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 持续超额，高胜率板块的回归 

2024年至今，家电指数+17%，一级行业中排名第 2，子行业白色家电+28%、

小家电+21%，在二级行业中名列前茅。而同期 Wind全 A指数-3%，沪深 300

指数+5%，一级行业指数中仅约 1/4 有正收益，家电抢眼表现引发了估值关

注。事实上，去年 11月初以来家电市场表现优异，板块整体及白电累计涨

幅分别为+39%和+57%。良性格局护航盈利的家电，本就是一个高胜率板块，

2007年至今跑赢市场或持平概率近九成，近两年强势表现更多是本色回归。 

 

 纵向比较，尚未走出底部区间 

目前家电板块 PE为 14.69倍，以 2013年至今为考察期，平均 PE为 17.44

倍，当前估值仅略高于向下 1倍标准差，对应历史分位数 24%，离均值还有

19%空间，但年初至今估值一共才上涨 9%。相对 Wind全 A PE为 1.03，对

应历史分位数 23%，均值为 1.11，较均值空间为 8%，但年初至今仅上涨 3%。

相对沪深 300 PE为 1.27，对应历史分位数 9%，均值为 1.47，年初至今甚

至还下跌了 1%。综合来看，当前家电板块 PE估值尚未完全走出底部区间。 

 

 横向比较，红利溢价并不明显 

年初至今红利相关板块表现优异，多数时间里，大家都以红利逻辑来解释

家电的超额，但目前沪深 300、煤炭、银行、石油石化的 PE估值分位分别

为 47%、68%、32%、35%，均高于家电的 24%。同时，当前家电估值与业绩

的匹配度仍跟 Wind 全 A 整体水平比较一致，好于多数红利标签板块，且

Wind全 A的估值分位为 37%，也高于家电。2023 年家电股息率及分红增长

均位居前列，后续潜力仍大。综合来看，目前家电估值的红利溢价不明显。 

 

 回到经营，市场或未充分定价 

家电主营增速好转时，估值往往会同步或先行向上，如 2016、2019年，但

2023年以来二者却有所背离，即经营在持续向好，甚至多超预期，但直到

2024Q1板块估值变化不大，地产压制及大冲击后的超长改善确认周期可能

都是原因，目前二者均有边际好转。从历史数据来看，板块突破 20倍估值

需要较强的景气支撑，其余多数时间在 12~18 倍之间徘徊，当前经营对当

前估值的支撑仍好于 17年至今的平均水平，经营层面的定价或仍未充分。 

 

 经营护航，有底气的上涨 

年初至今，家电的抢眼表现引起了市场的估值关注，从纵向历史估值、横

向行业比较以及经营支撑角度看，当前板块仍在低估范畴。同时，年初至

今板块内外销表现基本都好于预期；后续来看，集中更新叠加以旧换新和

地产放松，内销韧性确定，弹性可期；外销短期在欧美复苏及新兴市场景

气驱动下或持续较好，中长期制造及品牌出海均看点十足。重点推荐质地

优异经营稳健的白电龙头，积极关注出海以及内销经营困境反转投资机会。 

   
风险提示：海外需求不及预期，原材料成本上涨，空调库存大幅积累，外

资大幅波动  
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1. 持续超额，高胜率板块的回归 

2024年至今，家电指数+17%，一级行业中排名第 2，同期 Wind全 A指数-3%，沪

深 300指数+5%，一级行业指数中仅约 1/4有正收益；子行业方面，2024 年至今，白

色家电+28%、小家电+21%、厨电+9%，表现在二级行业中名列前茅。事实上，2023年

11 月 1 日以来，家电指数累计上涨幅度达+39%，位居一级行业第一位，白电子行业

+57%。也就是说，不仅是 2024年，本轮行情重启以来，家电板块表现就一直很抢眼。 

图表1：2024 年初至 5 月 24 日家电指数上涨 17%，在一级行业中排名第 2 

 

图表2：2024 年初至 5 月 24 日家电指数跑赢沪深 300 及 Wind 全 A 指数 12 及 19pct 

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

抢眼的市场表现总是会阶段性地引起估值疑虑，但涨得多并不等于估值贵，这一

轮尤其如此。2007 年以来家电大多数时间都能跑赢市场——近 18 年中跑赢 13 次，

微幅跑输 3次，大幅跑输仅 2次（2014及 2021 年），不败概率近九成，所以这两年

的跑赢更像是行业本色回归，且幅度跟之前比尚算不上大。至于底层原因，正如我们

一直所强调的——需求稳健增长背景下，由良性竞争格局所支撑的长期赚钱能力。 

图表3：2007 年以来家电大多数时间都能跑赢，不输概率近九成 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（数据截至 2024年 5月 24日） 

2. 纵向比较，尚未走出底部区间 

经过 5月以来的回调后，目前家用电器（申万）板块 PE为 14.69倍。以家电下

乡结束后，即 2013年至今为考察区间，家电板块平均估值 17.44倍，上下 1倍标准

差分别对应 13.80 倍和 21.08 倍。当前板块估值仅略高于向下 1 倍标准差，对应的
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历史分位数为 24%，仅略好于 2014Q2-Q4、2018Q4-2019Q1、2023Q4-2024Q1这三个掉

出  -1倍标准差之外的显著异常阶段，当前估值距离均值还有 19%上行空间，而年

初至今家电板块估值一共才上涨 9%，距离向上 1倍标准差（σ）则还有 43%的空间。 

图表4：家电 PEttm 为 14.69,分位数 24%，略高于向下 1 倍标准差 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（数据截至 2024年 5月 24日） 

看家电相对 PE，同样以 2013年至今为比较区间。板块相对 wind 全 A的 PE均值

为 1.11，±1σ分别对应 1.24和 0.99，目前为 1.03，对应历史分位数为 23%，略超

过-1σ，较均值空间为 8%，距离+1σ 空间为 20%，但年初至今也才上涨 3%。板块相

对沪深 300 的 PE均值为 1.47，±1σ分别为 1.64和 1.30，目前为 1.27，对应历史

分位数为 9%，尚未走出底部区间，较均值空间为 16%，距离+1σ为 30%，年初至今这

一估值甚至还下跌了 1%。也就是说，2024年以来家电板块估值，并没有比全 A多提

升多少，比起同样红利成分较重的沪深 300，提升幅度甚至还更小一些。 

图表5：家电相对全 A PEttm 为 1.03,分位数 23%，略高于向下 1 倍标准差 

 

图表6：家电相对沪深 300 PEttm 为 1.27,分位数 9%，在向下 1 倍标准差以下 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 

主要个股来看，大部分公司估值历史分位数介于 20%-40%。低于这个区间的多是

经营正常但逻辑有所分歧的公司，典型如格力、老板等。高于这个区间的有两类，一

是长期逻辑向好，估值有中枢性提升的公司，如企业治理改善、业绩持续超预期的海
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尔、海信系，二是经营底部确认并逐渐有反转迹象的公司，如科沃斯、极米、九阳。

也就是说，长期逻辑没有大变化的公司估值分位仍在 20%-40%这个偏底部区域，有大

变化的估值抬升主要来自个股α，并没有出现系统性的硬拔估值情况，至少纵向比

较的结论如是。此外，普遍涨幅较好的二线白电和出口链反映更多的也是业绩，而非

估值。 

图表7：主要家电公司估值历史分位数介于 20%-40% 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（数据截至 2024年 5月 24日） 

3. 横向比较，红利溢价并不明显 

年初至今红利相关板块表现优异，多数时间里，大家都以红利逻辑来解释家电

的超额，但细究估值之后会发现，板块的红利溢价其实并不明显。行业间横向比较来

看，当前家电估值在一级行业中排名第 26 位，更低的 4 个行业是银行、建筑装饰、

石油石化及煤炭。当然家电估值一直偏低，绝对水平参考意义有限，若从 2013年以

来的估值历史分位数来看，家电为 24%，处于一级行业中游，低于 wind 全 A 及沪深

300，绝对估值和历史分位均低于家电只有建筑装饰。这至少说明家电估值谈不上贵，

只是单论历史分位，还有部分行业比家电便宜。 

图表8：当前家电 PE 估值位居一级行业第 26 位（降序） 

 

图表9：当前家电估值分位数位居一级行业中游 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 

看估值业绩匹配度，目前家电板块wind一致预期净利润两年复合增速为14.5%，

PEG约为 1，跟 wind全 A的水平相当，好于沪深 300，估值业绩总体较为匹配，好于

多数红利板块，可见估值上并没有体现太多红利溢价，若看历史估值分位数，这个结
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论会更加明显，譬如目前沪深 300、煤炭、银行、石油石化的 PE估值分位分别为 47%、

68%、32%、35%，均高于家电。2023年家电股息率约为 3.6%，虽位于银行、通信、石

油石化、煤炭之后，但年度总分红接近 600亿，同比+20%，这几个板块中增长最快。 

图表10：家电板块估值业绩仍较为匹配，并没有体现出太多红利溢价 

 

图表11：2023 年板块股息率约为 3.6% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 资料来源：Wind，国联证券研究所（数据截至 2024年 5月 24日） 

4. 回到经营，市场或未充分定价 

最后回到经营面，若景气能驱动估值，二者应有正相关。从 PE与板块主营的过

往拟合来看，这一推论并无太多需要质疑的地方，只是面对 2015年这样的极端场景

会有异常值出现，用相对 Wind全 A的估值剔除大盘影响后，二者走势的一致性有明

显提升。历史上，家电主营增速有好转的时候，估值往往会同步或先行向上，比如

2016年和 2019年，2016年估值初期改善幅度不及经营面，2019年则更领先。而 2023

年以来，家电经营面与估值的分化在变大，即经营在持续向好，甚至多有超预期表现，

但直到 2024Q1估值变化都不大，或许地产仍有压制，或许只是在经历较大冲击后需

要更长的时间去确认改善，无论是哪一种情况，结合当前持续加码的地产放松政策，

以及二季度以来板块的走势，我们认为往后看估值上行的概率都更大。 

图表12：家电季度主营增速与季度 PE 走势 

 

图表13：家电季度主营增速与季度相对 PE 走势 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

那么，当前基本面能够支持多大范围的估值波动呢？从 2017年以来月频估值与

业绩增速预期的散点图来看：①超过 20倍的 PEttm需要有足够强的景气支撑，如 17-

18Q1，月度的业绩增速预期多在 20%以上，估值也在 20-24倍之间波动；②大部分时
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间，家电业绩增速预期在 12%~18%之间，估值也多在 12~18倍之间，这一区间内的估

值波动并不需要特别大的景气支撑；③目前板块的业绩增速预期为 14.5%，估值为

14.7倍，业绩估值匹配度仍好于 17年以来的平均水平。 

图表14：当前业绩预期与估值的匹配度好于历史平均水平 

 

图表15：多有上调的白电内外销排产 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所（数据包含 2017年至今的所有月份） 资料来源：产业在线，国联证券研究所 

另外，我们想强调的是，本轮家电经营面无论是短期景气还是长期逻辑，内外销

都有积极变化：内销转变为更新主导，且政策确有刺激，外销出口景气与品牌出海并

举，关于内外销景气的讨论，敬请参阅《被低估的更新和政策弹性》、《基于区域拆分

看出口景气持续性》。综合来看，我们倾向于认为当前市场对板块经营的定价尚不充

分，高估更无从谈起，18倍之前无需过忧。 

5. 维持行业“强于大市”评级 

年初至今家电市场表现亮眼，这也引发了大家对板块估值的关注。从历史水位

来看，目前家电板块估值尚未完全走出底部区间，仅略好于向下 1 倍标准差，相对

沪深 300 的估值甚至还在向下 1 倍标准差之下。产业间横向比较来看，当前家电业

绩与估值总体较为匹配，估值分位数低于主要红利板块，作为分红金额增长最快的

几个行业，红利溢价并不明显；从经营面来看，当前家电景气对当前估值的支撑仍好

于 2017年以来的平均水平，有上行空间，18 倍之前无需过度关注估值问题，且考虑

到内外销的一些积极变化，我们认为当前板块估值处于底部向上阶段。 

最后重申行业观点，2024年以来内销需求稳健向好，外销基数走高而仍显韧性，

品牌出海贡献增量。政策方面，更新主导阶段，刺激有弹性，虽不能比肩家电下乡阶

段，但锦上添花可期。综合来看，板块一季报超预期，股息率、估值仍有相对优势，

政策有催化，当前时点投资价值值得重视。我们维持家电板块“强于大市”评级，持

续推荐：1）推荐白电龙头海尔智家、美的集团、海信家电、格力电器；2）推荐黑电

龙头海信视像；3）推荐扫地机龙头石头科技、科沃斯；4）推荐后周期龙头华帝股份、

公牛集团，建议关注老板电器等；5）关注可选小家电龙头极米科技、小熊电器等。 
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（每月末业绩预期，每月末估PEttm）

空调 冰箱 洗衣机 空调 冰箱 洗衣机

2023年12月

2024年1月 -24.4% -17.1% -1.5% -13.4% 11.6% 25.4%
2024年2月 -16.1% -17.1% -1.5% -10.2% 13.8% 24.8%
2024年1月 1.9% 4.3% 5.3% 4.0% 13.7% -5.3%
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2024年3月 15.9% 2.2% 6.4% 6.2% 1.3% 1.3%
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2024年4月 13.5% 1.6% 5.7% 3.1% -1.4% 3.2%
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6. 风险提示 

1、海外需求不及预期：近期权重市场美国通胀、就业数据频超预期，大宗价格

持续走高，政策方向不确定性较大；若后续再通胀趋势加剧，货币转向紧缩，地产及

耐用品消费有下行风险；此外，近期中东地缘冲突发酵，或影响需求及欧洲方向海运。 

2、原材料成本上涨：家电业绩总体比较平稳，但由于其成本中大宗商品占比较

高，若大宗商品钢铜塑等价格出现持续大幅上涨，则企业盈利会受到拖累。 

3、空调库存大幅积累：当前需求环境下，若 2024年产业出货持续保持较快增长

趋势，预计渠道库存会有大幅上行风险，对后续产业出货和价格都会有拖累。 

4、外资大幅波动：家电龙头外资持股比例较高，近一年受外资流动影响较大，

若后续外资出现进一步大幅流出，对股价或有负面影响。 
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