（2）酌情以收回、收购等

方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地；（3）商品房库存较多城市，政府可以需定

购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房。 

图表1：2024 年 1-4 月住宅销售面积增速为-26%  图表2：2024 年 1-4 月住宅竣工面积增速为-21% 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

2. 后周期板块有望迎来估值及经营双拐点 

居民端仍存在明显的结构性住房需求，前期被压制显著，城市租房人群的新房

需求及已有住房人群的改善型需求，将是支撑地产销售基础。考虑到当前首付和贷

款利率政策来到了历史最宽松的阶段，下调比例明显，叠加此前杭州/西安等核心城

市也纷纷取消限购，居民端购买力有望得到释放。 

其一，刚需住房需求来看，城市租房人群仍规模较大。全国城市中，仍有 26%的

居民家庭通过租房解决居住需求，这类是典型的刚需买房人群。若细化到省级，广东、

西藏、福建、浙江、海南、上海、北京、云南及广西的租房比例高于全国；若进一步

细化至市级，北上广深等为代表的人口聚集大城市，租房比例将显著高于 30%。 

其二，已有住房人群中，预计改善住房需求接近 40%。七普数据显示全国城市中，

多代同屋（代数>房间数）、一代一屋但无功能性房间（代数=房间数）的比例分别为

6%、35%；对应上海、天津、海南、北京等 14个省级区域，占比情况高于均值，居住

情况比全国均值差。 
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图表3：全国的城市中，平均 26%的人为租赁住房，10%的自建住房 

 
资料来源：国家统计局《第七次人口普查》，国联证券研究所整理 

 

图表4：全国城市中，多代同住一屋（代数>间数）的比例为 6%，无功能性房间（代数=间数）占比 35% 

 
资料来源：《第七次人口普查》，国联证券研究所整理 

尽管近年来新房销售对厨电板块的影响比例已有下行，但其仍为最大的影响因

素；且若地产销售出现拐点，将是后周期企业估值、经营的双拐点。 

从估值端来看，地产销售好转会推动需求预期修复，进而驱动家电估值回升，在

节奏上，家电估值见底和见顶的时间，相对于地产销售，大约有一个季度的领先，与

地产政策基本同步，尤其是底部回升的情形，且每轮反弹幅度可观。 
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图表5：家电 PE（ttm）与商品住宅销售累计增速拟合来看，估值领先较为明显 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所整理 

从经营端来看，按照买房（期房为主）、交付、装修的传导链条，理论上地产销

售将滞后 6-8个季度传导至后周期品类需求，但历史来看，从底部向上阶段，“地产

销售”与“后周期品类需求”往往存在当期同步效应，主要原因在于： 

（1）地产销售出现拐点时，往往现房销售比例较高，因为经历了一个销售淡季

后，存在较多现房库存会率先交易；同时，二手房也与新房景气基本同步； 

（2）竣工端，销售转好意味着房企资金回流改善，也将加速在手存量未竣工房

屋交付；这一点，在当前房企资金受困、政府力保已售房屋正常交付的背景下，更为

适用。 

图表6：一图看懂“地产因素”在家电需求影响中的位置 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所整理 
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图表7：地产销售拐点与地产竣工拐点的同步性 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所整理 

 

图表8：新房销售中的现房比例连续三年提升  图表9：住宅待售面积连续三年提升 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

此外，本轮政策鼓励政府积极发挥作用，仍需要保障竣工，部分保交楼项目或仍

将产生贡献；值得注意的是，政府回收土地及收购存量房，为房企纾困。在此背景下，

前几年因房企资金受困而产生大量坏账计提的供应链企业盈利端有望受益。 

图表10：老板电器过往计提坏账损失的情况  图表11：华帝股份过往计提坏账损失的情况 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

3. 龙头适应渠道变化能力强，格局迎来优化 
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从厨电行业内生变化来看，当前厨电渠道逐步走向碎片化，但龙头企业适应渠道

变化能力更强，格局也进一步走向集中；趋势上，电商渠道龙头的竞争空间充分，下

沉/家装等新兴渠道龙头集中度有望提升。 

图表12：厨电渠道碎片化，且不同渠道格局差异较大，龙头仍存竞争空间 

 
资料来源：国联证券研究所整理 

电商渠道来看，由于老板/方太/华帝长期以来坚持中高端定位，低价市场龙头参

与度偏低，2023 年 1000 元以下的销量占比整体电商销量达 50%+，但老板/方太/华

帝的销量份额仅分别 0.0%、0.0%、1.2%，为维持品牌调性，几乎并未涉及；1000-2000

元的销量占比整体电商销量约 30%，但老板/方太/华帝的销量份额仅分别 6.3%、3.8%、

13.8%，华帝该区间仍积极竞争，但老板/方太份额显著偏低。后续来看，考虑到行业

逐步转为存量竞争，龙头开始积极发力低端子品牌；且主品牌也预计将策略性的推出

部分低价爆款，发力竞争空白市场的增量，龙头份额有望提升。 

图表13：油烟机各品牌线下定位差异持续存在（单位：元/台） 
 

图表14：油烟机各品牌线上定位差异持续存在（单位：元/台） 

  
资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 
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图表15：电商渠道各品牌油烟机分价格段的销量占比结构 
 

图表16：电商渠道各品牌油烟机分价格段的销量格局 

  

资料来源：奥维云网，国联证券研究所 资料来源：奥维云网，国联证券研究所 

此外，下沉及整装等增长较快的新渠道，龙头品牌优势更强，集中度有望集中： 

下沉渠道，品牌与电商平台的新零售合作，是体系化 B2B模式，平台将优选龙头

进行合作。随着货品型号更全、线上线下联动、整装选购、服务效率更高的平台新零

售逐步替代原有的低效终端，品牌下沉渠道的网点质量将提升，借助平台新零售的

力量，获得份额增量。2023年老板及华帝下沉渠道收入规模均分别达到约 10亿。 

整装企业合作渠道的品牌集中度也有望提升。其一，为吸引消费者，整装企业将

选择品牌影响力更强、产品力更优的龙头品牌合作；其二，整装企业也将集中客户流

量于优选品牌，增加与单一品牌的合作规模，进而优化盈利；因此，龙头品牌份额有

望进一步集中。 

4. 地产政策信号积极，看好板块投资价值 

近期地产端政策出台节奏加速且力度空前，这有望释放居民买房需求以及纾困

房企资金，地产景气有望迎来好转，后周期龙头估值与经营均有望修复；此外房企资

金若得以改善，前期坏账计提比例较高的龙头盈利端也有望受益。我们推荐：综合实

力较强，且多品类拓张加速&渠道竞争提升的老板电器；渠道调整红利兑现、品牌升

级持续，均价&盈利能力持续提升的华帝股份；转换器业务稳定，综合竞争实力强化

驱动墙开业务份额提升，新能源&智能家居新业务增量突出的公牛集团；也建议关注

基本面、持仓等均在底部的集成灶板块。 

5. 风险提示 

行业需求大幅不及预期；原材料价格大幅波动。 

 

品牌 整体 0-1000 1000-2000 2000-3000 3000-4000

整体市场 100% 53% 27% 14% 4%

华帝 100.0% 9% 55% 25% 6%

美的 100.0% 23% 63% 7% 5%

老板 100.0% 0% 20% 58% 15%

志高 100.0% 100% 0% 0% 0%

方太 100.0% 0% 16% 62% 16%

苏泊尔 100.0% 66% 24% 9% 1%

惠普好太太 100.0% 100% 0% 0% 0%

万和 100.0% 60% 38% 2% 0%

海尔 100.0% 17% 49% 18% 9%

万家乐 100.0% 49% 44% 6% 1%

品牌 整体 0-1000 1000-2000 2000-3000 3000-4000

华帝 6.8% 1.2% 13.8% 12.4% 9.4%

美的 10.8% 4.7% 25.2% 5.0% 11.9%

老板 8.6% 0.0% 6.3% 36.0% 31.2%

志高 9.5% 18.0% 0.1% 0.0% 0.0%

方太 6.3% 0.0% 3.8% 27.7% 24.6%

苏泊尔 4.8% 6.0% 4.3% 3.1% 0.8%

惠普好太太 5.9% 11.2% 0.0% 0.0% 0.0%

万和 3.8% 4.3% 5.4% 0.5% 0.4%

海尔 4.7% 1.5% 8.5% 6.0% 10.3%

万家乐 3.7% 3.5% 6.0% 1.7% 0.6%

其他 35.1% 49.6% 26.6% 7.7% 10.7%
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