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要点总结

 国内家电市场步入成熟期，出海发展大势所趋。我国传统家电市场已步入成熟期，2023年家电和音像器材类零售额8719亿元，较2017年历史高点下

滑7.8%。往后看，空调保有量仍具提升空间、尤其农村户均仅1.1台，而冰箱/洗衣机/彩电已达户均1台，未来增长主要在产品升级带来价格提升。

另外白电格局稳固，空调、洗衣机均为双寡头，冰箱为一超多强，份额提升空间有限。小家电品类多、渗透率低，成长性良好，但对家电龙头而言

发展空间有限。更重要的是，国内家电产业链配套完善，龙头在规模化、研发制造、渠道管理与营销方面优势强大，出海发展乃是大势所趋。

 全球家电空间广阔，市占率与渗透率均具提升空间。2009-2023年全球家电零售规模从3077亿美元升至5287亿美元，CAGR为3.9%。其中，亚洲/北美

/西欧为家电主要消费市场与进口地区，2023年中国/亚太（不含中国）/北美/西欧/澳洲/东欧/拉美/中东与非洲2023年家电市场规模分别占

24%/17%/23%/18%/2%/4%/7%/5%；从近五年规模增速看，东欧/拉美/中东与非洲/东南亚与南亚增速居前。目前欧美市场家电渗透率高、更新需求居

多，居民倾向于品牌消费，市场整体平稳增长。新兴市场在经济增长较快、家电渗透率不高等背景下具备较大发展空间。从竞争格局看，亚太市场

中国品牌份额较高，欧美以本土品牌为主、集中度相对不高，中国品牌在欧美及新兴市场具备较大发展空间。

 我国家电出口蓬勃发展，出口增长从亚欧美到新兴市场。2022年中国家电出口额占全球家电出口额比重为42%、连续三年超过40%。2023年我国空调

/冰箱/洗衣机出口量分别是2008年的1.2倍/2.7倍/1.9倍，三大白电全球产能超9亿台，中国占全球份额65.5%。从出口地区看，家电主要出口至亚

欧美，近年因中美贸易摩擦、新兴市场需求向好等，东盟/拉美/非洲/中东等新兴市场增长更具弹性。从出口品类看，以传统家电为主、增长整体

良好，同时环境/厨房/护理类小家电多点开花。2023年SW家电板块海外收入共5172亿元，占总收入的36%；其中美的/海尔/海信家电/格力/海信视

像海外收入居前，占总营收比重为41%/52%/33%/12%/46%；德业/宏昌/极米/星帅尔/九阳过去5年海外收入增速居前，CAGR超过50%。

 从出海代工到自主品牌崛起，龙头企业厚积薄发。尽管国内家电产品占全球份额高，但自主品牌占比低、多以代工为主、盈利偏弱。一方面因欧美

成熟市场本土品牌接受度高、品牌切换难，另一方面存在营销渠道壁垒。从出海发展领先的企业经验看，一是借助收并购，海尔/美的/海信等龙头

通过收购海外成熟品牌及其渠道资源快速切入当地市场，同时通过收购整合与自主建设在海外布局产能基地；二是大力营销，海信/TCL等龙头频繁

赞助国际顶级赛事，积极提升国际形象；三是许多小家电龙头具备较强产品设计研发实力，借助快速发展的电商渠道，自主品牌出海发展亦快。

 投资建议：海外市场空间广阔、格局相对分散，尤其新兴市场渗透率低、潜在需求较大，国内家电企业出海发展大势所趋。过去我国家电出口蓬勃

发展，核心是利用廉价劳动力、完善的产业链与制造能力实现产品性价比优势，自主品牌发展相对落后。但随着家电龙头通过收并购、营销推广与

产能布局，国际品牌形象与渠道不断培育；与此同时，国内家电龙头在规模化、研发制造、渠道管理与营销方面优势强大，未来有望挤占海外品牌

份额，海外发展前景值得长期看好，综上建议关注海尔智家、美的集团、海信家电、海信视像、石头科技、科沃斯、格力电器等。

 风险提示：1)国际贸易摩擦升级风险；2)海外市场补库进入尾声后需求回落风险；3)原材料价格波动风险；4)汇率波动风险；5)海外业务运营风险。
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1.1 国内家电市场步入成熟阶段，家电零售额高位震荡

 我国家电市场已步入成熟阶段，主要品类户均保有量接近合理水平。据统计局，2023年城镇居民空调、冰箱、洗衣机、

彩电每百户保有量分别为172台、102台、99台、107台，农村分别为106台、106台、97台（2022年数据）、109台。对比

欧美成熟市场，我国冰箱、洗衣机、彩电等大家电保有量接近合理水平。2023年家用空调、冰箱、洗衣机内销量分别为

9960万台、4348万台、4200万台，冰箱与洗衣机均低于历史高点，空调则是创历史新高，与2022年积压需求释放、2023

年夏季高温天气多有关。从总体零售额看，2023年中国家用电器和音像器材类零售额8719亿元，同比增长0.5%，较2017

年历史高点下滑7.8%。

 中国家电与音像器材类零售额2017年见顶  2023年家电零售额占比

资料来源：Wind，统计局，全国家用电器工业信息中心，产业在线，平安证券研究所
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1.2 传统大家电家庭保有量高，需求以存量更新为主

 从未来传统家电需求看，农村家庭空调保有量具备提升空间，冰箱/洗衣机/彩电行业成长性在于产品升级。家电产品需

求包括新增与更新需求两方面，新增需求又包含新建房屋带来的装修需求，以及原有住房家电保有量提升带来的需求。

其中，黑电、白电产品来自新房装修需求占比较低，厨电如油烟机来自新房需求占比较高。随着地产逐渐步入存量房时

代，长期看新房装修需求趋于萎缩。从保有量提升空间看，我国农村地区空调保有量户均仅1.06台、仍具较大提升空

间，但冰箱、洗衣机、彩电的城乡家庭保有量约户均1台、提升空间小，未来行业成长性更多源于产品升级带来的价格

提升。

 农村家庭空调保有量仍有提升空间  冰箱/洗衣机均价涨幅远高于空调 (元/台）

资料来源：Wind，中怡康，平安证券研究所
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1.3 传统大家电竞争格局稳定，市占率提升空间有限

 从竞争格局看，国内空调、洗衣机市场分别呈现“格力+美的”、“海尔+美的”双寡头格局，冰箱则为“一超多强”、

海尔市占率超3成。据产业在线，2022年国内空调市场中，格力、美的、海尔以内销销量计算的市占率分别为34.0%、

32.6%、11.5%；冰箱市场中，海尔、美的、海信科龙市占率分别为35.3%、15.9%、12.0%；洗衣机市场中，海尔、美的

市占率分别为40.0%、29.7%。

 空调内销龙头出货份额变化  洗衣机内销龙头出货份额变化 冰箱内销龙头出货份额变化

资料来源：产业在线，平安证券研究所
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1.4 小家电品类多、渗透率低，未来成长性更佳

 不同于传统家电品类，小家电行业起步晚、品类多、迭代快、渗透率低，未来仍具成长性。在单身经济、宅经济等催化

下，诸如替代家务劳动的扫地机器人、主打健康饮食的空气炸锅等小家电产品有效解决年轻群体日常生活痛点，同时借

助直播、短视频、小红书等线上渠道实现快速突围，而小家电自身单价低、免安装、体量小方便运输等特征亦适合线

上销售。从收入情况看，近年新上市的小家电公司较多、板块收入规模增长较快。2023年SW小家电板块合计营收1090

亿元，同比增长8.1%，归母净利润96.1亿元，同比增2.2%，收入增速在家电申万三级分类中仅次于SW白色家电板块。

 小家电类型多样

资料来源：全国家用电器工业信息中心，平安证券研究所

 2023年分品类渠道规模占比（零售额）
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1.5 家电产业链研发制造优势强，出海发展乃大势所趋

资料来源：Wind，平安证券研究所

 申万各个家电板块收入业绩变化

营业收入（亿元） 五年收入累计
增幅

归母净利润（亿元） 五年利润累计
增幅2,019 2,020 2,021 2,022 2,023 2,019 2,020 2,021 2,022 2,023

SW空调 5,152 5,024 5,969 6,073 6,616 28% 507 509 527 556 656 29%

SW冰洗 2,364 2,455 2,693 2,854 3,142 33% 82 80 126 156 183 123%

SW彩电 1,953 2,075 2,221 1,871 1,896 -3% 1 22 31 23 23 2200%

SW其他黑色家电 145 140 193 202 179 23% 6 1 4 12 5 -17%

SW厨房小家电 462 530 604 581 596 29% 38 45 29 40 40 5%

SW清洁小家电 57 63 323 368 428 651% 5 3 44 47 46 820%

SW个护小家电 38 36 52 59 67 76% 7 6 7 8 10 43%

SW厨房电器 152 173 224 224 233 53% 28 32 30 29 33 18%

SW卫浴电器 96 114 138 124 129 34% 7 10 6 10 11 57%

SW照明设备Ⅲ 10 11 338 375 394 3840% 0.4 0.3 20 24 28 6900%

 总体看，国内家电市场需求进入瓶颈期、市占率提升空间有限，意味着家电龙头企业亟需寻找更广阔发展空间。其中，

尽管小家电品类多、成长性好，但其非必选属性、未来保有量难以达到传统大家电水平，且单个价值量相对不高，对于

大家电龙头而言发展空间有限；另一方面，国内家电行业具备完善的产业链配套，头部企业在规模化、研发制造、渠道

管理与营销方面具备强大优势，产品出海乃至品牌出海乃是大势所趋。

 据产业在线，2023年三大白电全球产能超9亿台，中国占全球份额65.5%。除中国以外的生产多集中在亚洲，全球生产第

二、三名分别为泰国（5%）和印度（4.5%），部分源于中国家电产业链转移；厨电和小家电方面中国产能也占一半以上；

上游配套市场里中国的份额更高，三大白电空冰洗的核心部件压缩机和电机，中国制造分别占全球95%、87%和72%。
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2.1 全球家电市场规模持续增长，亚欧美消费为主、新兴市场增长更快

 据欧睿统计，2009-2023 年全球家电零售市场规模从3077亿美元升至5287 亿美元，CAGR为3.9%。从八大区域份额看，中

国、亚太地区（不含中国）、澳洲、东欧、拉美、中东与非洲、北美、西欧2023年家电市场分别占比24%、17%、2%、

4%、7%、5%、23%、18%，表明亚洲、北美、西欧地区为全球家电主要消费市场。从市场增速看，中国、亚太地区（不

含中国）、澳洲、东欧、拉美、中东与非洲、北美、西欧地区2018-2023年家电市场CAGR分别为0.8%、2.1%、2.1%、

6.0%、5.0%、4.7%、4.1%、3.3%，其中东欧、拉美、中东与非洲增速居前，另外亚太地区中印度、印尼、马来、菲律宾

等CAGR亦超过5%，表明新兴市场家电消费增长更快。

 全球家电零售市场规模变化（亿美元）  各大区域家电市场增速对比 全球家电零售市场份额变化

资料来源：欧睿，平安证券研究所
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2.1 全球家电市场规模持续增长，亚欧美消费为主、新兴市场增长更快

 从家电进口规模看，同样以亚欧美为主，尤其是美国。据中国家用电器协会，2022年全球家电进口额Top5国家为美德法日

英，份额占比分别为20.9%、7.3%、4.4%、4.3%、4.0%。

资料来源：中国家用电器协会，平安证券研究所
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2.2 欧美市场以更新需求为主，新兴市场渗透率提升空间大

 欧美成熟市场家电渗透率高（包括传统大家电与厨房/清洁/护理等小家电）、更新需求居多，且居民倾向于品牌消费，

市场整体平稳增长。其中，欧洲地区空调渗透率偏低、主要因地中海气候暖和舒适、严格的节能与安装政策影响；另外

随着小家电新品类涌现、自动化程度提高等，诸如扫地机器人、空气炸锅之类在欧美具备较大发展空间。

 东南亚/南亚/非洲等新兴市场在经济收入增长较快、家电渗透率不高、天气炎热等背景下，冰箱/空调/洗衣机/彩电等需

求增长较快，未来具备较大发展空间。另外，因居民收入消费水平低、价格敏感度高，新兴市场消费者倾向于性价比产

品、主要家电品类均价普遍低于全球平均水平。

 值得一提的是，2024年是体育大年，继欧洲杯在6月揭幕后，奥运会也将于7月拉开帷幕，大屏幕观影的需求或有望拉动

海外电视需求向好。

资料来源：欧睿，平安证券研究所

 非洲/东南亚/南亚等地家庭洗衣机渗透率较低
（2023年数据）

 欧洲/非洲/东南亚/南亚等地空调渗透率较低
（2023年数据）

 非洲/东南亚/南亚等地冰箱渗透率较低
（2023年数据）
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2.3 亚太市场中国品牌份额较高，欧美本土品牌多、集中度相对不高

 从竞争格局看，据欧睿统计，亚太地区中国品牌份额较高、销量市占率居前；欧洲本土品牌多、格局较为分散，中国品

牌仅海尔跻身TOP15；北美市场同样以欧美品牌为主，但海尔在收购GEA后总体份额显著提升；中东与非洲地区格局最

为分散。总体看，中国品牌在亚太地区品牌份额高，但在欧美等地仍然较低，销量份额低于韩国品牌。

 中东与非洲家电品牌销量市占率TOP15（2023
年）

 拉美家电品牌销量市占率TOP15（2023年） 北美地区家电品牌销量市占率TOP15（2023
年）

资料来源：欧睿，平安证券研究所

 亚太地区家电品牌销量市占率TOP15（2023
年）

 西欧家电品牌销量市占率TOP15（2023年） 东欧地区家电品牌销量市占率TOP15（2023
年）
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2.4 从全球家电类型看，近五年小家电销量增速高于传统家电

 从全球家电销售类型看，2023年家电零售30.8亿台

中，其中包括主要品类电器5.4亿台、小家电25.4亿

台，2018-2023年二者销量CAGR分别为-0.1%、0.5%。

主要电器中，增速居前的产品为Dishwashers洗碗机、

Home Laundry Appliances家用洗衣电器、Refrigeration 

Appliances制冷电器；小家电产品中，增速居前的产

品为Vacuum Cleaners真空吸尘器、Personal Care 

Appliances个人护理电器、Small Cooking Appliances小

型烹饪器具。

 2023年全球家电销售品类分类

资料来源：欧睿，平安证券研究所

分类
2023年全球零售规
模（亿台）

2018-2023销量
年CAGR

2023-2028年欧睿
预测CAGR

Major Appliances主要电器 5.4 -0.1% 2.0%

Dishwashers洗碗机 0.3 2.0% 1.4%

Home Laundry Appliances家用洗衣电器 1.5 0.3% 2.4%

Large Cooking Appliances大型烹饪器具 1.2 -1.4% 1.8%

Microwaves微波炉 0.7 -0.5% 1.6%

Refrigeration Appliances制冷电器 1.7 0.3% 2.1%

Small Appliances小家电 25.4 0.5% 1.7%

Air Treatment Products空气处理产品 5.4 0.2% 1.9%

Food Preparation Appliances食物制备器具 2.5 -0.2% 1.1%

Heating Appliances加热设备 1.0 -0.2% -0.8%

Irons熨斗 1.4 -1.7% 2.8%

Personal Care Appliances个人护理电器 7.5 1.0% 1.8%

Small Cooking Appliances小型烹饪器具 6.2 0.7% 1.2%

Vacuum Cleaners真空吸尘器 1.5 2.3% 3.1%
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3.1 劳动力与产业链优势带来高性价比，中国家电出口份额超四成

 二十世纪八十年代以来，中国家电企业抓住全球家电产业链转移的机遇，同时在关键产业链环节实现研发突破，凭借着

廉价劳动力优势与愈发完善的产业链配套，我国家电产品展现出较高的性价比优势，带动海外出口规模大幅增长。2023

年我国空调、冰箱、洗衣机的出口量分别为4799万台、6713万台、2879万台，是2008年的1.2倍、2.7倍、1.9倍，2023年

出口量占产量比重分别为20%、70%、28%。据中国家电协会，2022年中国家电出口额占全球家电出口额比重为42%、连

续三年超过40%。相较其他家电出口大国如德国、泰国、墨西哥、波兰、意大利，我国出口份额遥遥领先。产能方面，

据产业在线，2023年三大白电全球产能超9亿台，中国占全球份额65.5%，厨电和小家电方面产能亦占比过半。

 据海关总署统计，2023年我国家电出口金额同比增长3.8%至878亿美元，与国内家电音像器材产品零售额8719亿元相比

差异并不大。2024M1-5我国家电出口金额同比增长14%、延续2023年8月以来增长态势，主要因2023年下半年以来欧美

市场结束去库存、转入补库存阶段；同时人民币贬值、海运价格回落有助于家电产品出口。

 2023年家电出口额达878亿美元（图中2024年

 为前五月数据）

 2008年以来我国空洗冰产品出口规模大幅增长

资料来源：Wind，海关总署，中国家用电器协会，平安证券研究所
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3.2 中国家电出口以亚欧美为主，但增长点逐步转向新兴市场

 从出口地区看，中国家电主要出口地区为亚洲及欧美市场。从2023年我国出口金额看：

• 空调方面，日韩/南亚/东南亚合计占21%，欧洲占16%，拉美占17%、北美占7%。

• 冰箱方面，日韩/南亚/东南亚合计占25%，欧洲占31% ，拉美占10%、北美占14%。

• 洗衣机方面，日韩/南亚/东南亚合计占29%，欧洲占28% ，拉美占11%、北美占10%。

• 电视机方面，日韩/南亚/东南亚合计占18%，欧洲占21% ，拉美占24%、北美占14%。

• 吸尘器方面，日韩/南亚/东南亚合计占20%，欧洲占41% ，拉美占2%、北美占25%。

• 电烤箱方面，日韩/南亚/东南亚合计占12%，欧洲占27% ，拉美占9%、北美占32%。

资料来源：海关总署，平安证券研究所 注：各品类海关数据查询代码为：空调（841510）、冰箱（841810）、洗衣机（8450）、电视机（852872）、电烤箱（85166050）、微波炉（851650)、吸

尘器(8508)、电风扇(841451)

 主要家电品类出口以亚欧美为主(2023年，出口金额口径)
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3.2 中国家电出口以亚欧美为主，但增长点逐步转向新兴市场

 受中美贸易摩擦、新兴市场需求向好等影响，我国近年出口增长点逐步转向东盟/拉美/非洲/中东等新兴市场。2019年以

前我国家电产品出口以欧美发达市场为主，头部家电公司通过收并购加速抢占欧美市场。随着2019年美国向中国加征家

电进口关税，我国家电企业加大布局海外新兴市场，在东南亚、墨西哥等地培育新的生产基地。据中国机电进出口商会

家电分会，“十三五”期间中国家电对欧洲出口额年均增速为10.6%、北美9.4%、东盟12.3%，但进入“十四五”后欧

洲、北美增速明显放缓，东盟、拉美、非洲、中东地区出口表现较好。2023年中国对欧洲家电出口额同比仅增4.0%、对

北美下滑9.9%、对东盟10国、拉丁美洲、阿盟22国、非洲分别增长3.6%、22.4%、15.7%、23.6%。

 据中国机电产品进出口商会，2013-2023年美国家电进口市场中，中国的份额从36.9%降到26.5%，墨西哥的份额从23.3%

升到26.2%，泰国从1.4%提升至5%、越南从0.1%提升至2.4%，意味着中美贸易摩擦或对中国家电出口负面影响趋缓。

 2023年中国对全球九大区域市场家电出口  2022年中国对全球九大区域市场家电出口

资料来源：中国机电产品进出口商会，平安证券研究所
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3.3 家电出口以传统品类为主，环境/厨房/护理类小家电多点开花

 从出口品类看，我国出口家电以传统大家电为

主，环境/厨房/护理类小家电多点开花。据中国

机电产品进出口商会统计，2019-2023年家电细

分品类累计出口增速看，传统家电如冰箱冰柜、

洗衣机、电磁炉、电热水器增长良好，环境类

小家电（如净水器、空气净化器、加湿器）、

生活类小家电（吸尘器、干衣机、干洗机）、

厨房类小家电（洗碗机、搅拌器、榨汁机、电

锅、烧烤炉）、个人护理类小家电（电剪推、

电吹风、剃须刀）等普遍增速在30-40%，逐渐

成为我国家电出口的新的增长点。

 常见

 2019-2023年家电细分品类出口量同比增速（机电产品进出口商会统计）

资料来源：中国机电产品进出口商会，平安证券研究所

产品名称 2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023累计

大家电

空调 -4.7% 12.5% 7.5% -8.3% 8.3% 14%
冰箱 4.4% 26.0% 5.8% -21.2% 24.4% 36%
冷柜 6.8% 53.8% -0.3% -22.2% 12.3% 43%

洗衣机 6.7% -2.2% 1.6% -5.9% 39.8% 39%

厨卫家电

抽油烟机 10.1% 5.1% 26.2% -25.7% 5.8% 15%
电磁炉 10.6% 6.5% 3.9% 4.3% -2.8% 24%
电热水器 -1.2% 12.5% -0.5% -10.7% 28.9% 27%

燃气热水器 -7.0% 6.0% 19.5% -26.4% 3.6% -10%
阳能热水器 -15.6% 10.6% 1.6% -15.6% 5.7% -15%
洗碗机 5.4% 28.7% 23.5% -8.8% -1.4% 51%

环境家电

风扇 4.2% 9.4% 9.3% -3.7% 2.4% 23%
空气净化器 19.5% 74.5% -4.0% -38.7% 7.0% 31%
净水器 4.1% 27.0% 2.0% -11.4% 14.9% 37%
加热器 -7.8% -2.8% 31.0% -3.3% -2.0% 11%
加湿器 -3.3% 30.3% -8.6% -15.8% 36.1% 32%

生活家电

吸尘器 -0.1% 25.2% 11.1% -25.3% 19.7% 24%
电熨斗 -0.1% -19.8% 8.5% 4.8% 26.1% 15%

厨房废物处理器 -28.2% -31.1% 72.6% 18.1% 5.7% 7%
干手器 12.5% -12.5% -12.0% -13.1% 29.5% -3%

地板打蜡机 -20.8% 63.8% 23.6% -13.2% -19.4% 12%
干衣机 -18.6% 27.1% -23.8% 47.4% 51.4% 76%
干洗机 -7.1% 32.8% 495.9% -66.1% 67.3% 317%

厨房小家电

搅拌器 2.2% 29.5% 22.3% -26.4% 19.8% 43%

榨汁机 11.9% 24.5% 10.3% -17.0% 42.4% 82%
烤面包机 3.3% 17.2% 23.4% -30.2% -0.8% 3%
咖啡壶 10.1% 5.2% 12.1% -11.1% 4.3% 20%
微波炉 2.4% 12.7% 7.8% -16.7% 8.7% 13%
电饭锅 0.0% -6.0% 3.9% 4.2% 7.2% 9%
电烤箱 -3.7% 28.1% 18.0% -37.3% 19.0% 9%
饮水机 7.5% 10.8% -0.8% -11.0% 24.6% 31%

电锅、烧烤炉等 8.8% 19.8% 19.4% -21.1% 18.0% 45%
电炒锅 -27.2% 24.7% -11.1% -9.3% 27.8% -6%

个人护理

电推剪 4.9% 34.3% -1.2% -12.5% 22.1% 49%
其他理发器具 12.7% -5.4% 24.4% -4.7% 11.5% 41%

电吹风 6.2% -8.0% 18.1% -0.1% 11.4% 28%
剃须刀 4.5% 2.7% 5.3% -3.0% 23.8% 36%
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3.4 美的/海尔/海信海外收入规模领先，德业/宏昌/极米收入增速居前

 从出口企业看，2023年SW家电板块海外收入合计5172亿元，其中收入TOP5

企业分别是美的集团（1,509亿元）、海尔智家（1,357亿元）、海信家电

（279亿元）、格力电器（249亿元）、海信视像（247亿元）。

 从海外收入占比看，2023年SW家电板块海外收入合计占总收入比重为36%，

其中占比TOP5企业分别是闽灿坤B（100%）、香农芯创（85%）、融捷健康

（84%）、惠而浦（84%）、德昌股份（78%）；美的、海尔、海信家电、格

力、海信视像的海外收入占比分别为41% 、52%、33%、12%、46%。

 从过去5年海外收入CAGR看，TOP5企业分别为德业股份（100%）、宏昌科技

（68%）、极米科技（64%）、星帅尔（59%）、九阳股份（51%）。

 SW家电板块中海外营收规模TOP30企业

 SW家电板块中海外营收近五年CAGR排名TOP30企业

 SW家电板块中海外营收占比TOP30企业（营收为左轴，占比为右轴）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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4.1 中国家电品牌在海外份额偏低，品牌切换、渠道建立是难点

 尽管国内家电产品占全球市场份额高，但也要看到自主品牌占比低、多以代工为主。据欧睿统计，以产量口径看，2023

年美的、海尔、格力、广东格兰仕、海信、TCL合计占全球家电零售量份额为39%，但品牌口径的市占率合计仅9.9%。上

市公司中，如美的集团、长虹美菱、奥马电器、苏泊尔、新宝股份等海外收入多以代工为主。

 家电海外自主品牌之路不好走，主要因一方面，欧美发达市场家电行业发展时间长、渗透率高、本土品牌市场接受度

高，同时大家电产品功能差异有限、使用时涉及安装与售后问题，导致品牌切换成本高；另一方面，目前全球家电消费

仍以线下为主，存在一定的渠道壁垒，中国品牌进入欧美发达市场需要建立可靠的营销网络体系，提高客户触达率。

资料来源：欧睿，平安证券研究所
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4.2 收并购方式最为便捷，家电龙头借助海外品牌渠道快速抢占市场

 从海外品牌发展相对领先的企业看，包括海尔智家、海信家电、海信视像、美的集团、TCL电子、石头科技等，一是头部企

业利用资金优势收购海外品牌、获取其营销渠道，二是利用大型体育赛事推广自主品牌，三是小家电企业凭借产品优势与

快速发展的电商渠道，快速推广小家电产品。

 收并购是最直接有效的方式，2010年以后海尔、美的、海信等家电龙头通过收购海外成熟品牌及其渠道资源快速切入当地

市场，在保留原有品牌的同时搭建起完善的品牌矩阵。例如2016年海尔收购美国GE家电，促使海尔在北美市占率直接跃升。

当然，海外收并购后的全球化治理也是一大难题，头部家电企业通过多年来的收并购经验逐步形成体系化打法。例如海信

坚持“尊重当地文化+移植海信管理”的方式，在收购东芝电视后并未将其全部推倒重来，而是继续保留东芝研发部门，

同时开放海信供应链，帮助其降低生产成本。

资料来源：第一财经，公司公告，平安证券研究所

 海尔、美的、海信在海外积极收购成熟家电品牌
公司 事件

海尔智家

2011年海尔集团收购三洋电机日本和东南亚白电业务，2015 年又由海尔智家收购

2012 年海尔集团收购新西兰家电龙头斐雪派克，2018 年又由海尔智家收购

2016年海尔智家收购美国GE家电，北美市占率明显提升

2019 年海尔智家收购意大利Candy公司

美的集团

2010年收购埃及Miraco公司32.5%股权，成为仅次于开利的第二大股东

2016年收购东芝白电业务、意大利著名中央空调企业Clivet

2017 年收购伊莱克斯的北美吸尘器品牌Eureka

2020年收购意大利家电品牌Master kitchen，发力高端厨电市场

海信集团

2017 年海信视像收购日本东芝电视业务95%股权

2018 年海信家电收购斯洛文尼亚家电制造商Gorenje、美国YORK 中国区域多联机业务

2019 年海信家电取得央空多联机龙头海信日立控制权

2021 年海信家电收购日本汽车空调企业三电控股



24

4.3 赞助国际顶级赛事，自主品牌形象厚积薄发

 海信、TCL等家电龙头频繁赞助国际顶级赛事，积极提升国际品牌形象。赞助国际体育赛事已成为中国企业的一种潮

流，其中，海信连续赞助2016欧洲杯（成为欧洲杯设立56年以来首个中国赞助商）、2018FIFA世界杯（成为世界杯设立

近百年以来首个中国消费电子品牌赞助商）、2020欧洲杯、2022世界杯、2024年欧洲杯。TCL同样积极赞助国际体育赛

事，连续三届成为美洲杯官方合作伙伴，在欧洲杯赛场上还赞助了德国等5支欧洲国家队。据国际权威监测机构Omdia，

2023年全球电视销量排名中TCL市占率12.5%、排名全球第二，海信市占率11.4%、排名全球第三。

 除了渠道、营销方面积极布局，龙头企业也一直通过收购整合与自主建设等在海外地区布局产能基地，既有助于合理规

避关税，又能降低运输成本、挖掘新兴市场劳动力优势。目前海尔、美的、海信等家电龙头在全球拥有多个生产研发基

地，例如海信在全球拥有34个工业园区和生产基地、26所研发机构、66家海外公司和办事处。

资料来源：Omdia，海信官网，平安证券研究所

 2023年全球电视销量市占率  海信在全球生产研发基地概览
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4.4 新兴小家电产品力强且海外渗透率不高，借助电商渠道发展迅猛

 国内小家电行业近年蓬勃发展、新品类不断涌现、产品升级迭代快速。在

竞争环境激烈的国内市场，小家电行业考验企业在客户需求挖掘、产品研

发与快速落地、营销渠道推广等方面核心能力，期间涌现出诸如科沃斯、

石头科技、VeSync等优质企业。由于许多小家电产品在海外渗透率不高，

例如扫地机器人、空气炸锅等，科沃斯、VeSync等凭借着强大的产品设

计、研发实力，同时借助快速发展的跨境电商业务，自主品牌出海发展迅

速。以科沃斯为例，其海外收入持续大幅增长，且机器人业务相继在德

国、美国、日本建立销售子公司，成功开拓全球80多个主要国家和地区市

场。

资料来源：Wind，Statista，赛文思，欧睿，平安证券研究所

 科沃斯海外收入增长快速、2023年毛利率高达52%

 欧美扫地机渗透率不高（摘自2023中国清
洁电器产业发展白皮书）
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投资要点

 投资建议：海外市场空间广阔、格局相对分散，尤其新兴市场渗透率低、潜在需求较大，国内家电企业出海发展大势所趋。过去我国家电出口

蓬勃发展，核心是利用廉价劳动力、完善的产业链与制造能力实现产品性价比优势，自主品牌发展相对落后。但随着家电龙头通过收并购、营

销推广与产能布局，国际品牌形象与渠道不断培育；与此同时，国内家电龙头在规模化、研发制造、渠道管理与营销方面优势强大，未来有望

挤占海外品牌份额，海外发展前景值得长期看好，综上建议关注海尔智家、美的集团、海信家电、海信视像、石头科技、科沃斯、格力电器

等。

重点公司盈利预测（注：以下公司盈利预测来自Wind一致预测（180天））

股票名称 股票代码
股票市值（亿元）

2024-6-28
归母净利润(亿元） PE(倍） 评级

—— 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

海尔智家 600690.SH 2,471 166.0 191.5 217.6 243.8 14.9 12.9 11.4 10.1 暂无评级

美的集团 000333.SZ 4,502 337.2 376.2 415.3 456.1 13.4 12.0 10.8 9.9 暂无评级

海信家电 000921.SZ 407 28.4 34.1 39.3 44.6 14.3 11.9 10.4 9.1 暂无评级

海信视像 600060.SH 323 21.0 23.9 27.7 31.6 15.4 13.5 11.7 10.2 暂无评级

石头科技 688169.SH 517 20.5 25.1 29.7 35.2 25.2 20.6 17.4 14.7 暂无评级

科沃斯 603486.SH 272 6.1 13.5 16.5 19.6 44.4 20.1 16.5 13.9 暂无评级

格力电器 000651.SZ 2,209 290.2 316.1 342.2 370.4 7.6 7.0 6.5 6.0 暂无评级

资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

 1、国际贸易摩擦升级的风险：若后续国际贸易摩擦升级、欧美国家对来自中国家电企业的产品进一步提高关税，将

导致中国家电产品在海外市场竞争力减弱、业务发展受阻的风险。

 2、海外补库进入尾声后需求回落的风险：2023年下半年以来欧美市场步入补库存阶段，若后续家电补库存进入尾

声，而宏观经济未明显好转、继续刺激消费者购买意愿，则海外家电市场需求面临回落的压力。

 3、原材料价格波动风险：家电产品主要原材料包括铜、钢、铝等，若上述材料价格大幅上涨，将带来家电企业利润

率下行压力。

 4、汇率波动风险：中国家电企业出口涉及外汇汇兑，若相关币种汇率波动，将对以人民币计价的财务报表产生影

响。

 5、海外业务运营风险：中国企业在海外市场面临着不同于国内的营业环境，包括政治经济、人文环境、税收政策、

法律监管制度等，对海外业务运营带来一定挑战和风险。
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