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行业走势图 

如何看近期海运费上涨对家电企业影响——24W23 周度研究 

 

周度研究聚焦：如何看近期海运费上涨对家电企业影响 

一、复盘：21年海运费变动对家电企业影响 

从上轮海运费上行期间（20Q4-21Q4）家电标的毛销差表现看： 1）白
电：海尔智家受益于全球产能布局，期间毛销差延续同比提升态势；格力
电器因出口比例相对较低期间毛销差表现亦相对较好；美的集团、海信家
电期间毛销差则有一定承压。2）小家电：小家电企业毛销差基本在 21Q4
才出现同比下滑态势。3）黑电：海信视像毛销差波动幅度略好于 TCL 电
子，展现更强稳定性。4）OPE：泉峰 21H2 毛销差同比略有下滑但整体相
对稳定。同时但需注意的是，同期大宗成本上行亦对成本端有所拖累，故
期间毛销差的变动为海运费、大宗等因素的综合影响。 

二、测算：24年海运费上涨对家电企业利润率影响 

极端假设 2024 全年欧美航线实时价格达到年初至今均值 4024$/FEU 的约
两倍（即 8000$/FEU），长协价格约 1500$/FEU（略低于 2023 年全年欧
美航线实时价格），海运费上涨对家电企业利润端影响： 

白电：品类端，冰箱因体积较大导致单柜装载量较小，故海运费上涨对其
成本端影响最大单个冰箱费率提升 8.3pcts；其次为洗衣机（提升
5.1pcts）、空调（提升 1.6pcts）。企业端，海信家电因冰洗占比较高+欧美
本土化率相对较低，费用率提升 0.4%，领先其余标的；海尔智家冰洗占比
更高但具备更高的本土化率，故其提升幅度与美的接近，二者均约为
0.3pct；格力出口比例较低，故影响较少，不足 0.1pct。考虑到美的集团出
口仍有近 60%为贴牌业务收入（2022 年数据），且海信家电出口亦采用
FOB 模式分散海运费上涨的风险、费用，实际影响将弱于测算得到的结
果，龙头与船公司签订部分长协亦将削弱本次海运费上涨的影响。 

小家电：品类端，基于小家电产品体积远小于白电产品，故海运费价格上
涨分摊到单个产品成本影响较小（处于 0.8-1.8pct 区间内）。企业端，在保
守假设小家电企业外销均到欧美且本土化率均为 0%，海运费价格上涨对各
标的利润端影响仅在 0.01-0.02pct，远小于对白电标的影响。此外，考虑
到以苏泊尔、九阳股份、德昌股份等为代表的小家电代工企业与核心外销
客户的贸易采用 FOB 或 EXW 的方式，相应的海运费由客户承担，本轮海
运费价格上涨对出口欧洲的产品或带来运输时间延长的短期影响，对公司
整体影响相对可控，且我们预计影响对小家电标的利润端影响相对滞后。 

黑电：结合上轮海运费上涨期间海信视像毛销差表现稳定性好于 TCL 电
子，并考虑到海信视像外销通过国际营销部署国际化战略，预计本次海运
费价格上涨对公司利润端影响有限。 

OPE：结合上轮海运费上涨期间泉峰控股毛销差下滑幅度不大，且产品体
积较小， 预计海运费提升摊到单个产品层面的成本影响亦相对有限。 

投资建议：上周家电行业微幅跑输沪深 300，子板块中白电仍然取得正收
益。从外部因素来看，1）市场此前担忧的铜价上涨近期有缓和迹象，铜价
从高点接近 9w 回落至 8w 附近，预计头部白电企业将在旺季过后通过机型
迭代等方式平滑成本影响；2）运费上涨和仓位紧张对企业出口短期内有扰
动，我们预计头部企业应该在仓位保障和运费管控上优势更明显，故对其
运费影响有限；3）终端零售方面，我们认为国内空调基数压力最大时点已
过，结合以旧换新政策已覆盖至全国多个省市，以及当前北方较热天气，
我们预期 6 月零售增速可能环比有所改善。综上，我们认为在各类宏观因
素扰动较多的背景下，聚焦细分头部企业可能是近期较好的投资策略。 

标的推荐：1）大家电：如【海信家电】/【格力电器】/【美的集团】/
【海尔智家】；2）小家电：如【石头科技】/【科沃斯】；3）厨大电：如
【华帝股份】/【老板电器】；3）其他家电：如【盾安环境】（与机械团队
联合覆盖）/【公牛集团】/【德昌股份】等。 

风险提示：房地产市场景气程度回落的风险；汇率、原材料价格波动风
险；新品销售不及预期的风险；测算过程具有一定主观性。 
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1. 周度研究聚焦：如何看近期海运费上涨对家电企业影响 

1.1. 复盘：21 年海运费变动对家电企业影响 

2020 年第四季度以来，美国欧洲等地港口持续发生严重拥堵，造成国际供应链紊乱和效

率降低，继而引发船舶船期大面积延误，带动海运费大幅上升。SCFI 综合指数由 19 年年
底之前的 750-800$/FEU 左右快速提升， 并于 2022/1/7 达到峰值水平 5110$/FEU ，当日

美西/美东/欧洲/地中海航线价格分别达到 7994/11833/7777/7529 $/FEU 。 

 

图 1：2017年至今 SCFI 欧美航线价格走势（$/FEU） 

 
资料来源：上海航运交易所公众号，天风证券研究所 

 

考虑到代工企业 FOB 模式下海运费主要影响销售费用率，自主品牌则体现在成本中，我

们选择毛销差（销售毛利率-销售费用率）指标，观测 20Q4-21Q4 期间（上轮海运费大

幅上行的时间区间内）海运费变动对企业端影响：白电方面，海尔智家受益于全球产能
布局，期间毛销差延续同比提升态势；格力电器因出口比例相对较低期间毛销差表现亦

相对较好；美的集团、海信家电期间毛销差则有一定承压。小家电方面，小家电企业基

本在 21Q4 毛销差才出现同比下滑态势。黑电方面，海信视像毛销差波动幅度略好于 TCL

电子，展现更强的稳定性。OPE 方面，泉峰 21H2 毛销差同比略有下滑但整体相对稳定。

同时但需注意的是，同期大宗成本上行亦对成本端有所拖累，故期间毛销差的变动为海

运费、大宗等因素的综合影响。 

 
图 2：主要出口白电企业 17Q1-24Q1 毛销差 YoY走势  图 3：主要出口小家电企业 17Q1-24Q1 毛销差 YoY走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 4：主要出口黑电企业 17Q4-24Q1 毛销差 YoY走势  图 5：主要出口OPE 企业 21Q1-24Q1 毛销差 YoY走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 测算：24 年海运费上涨对家电企业利润率影响 

以白电和小家电为例，我们测算了 24 年海运费上涨对企业利润率的影响，具体假设包括： 

1）白电方面，假设空/冰/洗出厂价分别为 2499/2999/1999 元/台，单个体积 0.2/1.2/0.5 

m³，结合 FEU 高柜体积(68m³/个)计算，单个柜子分别可装载 306/50/122 台产品。小家

电方面，结合德昌股份 23 年年报假设吸尘器/个护小家电出厂价分别为 257/80 元/台，结

合苏泊尔 23 年年报假设厨房小家电出厂价分别为 165 元/台，结合科沃斯 23 年年报假设
扫地机/洗地机出厂价 2724/1370 元/台，吸尘器/扫地机(含基站)/洗地机/个护小家电/厨房

小家电单个体积分别为 0.04/0.10/0.11/0.006/0.014m³，结合 FEU 高柜体积(68m³/个)计算，

单个柜子分别可装载 1530/612/572/10200/4300 台产品。 

2）考虑到家电龙头直发业务多采用 FOB 模式分散海运费上涨的风险和费用，此外也与船
公司签订部分长期协议，我们假设海运费大部分由长协覆盖，故 2024 年全年实际海运费

价格将远低于实时价格。我们极端假设 2024 全年欧美航线实时价格达到年初至今均值

4024$/FEU 的约两倍（即 8000$/FEU），长协价格约 1500$/FEU（略低于 2023 年全年欧美

航线实时价格）。 

3）假设公司出口产品结构与整体产品结构相同，保守假设 OEM 业务运费全部由公司承

担，并结合各白电标的出海情况假设各自在欧美地区本土化率，得到美的/海尔/格力/海

信家电在国内生产白电并出口欧美收入占营收比重分别为 16%/8%/5%/14%；小家电企业保
守假设外销均到欧美，且欧美本土化率均为 0%，则苏泊尔/九阳股份/科沃斯/石头科技/德

昌股份在国内生产白电并出口欧美收入占营收比重分别为 29%/23%/42%/49%/78%。 

极端假设全年欧美航线实时价格达到 8000$/FEU 下的测算结果： 

1）白电：品类端，冰箱因体积较大导致单柜装载量较小，故海运费上涨对其成本端影响

最大单个冰箱费率提升 8.3pcts；其次为洗衣机（提升 5.1pcts）、空调（提升 1.6pcts）。企

业端，海信家电因冰洗占比较高+欧美本土化率相对较低，费用率提升 0.4%，领先其余标
的；海尔智家冰洗占比更高但具备更高的本土化率，故其提升幅度与美的接近，二者均

约为 0.3pct；格力出口比例较低，故影响较少，不足 0.1pct。我们认为，考虑到美的集团

出口仍有近 60%为贴牌业务收入（2022 年数据），且海信家电出口亦采用 FOB模式分散海
运费上涨的风险、费用，实际影响将弱于测算得到的结果，同时龙头与船公司签订部分

长期协议且可保证仓位，亦将削弱本次海运费上涨的影响。 

2）小家电：品类端，基于小家电产品体积远小于白电产品，故海运费价格上涨分摊到单

个产品成本影响较小（处于 0.8-1.8pct 区间内）。企业端，在保守假设小家电企业外销均
到欧美，欧美本土化率 0%的情形下，海运费价格上涨对各标的利润端影响仅在 0.01-

0.02pct，远小于对白电标的影响。此外，考虑到以苏泊尔、九阳股份、德昌股份等为代
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表的小家电代工企业与核心外销客户的贸易采用 FOB 或 EXW 的方式，相应的海运费由客

户承担，本轮海运费价格上涨对出口欧洲的产品或带来运输时间延长的短期影响，对公

司整体影响相对可控，且我们预计影响对小家电标的利润端影响相对滞后。 

 

表 1：24 年海运费上涨占白电品类出厂价比率变动测算 

 

资料来源：雨果跨境，青州市商务局 /上海航运交易所公众号，格力 /海尔/卡萨帝 /小熊 /飞科天猫官方旗舰店，Wind，德昌股份 /苏泊尔年报，天风证券研究所 

 

表 2：24 年海运费上涨对白电标的利润率影响测算 

 

资料来源：Wind，各公司公告，海尔智家官网，天风证券研究所 

注：假设公司出口产品结构与整体产品结构相同；海尔智家出口欧美收入比重取 23 年对外交易收入口径，其余标的出口欧洲、美国收入占外销收入比重为预估值。  

 

表 3：24 年海运费上涨对小家电标的利润率影响测算 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

注：假设公司出口产品结构与整体产品结构相同；保守假设小家电企业外销均到欧美，且欧美地区本土化率均为 0%。 

 

黑电方面，结合上轮海运费上涨期间海信视像毛销差表现稳定性好于 TCL 电子，并考虑

到海信视像外销通过国际营销部署国际化战略，预计本次海运费价格上涨对公司利润端

影响有限。 

实时价格

(20%)

长协价格

(80%)

2023 7.0 1640 1000 1.0% -

2024YTD 7.3 4024 1500 1.9% 0.9%

2024E 7.3 8000 1500 2.7% 1.6%

2023 7.0 1640 1000 5.2% -

2024YTD 7.3 4024 1500 9.7% 4.5%

2024E 7.3 8000 1500 13.6% 8.3%

2023 7.0 1640 1000 3.2% -

2024YTD 7.3 4024 1500 6.0% 2.8%

2024E 7.3 8000 1500 8.4% 5.1%

2023 7.0 1640 1000 2.0% -

2024YTD 7.3 4024 1500 3.7% 1.7%

2024E 7.3 8000 1500 5.2% 3.2%

2023 7.0 1640 1000 0.5% -

2024YTD 7.3 4024 1500 0.9% 0.4%

2024E 7.3 8000 1500 1.2% 0.8%

2023 7.0 1640 1000 1.0% -

2024YTD 7.3 4024 1500 1.9% 0.9%

2024E 7.3 8000 1500 2.6% 1.6%

2023 7.0 1640 1000 1.0% -

2024YTD 7.3 4024 1500 1.8% 0.8%

2024E 7.3 8000 1500 2.5% 1.5%

2023 7.0 1640 1000 1.1% -

2024YTD 7.3 4024 1500 2.1% 0.9%

2024E 7.3 8000 1500 2.9% 1.8%

扫地机

（含基站）
2724 0.10 68 90% 612

洗地机 1370 0.11 68 90% 572

4300厨房小家电

68 90% 1530

个护小家电

68 90%

80 0.006 68 90% 10200

165 0.014

单个家电体

积(m³)

FEU体积(按

高柜；㎡)
装载率

306

装载量

(台)

吸尘器 257 0.04

汇率

(＄/￥)

海运费(＄/FEU)
海运费占出厂

价比例

变化

比率

90% 50

时间节点

洗衣机 1999 0.5 68 90% 122

冰箱 2999 1.2 68

家用空调 2499 0.2 68 90%

出厂价格

(元)

占外销比重 本土化率 占外销比重 本土化率

美的集团 40% 25% 20% 25% 20% 16% 30% 9% 9%

海尔智家 52% 21% 50% 58% 90% 8% 17% 31% 23%

格力电器 12% 25% 10% 17% 10% 5% 74% - -

海信家电 33% 35% 20% 20% 20% 14% 45% 15% 15%

0.1

0.4

冰箱23年

收入占比

洗衣机23

年收入占比

2024E海运费上行

带来费用率提升(pct)

0.3

0.3

23年外销收入

占营收比重

欧洲 美国 中国生产出口欧

美占营收比重

空调23年

收入占比

苏泊尔 70% - - - -

九阳股份 90% - - - -

科沃斯 - - 50% 49% -

石头科技 - - 100% - -

德昌股份 - 59% - - 30%

0.01

0.02

0.02

厨小23年

收入占比

2024E海运费上行

带来费用率提升(pct)

0.01

0.01

吸尘器23年

收入占比

扫地机23年

收入占比

49%

78%

23年外销收入

占营收比重

29%

23%

42%

49%

78%

个护23年

收入占比

中国生产出口欧美

占营收比重

29%

23%

42%

洗地机23年

收入占比
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OPE 方面，结合上轮海运费上涨期间泉峰控股的毛销差下滑幅度不大，并考虑到产品体

积较小， 预计海运费提升摊到单个产品层面的成本影响亦相对有限。 

 

2. 周度家电板块走势 

上周（2024/6/3-2024/6/7）沪深 300 指数-0.16%，创业板指数-1.33%，中小板指数-0.5%，
家电板块-0.21%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为+0.91%、-1.04%、-

5.05%。个股中，本周涨幅前五名是创维集团、顺威股份、TCL 科技、海信视像、海尔智

家；本周跌幅前五名是天银机电、康盛股份、和晶科技、亿利达、顺钠股份。  

             

图 6：上周(2024/6/3-2024/6/7)家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 4：2024/6/3-2024/6/7家电板块周涨跌幅、周换手率表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 0751.HK 创维集团 9.0% 1.1% 1 300342.SZ 天银机电 -19.1% 98.6% 

2 002676.SZ 顺威股份 6.5% 47.8% 2 002418.SZ 康盛股份 -14.3% 12.2% 

3 000100.SZ TCL 科技 6.4% 7.5% 3 300279.SZ 和晶科技 -14.3% 14.0% 

4 600060.SH 海信视像 4.1% 2.5% 4 002686.SZ 亿利达 -12.7% 9.0% 

5 600690.SH 海尔智家 3.7% 2.4% 5 000533.SZ 顺钠股份 -12.7% 13.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：家电板块历史走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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3. 周度资金流向 

图 8：格力电器北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：美的集团北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：海尔智家北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 原材料价格走势 

2024 年 6 月 7 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 81200 和 21180 元/吨；SHFE 铜相较于

上周-1.31%，铝相较于上周-1.33%。今年以来铜价+17.29%，铝价+7.79%。中国塑料城价
格指数为 889.12，相较于上周-0.1%，今年以来+6.5%。2024 年 5 月 31 日，钢材综合价格

指数为 107.03，相较于上周价格-0.55%，今年以来-5.2%。      

      

图 11：铜、铝价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：中国塑料城价格指数（2010 年 1 月 4 日=1000）  图 13：钢材综合价格指数（1994 年 4 月=100） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：空冰洗烟机内销需求景气度较好，外销增速亮眼 

空调：24M4 内 / 外销量分别同比+14.2%/+34.6%，24M1-M4 内 /外销量分别同比

+16.1%/+25.2%。  

冰箱：24M4 内 /外销量分别同比+11.4%/+22.4%，  24M1-M4 内 /外销量分别同比

+9.0%/+28.5%。 

洗衣机：24M4 内 /外销量分别同比+17.4%/+8.6%，24M1-M4 内 /外销量分别同比

+4.6%/+24.6%。 

油烟机：24M3 内 /外销量分别同比 -2.9%/+0.3%，  24M1-M3 内 /外销量分别同比

+2.9%/+20.8%。 
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图 14：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 15：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 16：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 17：出货端空调外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

 

图 18：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 19：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 20：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 21：出货端冰箱外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 22：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 23：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 24：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 25：出货端洗衣机外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 26：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 27：出货端油烟机内销分品牌市占率、CR3 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

注：方太品牌油烟机数据自 23M10 缺失。 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：大家电板块，24W1-W22 彩电/冰箱/空调/洗衣机销额分别同比+4%/+5%/-19%/+4%；

清洁电器板块，扫地机销额同比+25%增速亮眼；厨小板块，养生壶/豆浆机/电蒸锅/电炖

锅/煎烤机销额分别同比为+11%/+26%/+2%/+10%/+10%。 

线下：24W1-W22 线下零售整体承压；扫地机/洗碗机逆势增长，分别同比+19%/+8%。 

 

图 28：奥维云网周度数据 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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海尔 万和 其他 CR3

零售额累计增速

24W1-W22

（1/1-6/2）

24W22

(5/27-6/2)

24W21

(5/20-5/26)

24W20

(5/13-5/19)

24W19

(5/6-5/12)

24W18

(4/29-5/5)

彩电 4% -59% 188% -31% -24% 9%

冰箱 5% -58% 301% -35% -6% 9%

空调 -19% -75% 137% -63% -25% -1%

冰柜 -9% -55% 59% -34% -4% 3%

洗衣机 4% -51% 183% -26% -18% 8%

油烟机 -9% -57% 238% -43% -20% 8%

燃气灶 -3% -56% 221% -26% -14% 18%

洗碗机 -9% -71% 968% -23% 20% 67%

集成灶 -45% -82% 406% -52% -29% 2%

电热水器 -12% -55% 55% -28% -21% -21%

净化器 25% -38% 539% 5% 51% 45%

净水器 3% -62% 593% -30% -7% 5%

扫地机 25% -53% 631% 77% 59% 47%

空气炸锅 -34% -63% 40% -40% -35% -13%

电饭煲 -5% -56% 69% -14% 3% 15%

电压力锅 -8% -46% 56% -20% 2% 19%

电磁炉 -4% -49% 25% -18% 9% 21%

电水壶 -9% -44% 46% -15% 0% 8%

养生壶 11% -5% 58% 32% 36% 36%

豆浆机 26% -38% 70% -5% 15% 30%

破壁机 -16% -62% 107% -9% 13% 18%

搅拌机 -7% -45% 47% -12% 36% 31%

榨汁机 -3% -39% 107% -10% 58% 49%

电蒸锅 2% -51% 100% -14% 1% 22%

电炖锅 10% -14% 47% 7% 27% 36%

煎烤机 10% -41% 39% -24% -16% 8%

零售额累计增速

24W1-W22

（1/1-6/2）

24W22

(5/27-6/2)

24W21

(5/20-5/26)

24W20

(5/13-5/19)

24W19

(5/6-5/12)

24W18

(4/29-5/5)

彩电 -2% 24% 7% -30% -16% 31%

冰箱 -3% 151% 20% -35% -19% 31%

空调 -14% -16% 31% -31% -8% 15%

冰柜 -9% 14% 8% -21% -17% 20%

洗衣机 2% 123% 9% -30% -16% 64%

油烟机 -1% 27% -7% -21% -21% 51%

燃气灶 0% 39% 24% -19% -22% 50%

洗碗机 8% 82% 5% -10% -34% 51%

集成灶 -8% -13% -18% -34% 136% 10%

电热水器 -8% 60% 249% -31% -21% 32%

净化器 -13% 37% 66% -17% -15% 31%

净水器 -7% 29% 17% -16% -18% 43%

扫地机 19% 12% 69% 5% 6% 121%

电饭煲 -9% 2% 3% -13% -10% 8%

破壁机 -22% -14% -12% -33% -22% -7%

奥维云网（线上周度）

奥维云网（线下周度）

品类

品类

零售额单周增速

零售额单周增速
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6. 公司公告 

⚫ 6月 3日 

大元泵业 :关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告 

2024 年 5 月，公司通过集中竞价交易方式回购公司股份 20.66 万股，占公司目前总股本

1.67 亿股的 0.1239%，回购成交的最高价为 21.88 元/股、最低价为 20.95 元/股，支付的
资金总额为人民币 441 万元（不含印花税及交易佣金等费用）。截止 2024 年 5 月 31 日，

公司通过集中竞价交易方式已累计回购公司股份 142 万股，占公司目前总股本 1.67 亿股

的 0.8533%，回购成交的最高价为 24.27 元/股、最低价为 18.8 元/股，支付的资金总额为

人民币 3159 万元（不含印花税及交易佣金等费用）。 

 

奥普家居 :关于以集中竞价交易方式回购股份进展情况的公告 

2024 年 5 月，公司未实施股份回购。截至 2024 年 5 月底，公司已累计回购股份 194.5 万
股，占公司总股本的比例为 0.48%，回购最高价为 10.83 元/股，最低价为 9.98 元/股，已

支付的总金额为 2042.5 万元。 

 

小熊电器 :关于股份回购进展的公告 

截至 2024 年 5 月 31 日，公司累计通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司

股份数量 8.8 万股，占公司总股本的 0.06%，最高成交价为 46.88 元/股，最低成交价为

45.00 元/股，成交总金额为 404.6 万元（不含交易费用）。 

 

华帝股份 :关于回购公司股份的进展公告 

截至 2024 年 5 月 31 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式已累计回
购股份 1658 万股，占公司当前总股本的比例为 1.96%，成交最高价为 6.35 元/股，成交最

低价为 5.41 元/股，成交资金总额为人民币 9994.5 万元（不含交易费用）。 

 

⚫ 6月 4日 

三花智控 :关于回购公司股份的进展公告 

截至 2024 年 5 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司

股份 1396 万股，占公司总股本的 0.37%，最高成交价为 29.09 元/股，最低成交价为 19.81

元/股，成交总金额为 3.2 亿元（不含交易费用）。本次回购符合公司既定的回购方案。 

 

海信视像 :关于以集中竞价交易方式回购公司股份进展的公告 

2024 年 5 月，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式累计回购股份 478 万股，
已回购股份占公司总股本的比例为 0.37%，回购成交最高价为 27.50 元/股，最低价为

26.83 元/股，支付资金总额为人民币 1.3 亿元（不含印花税、交易佣金等费用）。截至

2024 年 5 月 31 日，公司已累计回购股份 2085 万股，已回购股份占公司总股本的比例为
1.60%，回购成交最高价为 27.50 元/股，最低价为 22.95 元/股，已支付资金总额为人民币

5 亿元（不含印花税、交易佣金等费用）。 
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民爆光电 :关于回购股份进展情况的公告 

截至 2024 年 5 月 31 日，公司通过深圳证券交易所股票交易系统以集中竞价交易方式累

计回购公司股份 89 万股，占公司当前总股本的 0.8508%，最高成交价为 36.070 元/股，最

低成交价为 31.240 元/股，成交金额为 3049 万元（不含交易费用）。本次回购股份符合公

司既定的回购股份方案以及相关法律法规的要求。 

 

⚫ 6月 6日 

公牛集团 :关于以集中竞价交易方式首次回购公司股份的公告 

6 月 6 日公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式首次回购公司股份 43.10

万股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.03%，回购成交最高价为 82.20 元/股、最低价

为 81.59 元/股，已支付的资金总额为 3534.79 万元（不含交易佣金等交易费用）。 

 

⚫ 6月 7日 

光峰科技 :关于处置部分交易性金融资产的公告 

截至 2024 年 6 月 7 日，公司通过集中竞价交易系统处置所持部分交易性金融资产，包括

所持湖北戈碧迦光电科技股份有限公司 200 万股股份，本次减持后公司不再持有戈碧迦

股份。公司本年度累计实现收益为 1934.37 万元，占公司 2023 年度经审计的归属上市公

司股东的净利润的比例为 18.75%。 

 

7. 行业新闻 

⚫ 2024年 5月 30日 

199元的高速电吹风：规模化优势与同质化竞争的“AB”面 

戴森开启高速电吹风赛道，将吹风机做成了“奢侈品”，但是，国内企业以规模化产业链

优势快速让高速电吹风产品变得平价，如今高速电吹风甚至进入到了 200 元以下新一轮
竞争区间。奥维云网数据显示，2024 年一季度电吹风零售额 23.9 亿元，同比增长 36.9%，

零售量 1180 万台，同比增长 31.1%，奥维云网认为电吹风大幅增长的原因为高速电吹风

持续普及渗透以及新兴电商拉动。其中，高速电吹风价格竞争日益白热化，徕芬、飞科、
追觅均已推出 199 元价格产品，200 元以下成为新一轮竞争区间，数据来看，2024 年 3

月，200 元以下高速电吹风销售份额占比已经达到 10.4%。 

 

⚫ 2024年 6月 7日 

商务部：将以更大力度、更高标准推动消费品以旧换新取得更多新成效 

2024 年 6 月 6 日下午，商务部举行新闻发布会，新闻发言人介绍近期商务领域重点工作

有关情况，并答记者问。从汽车、家电等产品的销售来看，5 月份，全国乘用车零售量约

168.5 万辆，环比增长约 10%，其中新能源汽车零售量约 79 万辆，占乘用车总体零售量的
比重达 47%;报废机动车回收量 57.7 万辆，同比增长 48.9%，环比增长 16.2%。1-5 月份，

主要电商平台家电以旧换新销售额同比增长 81.8%。 

在政策实施过程中，我们重点开展了三方面工作：一是抓机制。牵头建立了推动消费品

以旧换新部际工作协调体系，以及央地联动、政企协同的工作推进机制。二是抓政策。
支持废旧家电等再生资源回收体系建设，统筹相关税收减免、金融支持、企业让利等优

惠措施，持续扩大政策组合包。三是抓活动。先后举办 18 场“全国消费品以旧换新行动

——地方站”活动，相继启动 2024 全国家居焕新消费季、全国家电消费季。下一步，商
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务部将会同相关部门坚持“政策+活动”双轮驱动、协同发力，以更大力度、更高标准抓

好工作落实，推动消费品以旧换新取得更多新成效。 

 

8. 投资建议 

上周家电行业微幅跑输沪深 300，子板块中白电仍然取得正收益。从外部因素来看，1）
市场此前担忧的铜价上涨近期有缓和迹象，铜价从高点接近 9w 回落至 8w 附近，预计头

部白电企业将在旺季过后通过机型迭代等方式平滑成本影响；2）运费上涨和仓位紧张对

企业出口短期内有扰动，我们预计头部企业应该在仓位保障和运费管控上优势更明显，
故对其运费影响有限；3）终端零售方面，我们认为国内空调基数压力最大的时间已经过

去，结合以旧换新政策已覆盖至全国多个省市，以及当前北方较热的天气，我们预期 6

月零售增速可能环比有所改善。综上，我们认为在各类宏观因素扰动较多的背景下，聚

焦细分头部企业可能是近期较好的投资策略。 

标的推荐： 

1）大家电：如【海信家电】/【格力电器】/【美的集团】/【海尔智家】； 

2）小家电：如【石头科技】/【科沃斯】； 

3）厨大电：如【华帝股份】/【老板电器】； 

3）其他家电：如【盾安环境】（与机械团队联合覆盖）/【公牛集团】/【德昌股份】等。 

 

9. 风险提示 

房地产市场景气程度回落：房地产市场景气情况与大家电销售关联性较高，地产市场遇

冷将影响大家电终端销售情况。 

汇率波动风险：部分家电企业以外销 ODM 业务为主，汇率波动会对企业盈利情况造成影

响。 

原材料价格波动风险：2021 年以来原材料成本快速上行，后续价格波动仍将影响家电企

业盈利情况。 

新品销售不及预期：洗地机、扫地机等新品销售不及预期将对相关家电企业营收业绩情

况造成影响。 

测算过程具有一定主观性：本轮海运费对家电标的利润端影响的测算过程具有一定主观

性，存在偏差风险。  
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