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家用电器
白电数据专题：白电排产增速放缓——24W26周
观点

投资要点：

 白电数据专题：白电排产增速放缓

受内销需求平淡、库存提升等因素影响，白电排产增速放缓。根

据产业在线，7月家用空调排产 1653万台，较去年同期生产实绩增长
0.4%；冰箱排产 770万台，较去年同期生产实绩增长 1.7%；洗衣机排
产 611万台，较去年同期生产实绩下滑 0.8%。

空调出口排产仍延续乐观趋势，内销排产下调。内销方面，受终
端需求平淡、库存水平提升等因素影响，7-8月内销排产走弱，在低基

数、内销“金九银十”催化下，预计 9月内销排产转正。出口方面，
今年海外受天气、汇率、航运等多因素催化，需求明显提升，下半年

美国有望进入补库周期，有望带动空调出口延续较好趋势。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅-1.8%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别-0.8%/-4.3%/-2.1%/-2.5%。原材料价格方面，LME铜、LME铝
环比上周分别-0.90%、+1.35%。

本周纺织服装板块涨跌幅-2.58%，其中纺织制造涨跌幅-2.45%，
服装家纺涨跌幅-2.46%。本周 328级棉现货 15826元/吨（+0.30%），

美棉 CotlookA 85.45 美分 /磅（+3.33%），内外棉价差 791 元 /吨
（-20.18%）。

 投资建议

家电：1）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续
体现，叠加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议关注石头

科技、科沃斯；2）建议关注受益出海的大家电龙头海尔智家、美的集

团、海信视像、TCL电子，以及积极发力出海东南亚蓝海市场的小家
电飞科电器、小熊电器、发力出海欧美且低基数持续修复的极米科技、
全球小家电制造龙头&擅长爆款研发与营销的新宝股份等；3）关注人

口基数庞大、高收入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注
定位中高端品质生活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库

存或已结束，建议关注受益海外需求复苏的巨星科技、创科实业、泉
峰控股、格力博以及华宝新能。

纺服：建议把握三条主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且
代工龙头核心订单恢复+新客户高成长逻辑下收入端达成目标确定性

高，叠加产能利用率回升带动规模效应体现，建议关注申洲国际、华
利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营销提振+新产品发行背景下
有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会增长亮眼的

361度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、

开润股份、森马服饰。
宠物：建议关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力

强劲、麦富迪+弗列加特双品牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌
调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业务修复常态、盈利有望恢
复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn

相关报告
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2、深耕北美线下：从渠道打法、价值链拆分到以

石头拓展空间测算为例——2024.06.22
3、新股梳理-星德胜：家电微特电机龙头，核心
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1 白电数据专题：白电排产增速放缓

受内销需求平淡、库存提升等因素影响，白电排产增速放缓。根据产业在线，7

月家用空调排产 1653万台，较去年同期生产实绩增长 0.4%；冰箱排产 770万台，较

去年同期生产实绩增长 1.7%；洗衣机排产 611万台，较去年同期生产实绩下滑 0.8%。

图表 1：白电排产相比去年实际增速

数据来源：产业在线，华福证券研究所

空调出口排产仍延续乐观趋势，内销排产下调。内销方面，受终端需求平淡、

库存水平提升等因素影响，7-8月内销排产走弱，在低基数、内销“金九银十”催化

下，预计 9月内销排产转正。7月家用空调内销排产 1001万台，较去年同期内销实

绩下降 14.8%，8 月内销排产 666万台，同比下降 16.6%，9 月内销排产 613万台，

同比增长 8.0%。出口方面，今年海外受天气、汇率、航运等多因素催化，需求明显

提升，7月家用空调出口排产 652万台，较去年同期出口实绩增长 34.2%，8月出口

排产 481万台，同比增长 14.7%，9月出口排产 467万台，同比增长 8.4%。下半年美

国有望进入补库周期，有望带动空调出口延续较好趋势。

图表 2：空调内销排产相比去年实绩表现 图表 3：空调出口排产相比去年实绩表现

来源：产业在线，华福证券研究所 来源：产业在线，华福证券研究所

东南亚、中东等区域高温刺激空调出口高增，受多雨天气影响内销下滑。根据

产业在线，5月空调销售 2152.9万台，同比增长 11.7%，其中内销出货 1245.7万台，
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同比下滑 1.4%，出口出货 907.3万台，同比增长 36.8%。5月受南方阴雨天气影响，

空调内销增速放缓；海外东南亚、中东等地区高温刺激下，5月出口延续高景气。根

据奥维云网出口监测数据，5月家用空调出口泰国、菲律宾、马来西亚的出口量分别

同比增长 138.0%、99.8%和 71.5%，销往中东地区的土耳其、利比亚、阿联酋的出口

量分别同比增长 140.1%、116.3%和 111.6%。高温刺激下，东南亚和中东等市场需求

爆发趋势明显。

品牌端来看，5月美的空调总销量/内销/出口量同比分别+7%/-12%/+37%，格力

空调总销量/内销/出口量同比分别-9%/-14%/+6%，海尔空调总销量/内销/出口量同比

分别+20%/+15%/+40%，海信空调总销量/内销/出口量同比分别+24%/-2%/+62%。

图表 4：空调总销量同比增速

数据来源：产业在线，华福证券研究所

图表 5：空调内销量同比增速 图表 6：空调出口量同比增速

来源：产业在线，华福证券研究所 来源：产业在线，华福证券研究所

5月冰箱销售表现平稳，出口好于内销。根据产业在线，5月冰箱总销量为 834.4

万台，同比增长 8.1%；内外销来看，冰箱出口量为 492.7万台，同比增长 15.5%；冰

箱内销量 341.7万台，同比下降 1.1%。内销方面，受高基数、库存水平提升等因素

影响，5月冰箱内销同比略有下滑；出口方面，5月出口延续较快增长，但受海运费

上涨等因素影响，5月冰箱出口增速略有放缓。

品牌端来看，5月海尔冰箱总销量/内销/出口量同比分别 0%/+15%/+9%，美的冰
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箱总销量/内销/出口量同比分别+8%/+8%/+8%，海信冰箱总销量/内销/出口量同比分

别+12%/+4%/+17%，奥马冰箱总销量/内销/出口量同比分别+14%/0%/+15%。

图表 7：冰箱总销量同比增速

数据来源：产业在线，华福证券研究所

图表 8：冰箱内销量同比增速 图表 9：冰箱出口量同比增速

来源：产业在线，华福证券研究所 来源：产业在线，华福证券研究所

5 月出口高增支撑洗衣机销售表现稳健。根据产业在线，5 月洗衣机总销量为

681.4万台，同比增长 9.2%。其中内销量为 305.1 万台，同比下降 0.3%。外销量为

376.4万台，同比增长 18.4%。海外欧美需求坚挺，洗衣机出口延续快速增长。

品牌端来看，5 月海尔冰箱总销量/内销/出口量同比分别-2%/-5%/+4%，美的冰

箱总销量/内销/出口量同比分别-4%/-7%/-1%，TCL冰箱总销量/内销/出口量同比分别

+26%/+14%/+43%。
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图表 10：洗衣机总销量同比增速

数据来源：产业在线，华福证券研究所

图表 11：洗衣机内销量同比增速 图表 12：洗衣机出口量同比增速

来源：产业在线，华福证券研究所 来源：产业在线，华福证券研究所

2 周度投资观点

看好可选消费修复逻辑。建议把握多条主线：

家电：1）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠加全

球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议关注石头科技、科沃斯；2）建议关注

受益出海的大家电龙头海尔智家、美的集团、海信视像、TCL电子，以及积极发力

出海东南亚蓝海市场的小家电飞科电器、小熊电器、发力出海欧美且低基数持续修

复的极米科技、全球小家电制造龙头&擅长爆款研发与营销的新宝股份等；3）关注

人口基数庞大、高收入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注定位中高端

品质生活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库存或已结束，建议关注受

益海外需求复苏的巨星科技、创科实业、泉峰控股、格力博以及华宝新能。

纺服：国内、越南纺织品&服装出口数据好转，海外运动品牌去库接近尾声带动

代工订单显著改善，叠加产能利用率回升，收入、利润有望取得改善；国内服饰消

费延续弱复苏趋势，基数效应+奥运会赛事营销，看好运动结构性机会。代工制造恢
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复能见度高于下游品牌，建议优先布局业绩修复+估值提振的代工板块。建议把握以

下逻辑主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且代工龙头核心订单恢复+新客户

高成长逻辑下收入端达成目标确定性高，叠加产能利用率回升带动规模效应体现，

建议关注申洲国际、华利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营销提振+新产品发

行背景下有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会增长亮眼的 361

度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、开润股份、森马

服饰。

宠物：宠物主粮具备高复购、高壁垒、持续升级等特点，稀缺优质属性突出，

叠加当下情绪消费需求旺盛、生育率结婚率下降等趋势，建议积极关注宠物赛道。

关注近几年消费者认知提升拐点带来的国产替代、竞争格局重塑的投资机会，建议

关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力强劲、麦富迪+弗列加特双品

牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业

务修复常态、盈利有望恢复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。
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3 行情数据

本周家电板块涨跌幅 -1.8%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

-0.8%/-4.3%/-2.1%/-2.5%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别-0.90%、

+1.35%。

图表 13：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 14：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）

本周纺织服装板块涨跌幅-2.58%，其中纺织制造涨跌幅-2.45%，服装家纺涨跌幅

-2.46%。本周 328 级棉现货 15826 元/吨（+0.30%），美棉 CotlookA 85.45 美分/磅

（+3.33%），内外棉价差 791元/吨（-20.18%）。

图表 15：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 16：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）
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图表 17：家电重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 6月 28 日）
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图表 18：纺织服装重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 6月 28 日）
注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币。

图表 19：宠物重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 6月 28 日）

4 各板块跟踪

图表 20：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所
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图表 21：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 22：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 23：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

广东省“以旧换新”政策自 3月 27日启动以来，成效显著。6月 25日，来自商

务部专题新闻发布会的数据就显示，在南粤大地，“以旧换新”政策启动不到两个

月，各种创新举措可谓“芝麻开花节节高”，极大激发了消费活力。该政策推动了

2.1 万辆汽车更新，销售额达 40 亿元；回收拆解家电 256.2万台，家电更新数量 40

万台，销售额 20亿元。政策亮点包括启动早、力度大、宣传广和合力强。广东省在
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4月 6日率先印发了《消费品以旧换新行动方案》，首轮财政投入 3.7亿元，并通过

多渠道宣传确保居民知晓。政府、企业和金融机构合力推出促销活动，进一步激发

了消费潜力。展望未来，分轮次开展的“以旧换新”活动将持续推动消费修复和经

济高质量发展。（广东省汽车流通协会）

自去年下半年以来，中国家电出口迅速回暖，2024年中旬在体育赛事和高温天

气带动下，家电出口创下新高。海关总署数据显示，2024年 5月中国家电出口 41021

万台，同比增长 29.7%；1-5月累计出口 173835万台，同比增长 24.6%。具体品类中，

5月空调出口 697万台，同比增长 39.5%；冰箱 744万台，同比增长 15.4%；洗衣机

278万台，同比增长 18.3%；液晶电视 893万台，同比增长 18.9%；吸尘器 1396万台，

同比增长 26.9%。分析认为，体育赛事、高温天气和全球气候变暖是主要助推因素。

中国品牌如海信、TCL、美的通过布局海外生产线和制造基地，进一步提升了全球市

场认可度，推动中国家电企业在国际市场上站稳脚跟。（中国家电网）

6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 24：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 25：塑料价格走势（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（更新至 2024.6.28）

图表 26：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 27：美元兑人民币汇率走势
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 28：海运运价指数 图表 29：面板价格走势（美元/片）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.2 房地产跟踪数据

图表 30：累计商品房销售面积及同比 图表 31：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 32：累计房屋竣工面积及同比 图表 33：当月房屋竣工面积及同比
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 34：累计房屋新开工面积及同比 图表 35：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 36：累计房屋施工面积及同比 图表 37：30大中城市成交面积（万平方米）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 38：328棉现价走势图（元/吨） 图表 39：CotlookA指数（美元/磅）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 40：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 41：涤纶短纤价格走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 42：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 43：内外棉价差走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著

下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业
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业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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