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 核 心 观 点 

 回顾2024H1： 

      2024年，以旧换新政策的陆续出台有效提振了家电内销需求；海外市场方面，补库需求持续带动外销增长

，根据产业在线数据，2024年1-5月空调、冰箱、洗衣机内销量分别同比增长11.2%、7%、3.7%，外销量分

别同比增长27.4%、25.3%、23.2%。家电企业开始有意识的从制造优势向品牌运营管理优势延展，OBM业务

发展迅速。从成本端来看，铜、铝、ABS等大宗原材料价格均有所上涨，海运受红海战争影响存在运力紧张及

运费上涨的情况。 在经济环境承压的大背景下，家电企业表现亮眼。 

      市场风格方面，年初开始在红利风格影响下，配合家电行业扎实的基本面表现，家电行业涨幅亮眼。进入

2024年5月后，市场开始对原材料涨价、库存、外销基数等方面产生担心，家电行业估值有所回落。 

 

 展望2024H2：        

       从全年来看，“以旧换新”政策对全年家电消费形成需求支撑，根据发改委数据，1-5月主要电商平台家

电以旧换新销售额增长超过80%，出口方面虽然增速放缓，但相较于内销而言依然更加乐观。成本端来看，原

材料价格也开始出现回落。资本市场方面，家电行业估值回落至13X，配置性价比重现。我们认为，2024H2市

场有望延续红利风格，基本面扎实的家电企业依然是不可或缺的配置对象。此外，目前家电行业也开始出现石

头科技等在新兴品类领域实现品牌出海的企业，在百舸争流出海背景下挖掘强α表现标的也是2024H2的重要课

题。 
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 核 心 观 点 

展望2024年，我们推荐关注以下三条投资主线： 

 

（1）家电行业估值位于历史低位，具有较强安全边际，龙头个股分红率较高，在估值切换行情中收益

较好。我们推荐关注高股息率、经营稳健的龙头标的：美的集团、海尔智家、格力电器。 

（2）中国家电企业过去凭借制造优势实现了较好的出海表现，如今涌现出更多依靠品牌出海的家电企

业。在出海新阶段下，我们推荐关注：海信家电、长虹美菱、石头科技、奥马电器等。 

（3）推荐关注主营业务稳健发展，外延业务贡献新的增长动力的个股：三花智控、盾安环境、兆驰股

份等。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、人民币汇率大幅波动风险、行业竞争加剧风险。 
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   2024H1行情回顾 

   2024年投资策略及重点推荐个股 

家电走势强于大盘，子板块表现分化 

   2024H1行业分析 



 2024年初截至6月26日申万家电指数指数上涨12%，在申万行业中涨跌幅排名第二。 

 市场红利风格下，家电估值切换行情显著，3月，“以旧换新”政策刺激家电更新需求，大家电尤

其是白电内销排产数据超预期；海外市场在库存周期下进行补库，自23年H2至今维持外销高景气

度表现。整体来看，家电消费内外销需求表现较好；成本方面，原材料价格上涨+海运费上涨对企

业盈利空间形成一定压力。 
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家电指数走势强于大盘 年初至今家电行业涨幅居前 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月26日） 

2024H1行业回顾：家电走势强于大盘，内外销表现良好 
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沪深300 家用电器 
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 分板块来看，家电行业各个板走势分化。黑电板块跌幅最高，年初至今下跌了23.7%；白电板块涨

幅领先，年初至今上涨了32.1%。 

 个股来看，涨幅居前的主要是内部提效+外销增长的海信家电（+85.2%）、长虹美菱（+46.7%），

依靠产品力实现品牌出海的石头科技（+43.3%）等。跌幅较多的主要是深康佳（-49.9%）、创维

数字（-46.3%）等个股。 
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家电行业子板块走势 家电行业个股涨跌幅前十 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止6月26日） 
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2024H1行业回顾：家电走势强于大盘，内外销表现良好 
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家电消费表现分化明显 

政策端提振需求，原材料成本上涨 

   2024H1行情回顾 

   2024年投资策略及重点推荐个股 

   2024H1行业分析 



 根据产业在线数据显示，2024年1-5月空调内销量为
5029.9万台，累计同比增长11.2%；外销量为4423.4
万台，累计同比增长27.4%。随着国内线下消费的逐
步修复，前期累积的空调消费需求逐步释放，内销实
现较快增长；海外消费需求逐步回暖叠加去年较低的
基数，2023年Q3开始空调外销呈现较快增长趋势，且
延续到2024年H1。 

 2024年1-5月，冰箱内销量为1804万台，累计同比增
长7%；外销量为2083万台，累计同比增长25.3%。洗
衣机内销量1682.6万台，累计同比增长3.7%，外销量
1776.7万台，累计同比增长23.2%。国内市场，需求
体现为“以旧换新”政策下的更新换代为主，海外市
场则主要来自于库存周期下的补库需求。 
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空调销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

白电：内销以旧换新，外销补库增长 

冰箱销量及增速 

洗衣机销量及增速 
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 根据产业在线数据显示，2024年1-5月LCD电视内销量为1443万台，同比增长2.1%；外销量为

4065万台，同比增长5.2%，销量总体保持平稳。 

 根据奥维云网数据显示，2024年1-4月国内彩电线上销售额为156.5亿元，同比增长13.1%；线下销

售额为52.9亿元，同比增长9.5%。国内外彩电销售均价皆有所上涨，一方面来自于年初开始面板价

格的上涨，另一方面也来自于体育大年催化下的大屏化趋势加速。 
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LCD销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

黑电：销量平稳，均价提升明显 

国内彩电销额及增速 
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数据来源：奥维云网，西南证券整理 
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 受到房地产景气度影响，2024H1厨电市场表现平淡。
根据奥维云网数据显示，2024年1-4月油烟机线上零
售量为150.8万台，同比下降2%；线下零售量为33.1
万台，同比增长15.5% 。 

 根据奥维云网数据显示，2024年1-4月集成灶线上零
售量为9.2万台，同比下降35.7%；线下零售量为1万
台，同比增长23.5%。洗碗机线上零售量为26万台，
同比增长4.4%，线下零售量为7.5万台，同比增长
14.3% 。 

 整体来看，厨电产品主要依靠线下销售实现增长，线
上渠道同比有所回落。 
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油烟机零售量及其增速 洗碗机零售量及其增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

厨电：线下销售回暖，线上渠道承压 

集成灶零售量及其增速 
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 清洁电器在家电产品中需求相对刚性，2024H1表现
为扫地机的品牌出海以及洗地机的渗透率提升，投影
仪作为娱乐性产品，需求弹性更大，因此在外部经济
环境影响下需求表现较弱。 

 根据奥维云网数据显示，2024年1-4月扫地机线上零
售额为25.8亿元，同比增长34.3%；销量为83万台，
同比增长30.6%，均价稳中有升；洗地机线上零售额
为22亿元，同比增长31.4%；销量为104.9万台，同
比增长66.8%，表现为价格下放带动渗透率快速提升；
投影仪线上零售额为13.9亿元，同比减少12%；销量
为93.1万台，同比增长1.2%，可选属性较强，因此需
求相较于清洁电器表现出更高的弹性。 
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洗地机线上零售量及其增速 投影仪线上零售量及其增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

新兴家电：扫地机品牌出海，洗地机以价换量 

扫地机零售量及其增速 
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 根据星图数据， 2024年
618全网GMV达7428亿元，
同比-7%。家电总销售额排
名第一，约为756亿元。 

 根据奥维云网W21-W24
（2024.05.20-2024.06.16）
数据测算，由于618活动错
期影响，W21各品类销售
同比大幅增长，W22-W24
则出现回落，累计来看大
部分品类销售额均有下滑。 

 品牌端今年618战报淡化
GMV表现，根据已有战报
披露1）大家电：美的系总
销售额全网第一，其中东
芝零售额同比增长超40%，
华凌零售额同比增长近
25%；海尔以旧换新用户
增长104%；2）小家电：
追觅核心渠道GMV突破20
亿元，同比增长108%；徕
芬累计销额5.3亿元，同比
增长61%。 
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618销售情况：逐周走弱，同比下滑 

销额 yoy 销额 yoy 销额 yoy 销额 yoy 销额 销额yoy 销量yoy 均价yoy

空调 2622 133% 2420 -75% 1339 -65% 3134 -60% 9515 -57% -51% -12%

冰箱 1620 301% 1799 -58% 1183 8% 1424 -57% 6026 -34% -29% -7%

洗衣机 830 185% 1102 -51% 693 7% 855 -53% 3480 -30% -22% -10%

干衣机 61 962% 44 -42% 17 64% 28 -62% 150 -9% 4% -13%

黑电 彩电 1049 188% 1197 -59% 813 -8% 1102 -59% 4161 -40% -49% 18%

油烟机 415 240% 334 -57% 196 -19% 351 -52% 1296 -31% -30% -1%

燃气灶 224 223% 189 -56% 123 -7% 197 -49% 733 -28% -15% -15%

消毒柜 49 154% 46 -41% 33 14% 53 -32% 181 -11% -15% 5%

洗碗机 280 968% 188 -71% 100 29% 193 -51% 761 -33% -31% -3%

集成灶 197 406% 94 -82% 50 0% 89 -75% 430 -56% -50% -12%

厨电套餐 434 428% 342 -62% 172 -16% 325 -56% 1273 -34% -31% -4%

扫地机器人 805 1439% 563 -53% 240 66% 385 -44% 1993 -4% -7% 3%

洗地机 381 631% 288 -60% 161 22% 205 -55% 1035 -24% -10% -16%

吸尘器 144 278% 100 -64% 69 2% 82 -59% 395 -33% -32% -1%

除螨机 53 283% 27 -55% 25 58% 25 -30% 130 4% 1% 3%

布衣清洗机 15 1077% 5 -63% 3 -58% 2 -80% 25 -18% 3% -20%

空气炸锅 39 40% 33 -63% 31 -14% 35 -55% 138 -40% -30% -14%

电饭煲 109 69% 106 -56% 89 6% 110 -50% 414 -32% -35% 5%

电磁炉 20 25% 21 -49% 23 15% 25 -40% 89 -25% -6% -20%

电水壶 44 46% 40 -44% 39 1% 47 -32% 170 -19% -19% 0%

养生壶 32 58% 31 -5% 33 38% 37 -2% 133 16% 36% -15%

豆浆机 27 70% 22 -38% 20 8% 24 -27% 93 -9% -7% -2%

破壁机 70 107% 55 -62% 46 7% 59 -49% 230 -32% -18% -17%

搅拌机 29 47% 22 -45% 27 24% 29 -27% 107 -12% -5% -7%

榨汁机 12 107% 11 -39% 9 25% 11 -20% 43 -4% -5% 1%

电蒸锅 26 100% 22 -51% 19 9% 24 -36% 91 -19% -13% -7%

电炖锅 16 47% 14 -14% 15 29% 18 0% 63 11% 15% -3%

煎烤机 30 39% 27 -41% 24 -15% 28 -46% 109 -26% -20% -8%

白电

厨电

清洁电器

厨小电

家用电器618销售情况
2024W21 2024W22 2024W23 2024W24 2024W21-2024W24

数据来源：奥维云网，星图数据，第一家电网，西南证券整理 



家电出海短期表现为库存的周期性，中长期来看是制造业优势的外延、国产优势品类的海外渗透。 

 白电：冰箱和洗衣机增速较快，整体维持40-50%的出口增速，空调增速约为20-30%。 

 黑电：液晶电视机自23Q1开启增长。海外目前正兴起渠道品牌、互联网品牌抢占市场，海信视像、TCL是自主品牌
出海代表，ODM方面关注兆驰股份。 

 小家电：小家电整体自23Q2开启增长，增速水平各异，主要受益于海外补库需求，但同时也有扫地机器人、洗地机
等技术壁垒更高的品类，通过提升产品力，拓展海外渠道实现出海。 
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出口情况：补库需求拉动，部分品类表现亮眼 

数据来源：海口海关，西南证券整理 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月

空调 5.0% 3.8% -11.0% -12.9% -19.1% -33.3% -12.4% -16.5% -4.0% -24.9% -12.8% -22.5% 1.5% -13.8% -4.5% 1.2% -0.4% 12.9% 1.3% 35.0% 20.5% 39.3% 17.8% 14.9% 19.1% 14.7% 1.7% 15.1% 40.2%

冰箱 -9.3% -12.9% -9.9% -10.6% -17.9% -22.7% -21.7% -23.2% -34.7% -39.9% -37.4% -37.2% -15.4% -20.8% -8.2% 3.3% 21.1% 28.1% 28.6% 35.2% 55.8% 58.1% 65.7% 67.6% 40.1% 43.5% 22.5% 20.8% 15.7%

洗衣机 -12.0% -15.5% -22.2% -28.3% -18.0% -16.1% 16.3% 8.2% 11.3% 5.0% 2.1% 9.1% 13.0% 17.7% 45.2% 57.7% 57.3% 60.9% 24.7% 48.1% 49.7% 37.6% 42.0% 33.0% 49.5% 27.2% 13.5% 17.9% 17.8%

空调器压缩机 -1.7% -5.9% -13.1% 4.9% -7.4% 20.6% 13.6% 1.4% -12.4% -18.3% -10.5% -9.6% 10.5% -1.5% 3.1% -0.8% -11.7% -9.7% -15.1% 17.8% 13.3% 23.2% 13.3% 14.6% 12.8% 19.2% 20.4% 13.5% 22.5%

黑电 液晶电视机 14.7% -1.6% -0.3% 17.3% 28.2% 28.0% 30.4% 21.3% 5.5% -5.9% 2.0% -3.7% 7.1% 3.4% 24.9% 6.3% 2.2% 12.8% 0.6% 5.1% 11.9% 6.1% 0.1% 5.9% -5.0% 7.4% -6.6% 14.6% 18.7%

洗碗机 -14.9% 5.5% -18.8% 15.3% 24.0% 13.5% -7.4% -4.0% -32.6% -32.4% -30.7% -13.4% -14.5% -21.8% -3.8% -16.7% -27.7% 0.7% -15.7% 0.0% 25.1% 46.0% 22.9% 40.3% 42.1% 71.9% 15.8% 45.9% 58.7%

吸油烟机 -15.5% -18.3% -17.1% -6.1% -10.0% -9.6% -23.7% -32.9% -40.4% -51.0% -40.5% -29.8% -23.5% -19.4% 12.5% -19.5% -10.3% -2.3% 1.9% 18.8% 40.7% 16.2% 39.0% 20.2% 30.2% 2.9% 0.3% 12.6% 2.9%

电扇 5.8% -8.1% -9.3% -1.4% -3.4% -7.2% -8.5% 0.3% 7.1% 5.8% 1.7% -3.6% 2.8% -6.4% 38.2% 15.2% 22.3% 40.5% 27.7% 33.2% 22.9% 41.4% 49.4% 27.3% 18.2% 86.3% -18.4% 74.6% 8.2%

微波炉 -2.9% -3.7% -4.1% 13.9% 0.2% -14.1% -23.9% -23.2% -36.6% -34.9% -27.7% -30.7% -19.6% -6.5% 2.2% -14.1% 4.8% 15.0% 22.9% 16.8% 27.5% 37.3% 18.7% 19.8% 52.4% 70.0% -4.8% 10.4% 21.2%

电炒锅 -14.3% -31.7% -1.8% -25.4% -9.2% -16.4% -0.4% -10.5% 2.8% 2.1% 10.0% -23.8% 0.8% -4.1% 8.0% 17.1% 55.6% 25.5% 27.0% 122.2% 34.4% 18.6% -5.2% 7.8% 5.2% 18.7% 10.8% 30.2% 21.4%

电吹风机 10.9% -11.7% 21.3% 12.3% 22.8% 1.7% 2.0% -19.5% 1.7% -8.5% -12.8% -14.5% -22.6% -17.2% 24.2% 3.2% 5.4% 17.3% 13.0% 50.0% 13.3% 10.0% 15.0% 35.4% 44.2% 23.9% 26.2% 9.8% 26.2%

电磁炉 8.9% -20.5% -14.6% 2.1% 22.1% 32.6% 15.3% 41.1% 7.6% -8.6% 3.9% -17.3% -17.4% -8.0% 15.6% -2.4% 14.2% -5.4% -8.4% -9.2% -13.7% -9.8% 0.8% 31.9% 37.8% 24.8% -7.2% 12.0% 9.8%

电动剃须刀 4.8% -17.3% -6.2% -6.6% 3.2% 4.8% -1.6% 0.5% -2.6% -10.3% -7.5% -3.4% -9.2% 4.9% 65.3% 27.4% 8.7% 16.8% 12.4% 51.0% 26.6% 25.5% 20.4% 66.9% 67.0% 54.2% 44.6% 34.5% 32.4%

电饭锅 8.0% -4.9% 0.0% -2.3% 10.9% 11.8% 9.8% 1.2% 14.8% 11.1% 0.3% -11.9% -17.6% -0.2% 17.6% 4.3% -6.7% -5.4% -5.5% 23.0% 2.1% 18.1% 19.2% 31.7% 39.0% 20.9% 13.9% 16.9% 14.1%

饮水机 -13.8% -7.8% -9.0% 5.0% -10.1% -24.9% -0.2% 4.9% -13.6% -21.7% -16.8% -19.8% -13.0% -11.3% 10.6% 10.1% 25.0% 31.7% 11.2% 26.4% 57.0% 41.4% 40.5% 64.5% 34.7% 36.7% 13.8% 1.0% 27.7%

吸尘器 -14.4% -26.7% -18.6% -21.6% -28.8% -29.4% -12.6% -27.7% -27.2% -37.9% -20.2% -32.2% -16.8% -21.8% 8.3% 23.7% 13.2% 11.1% 10.5% 38.0% 55.6% 32.1% 19.2% 37.1% 42.4% 25.9% 1.3% 28.8% 31.8%

水净化器 -13.2% -17.9% -9.5% 0.6% -11.1% 1.8% -3.8% -8.1% -27.6% -19.5% -0.8% -24.2% -5.9% -20.3% 20.8% -2.0% 25.9% 12.5% 8.0% 22.7% 15.2% 21.1% 15.7% 46.8% 31.2% 50.4% 9.0% 24.0% 0.7%

气体净化器 -34.7% -53.2% -39.6% -22.3% -35.6% -32.1% -32.2% -43.5% -48.3% -53.6% -32.1% -40.5% -39.4% -50.7% -14.7% -18.3% -5.5% -0.5% 28.5% 59.2% 65.3% 63.5% 25.7% 27.5% 13.4% 84.0% 22.6% 46.9% 42.8%

其他电炉、电锅 -13.1% -24.0% -17.3% -17.6% -20.1% -32.0% -18.2% -24.9% -32.1% -30.1% -26.9% -23.4% -11.7% -19.4% 30.7% 11.8% 13.2% 22.4% 20.3% 35.1% 35.4% 24.2% 18.4% 23.9% 29.0% 45.7% -10.7% 13.6% 26.3%

咖啡机和电茶壶 8.6% -17.3% -4.7% 22.3% 2.9% -6.0% -3.4% -21.2% -23.5% -28.0% -25.5% -27.3% -18.4% -31.7% 10.4% -14.8% 2.2% -2.2% -2.4% 22.3% 19.2% 13.7% 14.2% 35.1% 25.2% 54.5% -11.8% 6.8% 18.6%

干燥机 -2.4% -13.7% -21.9% 2.5% 48.6% -2.8% -4.1% -6.4% -3.6% -16.2% -20.8% -19.4% -10.5% 5.2% 34.6% 3.1% -31.6% -6.8% 33.5% 12.1% 9.5% 1.8% -2.0% 34.3% 44.4% 14.3% 6.9% 3.6% 27.7%

干衣机 31.7% -54.0% 70.8% 6.3% 229.6% -11.1% 136.2% 53.6% 19.7% 123.6% 48.0% 28.4% 41.1% 86.5% 108.7% 58.2% 31.4% 23.5% 28.2% 34.1% 54.0% 171.0% -15.7% 80.3% -24.1% 125.0% 756.4% 657.6% 569.2%

电熨斗 13.4% -19.2% 9.3% 27.4% 13.1% -1.6% 20.6% -2.8% 3.0% 4.0% -0.7% -10.9% -0.9% -1.0% 48.9% 14.7% 21.3% 28.2% 17.8% 44.6% 40.8% 21.3% 40.4% 29.7% 36.9% 62.4% -19.7% 4.9% 14.6%

电热水器 -12.2% -26.4% -12.1% -17.4% -2.6% -17.5% -11.4% -9.5% -1.0% -20.0% 0.0% -2.5% 8.0% 5.1% 13.2% 42.2% 18.6% 36.5% 32.0% 5.2% 11.4% 19.6% 61.5% 66.5% 85.4% 60.0% 30.5% 18.2% 36.7%

电热干手器 -29.4% -5.3% 8.4% -25.9% -9.4% 15.2% -11.6% 12.4% -21.3% -25.8% -19.0% -21.2% 41.6% -51.6% 74.3% 54.8% 28.7% 19.7% 10.4% 8.2% 24.6% 33.8% 36.6% 77.2% 47.5% 173.5% -23.1% 16.5% 17.1%

电烤面包机 -11.2% -27.2% -11.8% -6.0% -26.6% -34.2% -16.9% -36.2% -45.8% -50.1% -41.4% -41.5% -24.7% -43.9% -0.7% -18.7% -6.7% -8.1% -9.1% 12.6% 31.2% 31.6% 14.9% 29.1% 25.5% 84.2% -11.6% 11.5% 29.3%

厨电

小家电

年份 2022 2023 2024年

类别

白电

中国家电出口量增速表现 
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家电消费表现分化明显 

政策端提振需求，原材料成本上涨 

   2024H1行情回顾 

   2024年投资策略及重点推荐个股 

   2024H1行业分析 



 自《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》出台以来，各省市相继出台对应政策以响应

中央号召。其中大概可以分为几类情况：1）政府补贴：部分省市地方财政提供家电消费补贴，配

合企业补贴可将优惠提升至10%-20%水平；2）企业补贴：部分地方财政并未提供补贴，主要通过

牵头当地家电生产、销售企业提供优惠，水平约为10%；3）其他：目前暂未推出具体补贴政策，

主要以消费节等手段刺激需求。 
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政策端：各省以旧换新配套政策出台拉动需求 

省市 类别 具体内容

北京市 企业补贴
北京消费季启动焕新生活节。红星美凯龙投入近千万元补贴费用。北京海尔分公司投入1.08亿元换新补贴。美的集团投入2.35亿元推动以旧
换新。

辽宁省 企业补贴
“智享生活，一起焕新”辽宁省家电家居以旧换新惠民行动正式启动。沈阳市、大连市已启动家电家居以旧换新活动。超30家企业积极响应
政策，消费者将在成交价格基础上享受立减10%补贴优惠，单件商品最高补贴1000元，单个用户最高补贴5000元（苏宁易购）。京东集团将携
手品牌商投入65亿元助力，结合“五一”假期提供补贴，最高立减2000元”的活动。

云南省 企业补贴
各家电家居企业将在省商务厅的指导下，牢牢把握好新一轮以旧换新活动契机，全力以赴推动云南家电家居以旧换新活动深入开展，切实拿
出实实在在的优惠让利政策，把更多新技术、高品质、节能化家电家居产品让利消费者。

四川省 企业补贴
四川将支持家电销售企业联合生产企业、回收企业开展以旧换新促销，开设线上线下家电以旧换新专区。同时促进绿色智能家电消费，落实
绿色智能家电消费实施方案，鼓励各地、各企业对消费者购买绿色智能家电给予补贴或优惠。

甘肃省 企业补贴
甘肃苏宁易购家电以旧换新惠民工程举办首场“家电以旧换新消费季”活动。活动期间，苏宁易购将投入5000万元。同时，联合上百个家电
品牌、银联云闪付、美团、抖音等多平台，通过苏宁补贴、品牌补贴、金融补贴三重优惠，形成政策叠加效应。推出家电以旧换新补贴10%和
套购满减优惠，单件商品最高可立减4000元。

青海省 企业补贴

西宁市商务局联合青海苏宁易购在西宁市举办“以旧换新·绿色智能”家电专项节能补贴活动，补贴活动从3月29日到6月30日。本次苏宁易
购补贴资金共计580万元，补贴数量共计8000台（套），补贴标准5%至30%不等。大家电商品电视、冰箱、洗衣机、烟灶、热水器、洗碗机、
厨房电器、净水设备、壁挂锅炉、空调等，均在厂销价（不高于互联网官方旗舰店价格）基础上参与以旧换新补贴活动，每台可补贴100元至
4000元不等。

新疆维吾尔自治区企业补贴

海尔智家股份有限公司新疆分公司营销总监高秀鹏介绍，活动期间，公司预计投入2000万元开展以旧换新活动。用户购买指定型号的产品，
可享受13%的补贴。消费者持有旧家电参与以旧换新活动，可以在店内享受最高1000元的以旧换新补贴。具体来说，购买3000元的家电享受
200元补贴、5000元享受300元补贴、8000元享受500元补贴，消费者选择的多款新家电都在8000元以上价位，可以叠加使用优惠，即每款家电
补贴500元，最高补贴1000元。

海南省 企业补贴
支持市县组织家电生产企业、经销企业等开展以旧换新活动，对经遴选纳入省重点促销活动的项目依法依规给予支持。个人消费者在海南参
与补贴政策的家电零售网点购买符合条件的绿色智能家电，依法依规给予相应的一次性补贴。鼓励参与实施绿色智能家电补贴政策的家电零
售网点，设立家电以旧换新专区，提高对消费者以旧换新优惠力度。充分发挥平台企业优势，提升家电以旧换新全链条服务。

上海市 消费节+补贴
开展“2024上海家电以旧换新嘉年华暨促进绿色智能家电消费补贴活动”，消费者在参与活动企业的门店可购买若干件符合条件的补贴产
品，剔除所有折扣优惠后成交价格的10%享受立减补贴，单笔补贴额最高为1000元，补贴资金总额达到1.5亿元。

江苏省 消费节+补贴
开展“以旧换新 换装升级”第三届“苏新消费·家电家装嘉年华”系列活动，江苏将举办1000场以上的家电家装系列大型惠民促消费活动。
无锡启动“太湖购物节”，家电换新最高补贴15%，单户最高可补4500元；南通启动家装电器焕新季惠民活动，电器超市、品牌厂商拿出累计
不低于1000万元的专项补贴资金。

内蒙古 消费节+企业补贴

红星美凯龙内蒙古展家居换新消费季“以旧换新”补贴行动及系列推广活动。通过发放专属品类券，为消费者换新带来实惠。内蒙全球家居1
号店和包头高新商场联合中国银联云闪付发放“300万家居焕新专项补贴”；巴彦淖尔临河商场推出“以旧换新·9.9元券包秒变300元”焕新
活动；苏宁易购将开展300场以旧换新活动，补贴超2000万，惠及全市人民。消费者在苏宁易购将在成交价格基础上享受立减10%补贴优惠，
单件商品最高补贴1000元，单个用户最高补贴4000元。且可与其他优惠活动及政府补贴叠加使用。

浙江省 消费节+政府补贴
13部门联合发布通知，支持绿色智能家居消费，鼓励有条件的地市开展家居以旧换新、家居下乡等。开展家居促消费活动，广泛动员各方积
极参与，线上线下联动，开展智能家电消费季等家居促消费活动。浙江省将鼓励各地按照10%的家电价格予以补助，最高补贴是1000元。

湖北省 消费节+政府补贴
消费者在湖北省内参加活动的指定门店以旧换新，将在零售指导价基础上享受立减10%的补贴优惠，单件商品最高补贴1000元，单个用户最高
补贴5000元。政府补贴、金融补贴可叠加使用。截至2023年底，全省主要家电（电视机、洗衣机、冰箱、空调、电脑）保有量约1亿台，超过
安全使用年限的近1000万台，力争2024年全省家电以旧换新100万台。

山东省 消费节 实施家电以旧换新实施方案。开展“山东省家电消费节”；鼓励各地采取政府支持、企业让利等方式，组织生产销售企业开展促销活动

天津市 消费节
全国消费品以旧换新行动——天津站将于5月16号在天津启动。各大家居卖场围绕以旧换新等市场需求，推出了满减打折、换新补贴、绿色家
电优惠等近百项促消费活动。

河北省 消费节
举办家电以旧换新"焕新潮"系列活动，开展家电以旧换新；鼓励企业采取让利、补贴等方式，支持居民开展旧房装修、局部升级改造等，推
动家装消费品换新。

省市 类别 具体内容

吉林省 政府补贴+企业补贴
家电方面，吉林省将对符合条件的参与家电以旧换新消费者给予单件成交价10%的补贴，鼓励销售企业优惠不低于5%，推动八个品类换新。开
发上线“废旧家电以旧换新”小程序，便利消费者交旧售新。同时，发展二手商品流通，强化标准引领支撑，全面提升售后服务水平。

陕西省 政府补贴+企业补贴
采取政府和企业联合发券的方式，发放家电消费补贴4000万元，按照补贴商品累积购买价格的10%给予分档补贴，最高满10000元减1000元，
消费者支付结算时立减补贴金额，重点鼓励消费者购买一、二级能效绿色家电和新兴智能家电。

湖南省 政府补贴+企业补贴
省商务厅将出台汽车以旧换新、家电以旧换新和家装厨卫焕新3个子方案。具体来说，开展消费品以旧换新系列促消费活动；统筹中央、省、
市、县四级财政资金，叠加机构、平台和企业三种资源，确保“真金白银”优惠直达消费者；畅通回收渠道，健全废旧家电回收体系，畅通
家电更新消费循环（家电以旧换新方案还未落地，正处于遴选企业阶段）

福建省 政府补贴+企业补贴

福州市以“惠聚榕城 畅享福品”为主题，政银企组织开展300多场线上线下活动。线下开展家电以旧换新消费节等主题促销活动，发放政府
消费券，今年二季度将投放首轮500万元家电以旧换新消费券。
苏宁易购在厦门的7家门店联合入驻品牌开启家电促销活动，消费者参加以旧换新活动，将在成交价格基础上享受立减10%的补贴优惠，单件
商品最高补贴1000元、单个用户最高补贴5000元。

广西 政府补贴+企业补贴

广西商务厅开展2024年广西“老宅新貌·智享生活”家电以旧换新活动。从4月30日起，对符合补贴标准的个人业主消费者，给予500至1000
元家电“以旧换新”补贴。。活动期间还持续开展消费贷信用卡分期补贴、企业专享消费券等活动，消费者还可享受1000元补贴。在政府推
出各类补贴的基础上，企业自身以最大力度再叠加让利补贴，家电最高补贴2100元。
近年来，广西累计投入财政资金1.7亿元，回收废旧家电32万台，带动家电销售35万台，实现家电销售15亿元。

贵州省 政府补贴+企业补贴
综合运用政府补贴、企业市场化促销等方式，鼓励家电更新消费。搭建家电以旧换新“购、送、拆、收”全链条数字化平台。鼓励“一码贵
州”“多彩宝”发挥平台优势，配套开展家电以旧换新系列活动。鼓励家电销售企业联合生产企业、回收企业开展以旧换新促销活动，开设
线上线下家电以旧换新专区。加快实施家电售后服务提升行动，推动家电售后服务专业化、标准化、便利化。

重庆市 政府补贴+企业补贴

2024爱尚重庆绿色智能家电以旧换新“三进入”惠民消费活动启动，市民购买品牌智能家电，即可享受10%—20%的换新补贴，旧机回收折现
最高1150元。据第三方统计显示，当前重庆范围内家电保有量超1亿台，每年报废的家电约400万台。2024年我市消费品以旧换新，中央及市
级财政资金将投入超2.4亿元，预计将带动区县投入3亿元、带动各类企业、金融机构和平台累计投入超15亿元，将形成超20亿元的以旧换新
政策规模，可拉动市场消费超300亿元，实现1:15的政策放大效应。

黑龙江省 政府补贴
2024年黑龙江省促进绿色智能家电消费补贴的实施时间是5月1日至12月31日，省级财政安排补贴资金总额约1亿元，购买符合条件的绿色智能
家电给予10%立减补贴政策。

河南省 政府补贴
鼓励各地对消费者交售废旧家电并新购绿色智能家电、智能电子产品给予补贴，省财政对各地实际财政支出按照不超过30%给予奖补。支持家
电销售企业联合生产企业、回收企业开展以旧换新促销活动，开设线上线下家电以旧换新专区，开展叠加让利。

山西省 政府补贴
省财政统筹财政“家居惠民”活动专项资金，补贴资金由省、市财政按比例分担。消费者在参与“以旧换新”企业购买符合条件的产品，按
照剔除所有折扣优惠后成交价格的10%享受一次立减机会，可购买若干件符合条件的补贴产品，最高不超过2000元，同时鼓励有条件的市出台
差异化的支持政策。

宁夏 政府补贴
对17大类二级以上能效、单价1000元以上家电产品，按照每台最终成交价格的10%、不超过1000元标准进行补贴；为配合抓好燃气安全专项整
治，将燃气灶具纳入补贴范围，降低补贴门槛、提高补贴标准，对购置符合国家标准要求、单价500元及以上燃气灶具，按照每台最终成交价
格的20%、不超过1000元标准进行补贴。

西藏 政府补贴
拉萨市启动“幸福拉萨·乐享生活”汽车及家电家具以旧换新专场消费补贴活动。本次活动拉萨市投入4000万元，用于汽车、家电及家具以
旧换新活动发放消费补贴。家电家具专场换旧标准为：每100元补贴10元，500元以上补贴50元的标准给予换旧补贴，最高不超过50元。购新
补贴设定3个档，满1000元补贴200元，满3000元补贴600元，满5000元补贴1000元。

安徽省 政府补贴
各地财政对个人消费者购买绿色智能家电，消费券（消费补贴）补贴标准最高可达销售价格10%，由各地结合本地实际制定补贴标准并组织实
施。同时，支持金融机构推出绿色智能家电消费金融产品，鼓励合理开发优惠利率、灵活分期等特色融资产品。

广东省 补贴
2024年广东省消费品以旧换新行动将发放家电“以旧换新”消费券。对个人消费者交售任一旧家电并购买符合条件的17类绿色智能低碳家电
产品，发放消费券补贴。补贴标准为：不超过新购置家电销售价格的10%，每件家电（或单张消费券）补贴金额不超过500元，单个消费者补
贴不超过2000元。从5月1日持续到12月31日，全省分轮次开展消费品以旧换新行动。第一轮广东省拿出3.7亿元补贴，其中家电补贴10%。

江西省 补贴 对以旧家电换购节能新家电的消费者给予优惠。到2027年，全省家电以旧换新总量较2023年增长30%。

各省以旧换新配套政策 

数据来源：各地政府网站，西南证券整理 



企业端积极响应以旧换新政策，推出一系列优惠、补贴： 

 生产企业：格美海等头部企业通过提供换新补贴、配合地方促销政策进行销售。 

 销售企业：线上平台京东、天猫主要采取优惠券等形式进行经费投放；线下苏宁易购和地方政府绑

定较为密切，与多地地方政府合作促进以旧换新，最高可将优惠叠加至24%。 
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政策端：各企业积极响应以旧换新政策 

各企业以旧换新配套政策 

数据来源：各公司官网、公告，西南证券整理 
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 2024H1ABS市场价、LME铜、LME铝现货结

算价格分别变动+15.7%、+12.3%和+4.9%。

整体来看，大宗原材料价格呈现出明显上升

态势，家电企业成本端压力凸显，五月下旬，

原材料价格开始陆续回调。 

LME铜现货价格 ABS现货价格 

数据来源：Wind，西南证券整理 

原材料：上升态势明显，成本端压力增大 
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 美元兑人民币汇率低位运行。2024H1美元兑人民币汇率平均汇率为7.1，整体呈现稳态水平，企业

出海业务多以美元结算，整体呈现中性状态，汇兑稳态对企业出海业务长期稳定发展有利。 

汇率：人民币兑美元呈现稳态 

美元兑人民币汇率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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低估值高分红，龙头安全边际高 

制造业优势外溢为出海优势 

主营稳健发展，外延贡献增量 

   2024H1行情回顾 

   2024年投资策略及重点推荐个股 

   2024H1行业分析 
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 估值有所回落。家电行业估值自年初随着红利行情的到来而有所提升，自24年5月开始因原材料涨

价、担心库存、外销基数等因素而有所回落，配置价值回升。分板块来看，白电估值已经位于较低

水平；终端消费较弱的影响下，小家电行业估值也有所回落。 
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家电行业历史估值 

数据来源：wind，西南证券整理 

投资主线一：低估值高分红，龙头安全边际高 
 



 家电企业大多以toc业务为主，

采用经销商和直营相结合的

模式。在经销商先款后货的

模式下，家电企业现金流充

沛。 

 经过多年的经营发展，家电

企业经营逐步成熟，企业发

展更加关注精细化、高端化

和智能化，资本性支出相对

较少，分红率保持在较高的

水平。 

 根据历史平均分红来看，近5

年家电企业平均分红率基本

上位于30%以上，家电企业

整体抗风险能力较强。推荐

关注经营稳健，分红率较高

的龙头标的格力电器、美的

集团、海尔智家。 

20 数据来源：wind，西南证券整理 

投资主线一：低估值高分红，龙头安全边际高 

证券代码 证券名称 
2019年 
分红率 
[单位]% 

2020年 
分红率 
[单位]% 

2021年 
分红率 
[单位]% 

2022年 
分红率 
[单位]% 

2023年 
分红率 
[单位]% 

5年平均 
分红率 
（%） 

股息率 

[单位]% 

002032.SZ 苏泊尔 56.6  56.8  80.2  118.0  99.8  82.3  5.4  

002242.SZ 九阳股份 54.0  81.6  102.5  43.2  29.4  62.1  1.4  

002677.SZ 浙江美大 76.1  71.3  64.2  88.6  104.4  80.9  9.2  

000651.SZ 格力电器 29.2  75.5  48.0  22.9  45.3  44.2  6.0  

002543.SZ 万和电气 41.0  40.1  68.5  54.1  51.8  51.1  4.0  

000333.SZ 美的集团 46.0  40.7  40.9  58.2  61.6  49.5  4.7  

605336.SH 帅丰电器 -- 30.1  97.3  59.8  60.2  61.9  5.5  

002614.SZ 奥佳华 39.4  40.4  40.8  183.3  181.2  97.0  5.4  

603355.SH 莱克电气 20.8  300.6  114.3  58.4  -- 123.5  4.6  

603868.SH 飞科电器 63.5  68.2  68.0  105.9  98.3  80.8  5.8  

300403.SZ 汉宇集团 51.8  32.4  21.0  38.4  93.9  47.5  5.6  

300894.SZ 火星人 -- 88.3  32.3  78.0  99.3  74.5  4.6  

000404.SZ 长虹华意 45.5  60.0  56.3  53.0  48.0  52.6  4.7  

603215.SH 比依股份 -- -- 41.7  50.3  34.7  42.3  2.9  

600060.SH 海信视像 29.9  29.6  10.0  50.0  50.2  33.9  3.2  

002705.SZ 新宝股份 46.6  44.3  20.6  34.2  33.5  35.9  2.8  

600854.SH 春兰股份 77.1  49.5  49.7  48.6  49.1  54.8  4.1  

603726.SH 朗迪集团 61.6  66.6  50.6  71.1  67.1  63.4  3.0  

600690.SH 海尔智家 28.8  35.9  31.9  35.0  45.0  35.3  2.8  

002759.SZ 天际股份 49.5  -- 20.5  21.0  136.0  56.8  1.4  

603515.SH 欧普照明 42.0  46.7  40.7  47.5  67.7  48.9  2.9  

000921.SZ 海信家电 30.0  29.9  30.0  50.0  49.0  37.8  3.0  

603579.SH 荣泰健康 69.2  35.2  40.5  41.3  66.4  50.5  4.9  

002508.SZ 老板电器 29.8  28.5  35.4  30.0  54.5  35.7  4.5  

603486.SH 科沃斯 -- 44.6  31.4  30.3  27.7  33.5  0.6  

603657.SH 春光科技 81.0  47.2  37.3  42.0  54.7  52.4  0.9  



投资逻辑： 

1）2023年营收业绩实现稳定双增，ToC业务双高端品牌COLMO&TOSHIBA零售收入同比增长20%以上，ToB业务中新

能源业务及工业技术/机器人与自动化/智能建筑科技分别实现营收279亿元/311亿元/259亿元，分别同比增长

29%/12%/14%。2）盈利能力稳步优化。公司深化数字化变革效率提升、产品结构优化以及原材料价格回落等推动公司

盈利向好，2024Q1公司毛利率同比增长3.3pp至27.3%。3）自2013年上市以来，公司连续10年实施现金分红，累计现

金分红总额达1075亿元，2023年公司分红208亿元，业绩分红率同比增长3.4pp至61.6%。 

业绩预测与投资建议： 

公司作为家电企业龙头企业，多元化业务逐步孵化，全球化建设深入推进，内部变革提效，盈利能力持续提升，预计

2024-2026年EPS分别为5.42/6.03/6.44元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

人民币汇率波动风险、原材料价格波动风险。  

21 数据来源：wind，西南证券 

美的集团：营收业绩双增，分红历史新高 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 373709.80  403553.63  437643.90  474820.83  

增长率 8.10% 7.99% 8.45% 8.49% 

归属母公司净利润（百万元） 33719.94  37757.76  42041.18  44891.18  

增长率 14.10% 11.97% 11.34% 6.78% 

每股收益EPS（元） 4.84  5.42  6.03  6.44  

净资产收益率ROE 19.36% 17.86% 16.59% 15.05% 

PE 13  12  11  10  

PB 2.76  2.25  1.86  1.57  

股价表现 



投资逻辑： 

1）公司充分发挥多品牌布局优势，精准把握细分市场增长机会，2023年卡萨帝零售额增长14%，在冰洗空高低端市场

份额分别达到50%/84%/28%；2）盈利能力稳中有升。受益于产品结构提升、全球化平台研发、采购与研发端数字化变

革、公司毛利率稳步优化。24Q1公司综合毛利率为29%，同比增长0.3pp。3）2023年公司分红率有所提升，现金分红

74.7亿元，现金分红比例同比提升9pp达到45%，同时公司提出未来2025-2026年度现金分红比例不低于50%。 

业绩预测与投资建议： 

公司作为大家电和智能家庭解决方案引领者，在全球进行多品牌、多产品的布局，充分把握超高端家电细分市场增长机

会，套系化深挖用户价值。预计公司2024-2026年EPS分别为2.00元、2.26元、2.45元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

客户拓展不及预期、消费不及预期、竞争加剧等风险。 

22 数据来源：wind，西南证券 

海尔智家：持续引领高端白电，承诺分红比例 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 261427.78  281047.22  300190.47  319459.77  

增长率 7.36% 7.50% 6.81% 6.42% 

归属母公司净利润（百万元） 16596.62  18883.92  21367.08  23108.58  

增长率 12.82% 13.78% 13.15% 8.15% 

每股收益EPS（元） 1.76  2.00  2.26  2.45  

净资产收益率ROE 15.80% 16.00% 15.75% 14.95% 

PE 16  14  13  12  

PB 2.59  2.29  1.99  1.74  

股价表现 
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 卡位上游，制造出海：根据产业在线数据，2023年中

国转子（空调）压缩机产量在全球占比接近95%，全封

活塞（冰箱）压缩机产量在全球占比占比提升至85%，

中国供应链卡位白电上游，具有核心地位。国内白电企

业对产业链持续进行垂直整合，叠加规模效应，整体盈

利能力持续增强，相较于海外头部白电企业，毛利率优

势趋强，构成出海核心竞争力。 

 新兴品类，品牌出海：新兴品类主要通过“品牌出

海”+“白牌走量”的形式进行外销，其中极米科技、

石头科技、科沃斯等小家电品牌不断提升其在海外市场

渠道渗透率，海外发展迅速；Temu等性价比跨境电商

平台的兴起则有利于白牌小家电外销的快速放量。 

2023年白电卡位上游 毛利率优势趋强 

数据来源：产业在线，wind，海关总署，西南证券整理 

投资主线二：制造业优势外溢为出海优势 

新兴国家出口增长动力更充足（亿元） 
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投资逻辑： 

1）2023年中央空调业务收入同比增长9.3%，利润总额同比增长20.5%，多联机市场份额达到20%以上，保持行业领先

地位；2）各业务板块协同发展，冰洗业务实现营收260.7亿元，同比高增22.9%，其中冰箱业务营收增长18.7%，期内

零售额同比增长17.8%，市占率提升1.6pp；3）海外业务方面，公司新设合资公司赋能拓展东盟区品牌建设，2023年东

盟区整体收入同比增长超过20%，其中自有品牌业务同比增长超过70%。 

业绩预测与投资建议： 

公司央空业务持续保持领先，冰洗家空等业务降本增效仍有空间。三电业务持续发力，未来有望成为新的增长拉力。预

计公司2024-2026年EPS分别为2.35元、2.71元、3.15元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

成本上涨风险、汇率波动风险、贸易保护主义及贸易壁垒带来的市场风险等。  

25 数据来源：wind，西南证券 

海信家电：央空保持领先，冰洗外销改善显著 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 85600.19  95052.72  104268.73  114346.89  

增长率 15.50% 11.04% 9.70% 9.67% 

归属母公司净利润（百万元） 2837.32  3254.14  3762.20  4364.73  

增长率 97.74% 14.69% 15.61% 16.02% 

每股收益EPS（元） 2.05  2.35  2.71  3.15  

净资产收益率ROE 24.70% 22.52% 21.03% 19.89% 

PE 16  14  12  10  

PB 3.29  2.79  2.34  1.97  

股价表现 



投资逻辑： 

1）2023年公司外销业务显著增长，同比增长46.5%至75.8亿元，同时外销毛利率13.2%，同比提升0.9PP。公司外销业

务以发展中国家为主，市场空间广阔，未来仍有望保持较快增长；2）公司各项业务均实现较为快速成长，各项业务产业

协同性加强，与母公司黑电协同，公司套系化能力增强，从传统冰箱企业逐渐成长为综合家电品牌商；3）2023年公司

现金分红率有所提升，现金分红3.1亿元，现金分红比例达到2023年全年利润的41.7%。 

业绩预测与投资建议： 

公司2023年贯彻“一个目标、三条主线”的经营方针，主营业务空调、冰箱、洗衣机、厨卫等均取得了较好的经营业绩。

预计公司2024-2026年EPS分别为0.87元、1.03元、1.14元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

外销增长不及预期、消费不及预期、竞争加剧等风险。  

26 数据来源：wind，西南证券 

长虹美菱：外销维持高增，盈利能力保持稳健 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24247.68  27389.29  30764.15  33979.23  

增长率 19.95% 12.96% 12.32% 10.45% 

归属母公司净利润（百万元） 741.04  899.84  1056.10  1175.95  

增长率 203.04% 21.43% 17.37% 11.35% 

每股收益EPS（元） 0.72  0.87  1.03  1.14  

净资产收益率ROE 12.48% 13.57% 14.30% 14.35% 

PE 11  9  7  7  

PB 1.26  1.14  1.03  0.93  

股价表现 



投资逻辑： 

1）公司2024年2月发布新产品P10S，并于3月29日推出V系列和G系列新品开始预售，V系列和G系列新品预售收入并未

确认计入2024年Q1营收，预计将会在2024年Q2集中释放。此外，P系列新品相较于老品价格有所提升，预计在Q2进行

收入确认时能够带来量价双增。2）欧洲地区方面，公司在德、法、意、西等国家通过线下自建经销渠道、现已成为法国

亚马逊市占率第一；北美地区维持高速增长，线下入驻Target门店有望在2024年增加至1000家以上，随着4月22日美国

亚马逊S8系列产品的发布及后续Q系列新品的推出，后续线下SKU也有望进一步丰富。 

业绩预测与投资建议： 

2024年公司国内市场部分营收在Q1进行预售未能确认，势能有望在Q2集中释放；海外市场线上自营增长明显，线下渠

道、SKU有望进一步扩展。预计公司2024-2026年EPS分别为19.73元、23.99元、29.85元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

人民币汇率波动风险、原材料价格波动风险。  

27 数据来源：wind，西南证券 

石头科技：产品渠道齐发力，有望持续超预期 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8653.78  10997.16  13602.12  16588.99  

增长率 30.55% 27.08% 23.69% 21.96% 

归属母公司净利润（百万元） 2051.22  2596.32  3156.03  3928.17  

增长率 73.32% 26.57% 21.56% 24.47% 

每股收益EPS（元） 15.59  19.73  23.99  29.85  

净资产收益率ROE 18.02% 19.05% 19.33% 19.93% 

PE 25  20  16  13  

PB 4.54  3.79  3.16  2.62  

股价表现 



投资逻辑： 

1）公司作为国内冰箱出口龙头，在2021年完成对互金业务的剥离，开始专注冰箱主业，连续14年成为我国冰箱出口第

一，现有9大制造基地和13条高效自动化生产线，综合产能达到1500万台；2）根据公司公告，TCL实业与公司签订关于

合肥家电的业绩承诺补偿协议。TCL实业承诺合肥家电2023年扣非归母净利润不低于3562.2万元，2023年合肥家电实现

扣非归母净利润为4452.9万元，超出承诺值。我们认为，2023年公司完成对合肥家电的并购，协同效应正在持续释放过

程中，后续有望进一步高增，为公司贡献业绩。 

业绩预测与投资建议： 

公司在2023年完成对合肥家电收购后，协同效应将持续释放，带动公司延续增长态势。预计公司2024-2026年EPS分别

为0.82元、0.96元、1.11元。给予“持有”评级。 

风险提示： 

原材料价格反弹风险；海外需求不及预期风险；汇率波动风险。 

28 数据来源：wind，西南证券 

TCL智家：冰箱出口龙头，聚焦主业再启航 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15179.65  17060.15  18888.64  21252.28  

增长率 93.55% 12.39% 10.72% 12.51% 

归属母公司净利润（百万元） 786.59  889.64  1039.18  1205.20  

增长率 85.67% 13.10% 16.81% 15.98% 

每股收益EPS（元） 0.73  0.82  0.96  1.11  

净资产收益率ROE 64.64% 39.83% 31.75% 26.91% 

PE 12  11  9  8  

PB 4.13  2.25  1.54  1.12  

股价表现 
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制冷业务 汽车热管理 

 随着传统家电增速回落，家电企业积极寻找新的

增长动力，家电企业转向全球化、高端化、多元

化发展。个别企业在保持原有主营业务优势的基

础上，积极向外寻找新的增长动力，经过几年发

孵化，第二业务的占比逐步提升，成为公司收入

的重要来源之一。 

 推荐关注主营业务稳健发展，外延业务贡献新的

增长动力的三花智控、盾安环境、兆驰股份等。 

30 数据来源：wind，西南证券整理 

投资主线三：主营稳健发展，外延贡献增量 
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投资逻辑： 

1）公司2023年电视ODM全年出货量约1050万台，排名专业代工厂第三，同比大幅增长24.7%。主要系作为公司核心

区域的北美市场复苏，带动区域客户的代工订单和出货量大增；2）2023 年经过对 Mini LED 垂直产业链的战略性开拓，

公司LED产业链各环节取得了显著的业绩提升，24Q1在合并归母净利润口径中，LED产业链的贡献占比首次单季度内超

过50%；3）2023年期间，小程序内容分发业务迅猛增长，成为风行在线主要的业绩贡献板块，预期未来几年将处于增

长期，成为公司业绩的新增量。 

业绩预测与投资建议： 

公司ODM维持行业头部公司地位，大客户合作紧密，持续完善LED产业链布局，紧跟行业趋势，积极发展更高附加值产

品。预计公司2024-2026年EPS分别为0.49元、0.58元、0.69元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

海外需求不及预期、竞争加剧、LED产业链降价等风险。  

31 数据来源：wind，西南证券 

兆驰股份：ODM绑定北美大客户，LED利润贡献过半 

业绩预测和估值指标 
指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17167.02  20974.97  24031.43  26921.66  

增长率 14.23% 22.18% 14.57% 12.03% 

归属母公司净利润（百万元） 1588.42  2223.45  2623.41  3103.54  

增长率 38.61% 39.98% 17.99% 18.30% 

每股收益EPS（元） 0.35  0.49  0.58  0.69  

净资产收益率ROE 10.83% 13.37% 14.10% 14.81% 

PE 14  10  8  7  

PB 1.43  1.26  1.13  1.00  

股价表现 



重点公司盈利预测与估值表 

数据来源：Wind，西南证券（股价截止时间为2024-06-28） 

代码 公司 股价 

EPS PE 

评级 

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

000333.SZ 美的集团 64.50  4.84  5.42  6.03  6.44  13 12 11 10 买入 

600690.SH 海尔智家 28.38  1.76  2.00  2.26  2.45  16 14 13 12 买入 

000921.SZ 海信家电 32.24  2.05  2.35  2.71  3.15  16 14 12 10 买入 

000521.SZ 长虹美菱 7.58  0.72  0.87  1.03  1.14  11 9 7 7 买入 

688169.SH 石头科技 392.60  15.59  19.73  23.99  29.85  25 20 16 13 买入 

002668.SZ TCL智家 9.06  0.73  0.82  0.96  1.11  12 11 9 8 持有 

002429.SZ 兆驰股份 4.81  0.35  0.49  0.58  0.69  14 10 8 7 买入 
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