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一、家电成长与中国再全球化

过去家电行业投资主要聚焦在国内的量增（渗透率的提升）和价增（消费升级），考虑到目前国内家电行业传统品类百户保有量已接近天花板，新房销售
逐渐放缓，单纯国内市场对家电行业的驱动边际降低，展望未来我们认为家电行业要去寻找的增量主要在三个方面：成长性一：再全球化；成长性二：新
兴品类具备渗透空间；成长性三：跨行业转向。

二、24Q2板块行情回顾+基本面复盘

24Q2小家电、厨电、白电板块跑出相对收益最明显。基金持仓水平看，24Q1基金重仓家电意愿提升，持股比例继续环比+0.9pct至3.9%；超配比例1.9%，较
23Q4+0.8pct，超配比例接近17年至今平均水平（2.1%）。从PE分位数看，截至6月30日，个股行情结构化明显，大部分标的估值分位数低于40%。从股债收
益率模型来看，当前处3年均值与负1x标准差之间，若回归均值对应6%涨幅。

三、白电：内销出货高增，分化行情下看好龙头经营稳定性

Q2以来白电板块内销零售稳定、出货高增，出口人民币口径延续双位数高增。库存方面，据产业在线，今年以来空调行业库存压力较小，叠加7月以来全
国多地高温，后续价格战压力不大。报表端，我们认为，若Q2迎来分化行情，龙头可通过政策调节提升经营稳定性，估值方面PB-ROE框架下白电龙头仍
被低估，在具备较好确定性下或带来一定溢价。

四、小家电：内销线上增速改善，海外产品结构升级带动行业增长

可选消费内销Q2呈现改善趋势，23年低基数+补库需求带动出口景气度提升。内销方面，今年以来扫地机、洗地机线上零售额延续双位数高增态势，由于
目前清洁电器形态相对完善，主要企业推出的新品功能较为相似，叠加内需相对疲软，使清洁电器中主要品类扫地机和洗地机的价格带从23年开始逐渐下
探。海外市场，23年开始国内品牌全能型产品进入市场，带动产品结构升级，今年以来家电出口景气度较高，海外扫地机产品结构升级+汇兑收益贡献收
入利润，利好出口占比较高、自主品牌布局完善的清洁龙头（如石头科技）。

五、其他家电：黑电行业具备结构性亮点，零部件受益下游景气度有望增长

黑电板块近年来全球市场规模维稳，结构上仍有亮点；零部件/民用电工板块受益于下游景气度，Q2零部件板块有望实现增长。

六、厨电：烟灶平稳，集成灶承压，新兴品类增速改善

Q2传统分体式平稳，集成灶承压，新兴品类增速走高。考虑到厨大电渗透率具备较大提升空间，伴随后续地产政策进一步放松，以及烟灶可能纳入以旧换
新范围，或利于后续行业新增、更新需求同步扩容。

七、投资建议&Q2前瞻

展望下半年家电行业的投资：1）国内的需求仍有待修复，部分需求将受地产竣工影响；2）海外特别是新兴市场需求旺盛，全球化的好处不一定体现在增
速上，更多体现在巨大空间上；3）建议以红利为锚，尤其是出海比例较高的分红型公司，同时以出海为帆，尤其是自主品牌出海的公司。推荐标的：1）
大家电：如【美的集团】/【格力电器】/【海尔智家】/【海信家电】；2）小家电：如【石头科技】/【科沃斯】；3）厨大电：如【华帝股份】；4）黑电：
如【TCL电子】/【海信视像】；5）其他家电：如【盾安环境】（和机械组联合覆盖）/【德昌股份】等。

风险提示：测算过程具有一定主观性；原材料价格波动的风险；房地产市场波动的风险；宏观经济波动风险等。
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1.1 家电投资逻辑：由“旧”转“新”

资料来源：国家统计局，Wind ，天风证券研究所

• 过去家电行业投资主要聚焦在国内的量增（渗透率的提升）和价增（消费升级），其中量增主要是发生在2016年及以前，彼时受益于三大政策刺激国内大家电

渗透率快速提升，且同期行业集中度有所提升；伴随2016年国内开启棚改政策推升地产销售，2016-2018年间大家电消费被进一步拉动，整体步入量价齐升阶

段。考虑到目前国内家电行业传统品类百户保有量已接近天花板，新房销售逐渐放缓，单纯国内市场对家电行业的驱动边际降低。展望未来我们认为家电行业要

去寻找的增量主要在三个方面：

• 成长性一：再全球化。在国内市场已经逐步成熟后，中国家电企业全球自主品牌市场份额提升或是未来龙头企业增长的长期空间，其凭借完善的供应链、先进的

生产技术及快速迭代产品的能力，有望逐渐打开海外市场。

• 成长性二：新兴品类具备渗透空间。以清洁电器为例，根据欧睿国际，2023年中国清洁电器渗透率为37.5%，与全球其他发达国家相比渗透率水平仍处于低位，

有2-3倍的提升空间。分品类看，清洁电器中占比较大的扫地机和洗地机产品未来将是主要拉动市场增长的品类，随着近年来成熟产品的以价换量，扫地机和洗

地机品类有望由量增带动行业渗透率提升。

• 成长性三：跨行业转向。近年来国内家电企业也呈现出多元化发展态势，具备产业发展土壤、行业竞争优势的企业通过扩充新业务、布局新赛道，寻找第二增长

曲线，一大批国内家电龙头在追求基业长青的同时，相继加码光伏、汽车零部件、热管理、智能制造等领域。供应链的补充与新赛道的布局，本质上是家电企业

制造能力的跨领域输出，新赛道一方面将满足家电企业多元化的发展需求，另一方面将有助于企业摆脱产业生命周期的约束，带来新的业绩增长点，在主业稳健

之外，新业务普遍发展空间较大。

图：过去家电行业投资更多聚焦在国内量、价的提升 图：目前我国农村/城镇空冰洗油烟机保有量接近天花板（台/百户）
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1.2 家电成长性一：中国家电企业全球OBM份额、外销收入占比均具备较大提升空间

资料来源：欧睿国际，Wind，天风证券研究所

• 我们认为，在国内市场已经逐步成熟后，中国家电企业全球自主品牌市场份额提
升或是未来龙头企业增长的长期空间。中国家电企业凭借完善的供应链、先进的
生产技术及快速迭代产品的能力，有望逐渐打开海外市场。据欧睿国际数据，23
年中国家电全球制造份额已达约45%，而自主品牌（含收购）份额近年来均不足
20%，在欧美成熟市场及新兴市场份额提升空间均很大。分地区看，中国企业在
亚太份额较为强势（近几年零售量稳定在约37%-38%水平），其次为东欧地区
（零售量份额达7%），而中东非、北美、拉美、澳新地区均为中低个位数水平。

• 中国家电企业近年来外销收入占比呈上行趋势，后续有望通过出海并购进一步拓
展海外市场。从报表端看，近年来上市公司加快了海外布局速度，营收中外销所
贡献比例逐渐上升，并诞生了一批立足中国而收入大部分为外销贡献的标的（例
如OPE、比依股份、Vesync、安克创新等）。考虑到中国家电企业在欧美等成
熟市场的品牌力及渠道力仍然较弱，除了在海外投入大量资金推广自有品牌外，
中国家电企业也可选择直接收购当地的成熟品牌，借助海外品牌更快速建立销售
渠道及打开海外市场。

图：中国家电企业全球制造份额vs零售份额（量）

图：中国家电企业各地区零售量市场份额 图：家电上市公司加快了海外布局的速度，外销占收入比重逐渐上升
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1.2 家电成长性一：过去十余年间，新兴市场正逐渐成长为全球家电市场的增长引擎

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所

• 据欧睿国际，以亚太、拉美、中东非为代表的新兴市场家电行业规模2010-2023年CAGR达3%，占全球规模比重由30%升至32%，已成为全球
家电市场的重要组成部分。大家电品类方面，23年新兴市场占全球规模比重达到34%，高于家电行业整体水平，其中亚太（不含中国）在10-23
年间大家电零售量CAGR领先其余地区，表明新兴市场中家电的保有量均比较低，家电行业发展仍处大家电普及阶段。

• 考虑到家电行业的本质是基于人口的生意，而从全球各地人口分布来看，据欧睿国际，2023年亚太（不含中国）、中东非、拉美地区人口数量分
别达29.6、17.3、6.6亿人，合计达53.5亿人，占全球的比例的67%，因此家电领域中新兴市场当前占据的30%+份额仍具备大幅提升空间。

图：分地区家电行业零售量规模占比 图：分地区大家电（含空调）零售量规模占比

图：2023年全球各地区人口数量（亿人）
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1.2 家电成长性一：新兴市场家电保有量较低、处普及初期，相较于国内水平具备空间

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所

• 新兴市场家电品类保有量较低、处普及初期，欧洲空调需求仍具备增长潜力。我们对比了全球各地区主要国家2023年空调、冰箱、洗衣机、彩电、炊
具、吸尘器的百户保有量情况，得到当前南亚/东南亚、中东非、拉美地区大部分国家家电品类渗透率均低于国内渗透率水平，伴随当地经济水平发展带
动家电渗透率提升，行业规模具备大幅提升空间。此外，基于此前欧洲地区夏季气温不高、空调使用率低和空调安装费用高，欧洲发达国家空调渗透率

普遍低于50%左右水平，考虑到近年来欧洲极端天气引发的次生灾害频发，意大利、西班牙、希腊和法国南部的空调保有量在过去10年迅速上升，中
长期维度看亦或带来较大空调需求。

表：亚洲、中东非、拉美主要国家2023年家电品类百户保有量（台/百户） 表：欧洲、北美、澳新主要国家2023年家电品类百户保有量（台 /百户）
亚洲主要国家 空调每百户保有量 冰箱每百户保有量 洗衣机每百户保有量 彩电每百户保有量 炊具每百户保有量 吸尘器每百户保有量

中国 97 99 99 98 87 42

日本 95 98 97 98 99 97

韩国 92 100 100 98 97 96

新加坡 84 99 97 98 99 82

马来西亚 63 99 97 99 98 48

越南 43 89 63 94 100 3

泰国 39 94 76 99 93 17

印度 37 42 22 72 64 4

菲律宾 22 54 52 72 38 5

老挝 14 69 31 85 60 2

印度尼西亚 13 67 39 92 71 8

柬埔寨 8 28 12 52 48 11

缅甸 6 21 16 72 50 10

中东非主要国家 空调每百户保有量 冰箱每百户保有量 洗衣机每百户保有量 彩电每百户保有量 炊具每百户保有量 吸尘器每百户保有量

以色列 96 100 98 84 73 74

阿联酋 95 100 100 100 99 70

科威特 86 100 100 99 94 100

黎巴嫩 62 99 80 85 89 73

约旦 55 98 98 97 94 72

伊朗 31 91 84 100 99 91

摩洛哥 29 96 78 98 77 14

土耳其 29 100 99 99 86 92

埃及 17 97 98 99 94 25

伊拉克 14 92 71 99 87 24

埃塞俄比亚 10 9 20 22 49 2

肯尼亚 8 12 15 51 38 5

加纳 2 39 3 75 34 1

拉美主要国家 空调每百户保有量 冰箱每百户保有量 洗衣机每百户保有量 彩电每百户保有量 炊具每百户保有量 吸尘器每百户保有量

委内瑞拉 65 91 80 99 95 15

阿根廷 60 99 95 99 97 33

巴拉圭 55 93 83 92 99 16

乌拉圭 51 99 90 97 96 69

智利 41 98 98 90 96 92

巴拿马 33 90 87 95 94 31

玻利维亚 32 49 10 86 79 26

哥斯达黎加 31 97 95 94 95 30

巴西 28 98 70 95 99 45

秘鲁 26 56 38 83 98 25

墨西哥 20 88 71 91 91 8

哥伦比亚 4 86 65 97 89 8

注：标黄表示该国家该品类每百户保有量低于50台/百户。
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1.2 家电成长性一：新兴市场格局分散、家电快速扩容，白电龙头出海有望加速行业整合

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所

• 竞争格局：新兴市场家电行业格局较为分散，据欧睿国际，2023年亚太、拉美、

中东非地区家电企业CR3分别为21%、19%、10%（零售量口径），对比同

期成熟市场CR3（23%-26%）有待进一步整合。国内龙头企业在海外各地区

份额对比各地区龙头看，拉美地区具备6-8个点提升空间，中东非地区具备2-

4个点提升空间。

• 大/小家电规模：结合欧睿国际数据，展望未来五年，新兴市场中亚太地区、中

东非地区大家电零售量成长性（CAGR均有望达到20%+）整体好于小家电；

拉美地区小家电零售量增速有望达到19%，快于大家电同期约14%增速。

• 因此，我们认为国内白电龙头有望依托在大家电领域长期积累的制造能力迁移

海外新兴市场，带动当地行业格局进一步整合，实现自身企业份额扩张。

表：2023年亚太、拉美、中东非地区龙头企业及国内品牌家电零售量份额情况

地区 集团名称 品牌名称
23年零售量

份额
排名

对标海外龙头空间
(pcts)

CR3

美的 Midea 11.3% 1

海尔 Haier 5.7% 2

Panasonic Corp Panasonic Corp 4.2% 3

格力 Gree 3.2% 4

Britânia Britânia 7.8% 1

Mondial Mondial 6.2% 2

Electrolux Electrolux 5.4% 3

美的 Midea 1.3% 18 6.5

海尔 Haier 0.5% 28 7.3

海信 Hisense 0.2% 45 7.6

格力 Gree 0.2% 53 7.6

SEB SEB 3.9% 1

Koninklijke Philips NV Koninklijke Philips NV 3.4% 2

Fresh Electric Fresh Electric 3.1% 3

海尔 Haier 1.8% 11 2.1

美的 Midea 1.7% 13 2.2

海信 Hisense 1.0% 19 2.9

格力 Gree 0.4% 29 3.5

Conair Conair 8.7% 1

Spectrum Spectrum 8.5% 2

Newell Newell 6.8% 3

海尔 Haier 3.7% 5 5.0

美的 Midea 0.7% 28 8.0

Procter & Gamble Procter & Gamble 9.9% 1

Spectrum Spectrum 9.0% 2

Breville Breville 6.7% 3

海尔 Haier 3.0% 9 6.9

海信 Hisense 0.7% 24 9.2

科沃斯 Ecovacs 0.3% 38 9.6

美的 Midea 0.2% 39 9.7

SEB SEB 7.3% 1

BSH Hausgeräte GmbH BSH Hausgeräte GmbH 4.9% 2

Arçelik AS Arçelik AS 3.5% 3

海尔 Haier 3.5% 4 3.8

海信 Hisense 1.6% 15 5.7

美的 Midea 1.2% 19 6.1

小米 Xiaomi 0.4% 29 6.9

格力 Gree 0.4% 32 6.9

BSH Hausgeräte GmbH BSH Hausgeräte GmbH 8.3% 1

Procter & Gamble Procter & Gamble 7.8% 2

SEB SEB 6.8% 3

海尔 Haier 2.4% 11 5.9

海信 Hisense 0.5% 28 7.8

美的 Midea 0.1% 59 8.2

10%

16%

23%

21%

24%

19%

26%

东欧
地区

西欧
地区

……

……

……

……

……

……

亚太
地区

北美
地区

拉美
地区

澳新
地区

中东非
地区

表：新兴市场大家电、小家电零售量规模及23-28年CAGR（亿台）

亚太（不含中国） 2013 2023 2028 23-28CAGR
大家电（含空调） 10 14 16 21%
小家电（剔除空调） 31 41 46 14%
拉美 2013 2023 2028 23-28CAGR
大家电（含空调） 7 7 8 14%
小家电（剔除空调） 15 20 23 19%
中东非 2013 2023 2028 23-28CAGR
大家电（含空调） 3 4 5 26%
小家电（剔除空调） 10 13 17 25%
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1.2 家电成长性一：通过量化分析得到，亚太、中东非及拉美等新兴市场发展潜力较大

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所

• 我们选取大家电近10年零售量CAGR、小家电近10年零售量CAGR、2023年人口规模、2023年家庭数、城市化率、大家电（空冰洗彩灶均值）2023
年每百户保有量、小家电（吸尘器）2023年每百户保有量等7项指标对各区域进行排名，得到结论：

• 基于过去十年家电品类零售量的快速增长，以及各地区背后庞大的人口规模与家庭户数，叠加城市化率、家电百户保有量相较于成熟市场仍具备较大提
升空间，亚太、中东非及拉美等新兴市场发展潜力较大。考虑到当地行业集中度相对较低，自有品牌仍有待进一步整合，相对成熟市场当地人民或对新
品牌的接受程度较高，国内家电企业在这些市场的前瞻性布局有望带来后续潜在发展空间。

排名机制：各区域大家电近10年零售量CAGR、小家电近10年零售量CAGR、2023年人口规模、2023年家庭数按顺序排列分别得分1-8分；城市化率、大家电（空冰洗彩灶均值）2023年每百

户保有量、小家电（吸尘器）2023年每百户保有量为按逆序排列分别得分1-8分。

表：2023年各区域各项指标综合排名

绝对值 大家电13-23年CAGR 小家电13-23年CAGR 2023年人口规模 2023年家庭数 城市化率 大家电23年百户保有量 小家电23年百户保有量
单位 % % 亿人 亿户 % 台/百户 台/百户

亚太地区（不含中国） 2.8% 2.8% 29.6 7.1 45% 59 20
中东非 2.4% 2.6% 17.3 3.8 50% 50 24
中国 -0.7% 3.2% 14.1 5.5 63% 96 42
拉美 -0.7% 2.2% 6.6 2.3 81% 75 31
西欧 1.2% 1.2% 5.1 2.2 80% 85 93
北美 1.8% 1.5% 3.7 1.5 83% 94 96
东欧 -0.4% 0.8% 3.1 1.3 69% 85 94
澳洲 2.1% 1.5% 0.3 0.1 87% 96 96

分数 大家电14-23年CAGR 小家电14-23年CAGR 2023年人口规模 2023年家庭数 城市化率 大家电2023年保有量 小家电2023年保有量 总得分 排名
亚太地区（不含中国） 1 2 1 1 1 2 1 9 1

中东非 2 3 2 3 2 1 2 15 2
中国 7 1 3 2 3 7 4 27 3
拉美 8 4 4 4 6 3 3 32 4
西欧 5 7 5 5 5 4 5 36 5
北美 4 6 6 6 7 6 8 43 6
东欧 6 8 7 7 4 5 6 43 6
澳洲 3 5 8 8 8 8 7 47 8
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1.2 家电成长性一：国内家电龙头全球产能布局已辐射至欧美及新兴市场

资料来源：Wind，iFinD，各公司年报，美的集团官网，海尔官网，天风证券研究所

表：国内白电龙头海外布局情况（亿元）

图：美的集团全球产能布局 图：海尔智家全球产能布局



1.2 家电成长性一：百年大金的全球化启示

资料来源：彭博，《探索“新型的日本式经营方式”》（井上礼之），产业在线，聪慧家电网，制冷快报，
大金空调中国公众号，惠州日报公众号，北青网等，天风证券研究所

• 回顾大金百年发展，其通过集中空调
主业、坚定全球扩张等方式实现穿越

周期，在日本家电整体陷入困境背景
下至今实现十余倍级增长。90年代日
本经济衰退背景下家电需求承压，彼
时公司业绩恶化，面临经营危机，在

此背景下公司于1995年底推出
“FUSION 21经营战略计划”开启
全方位改革：对内定员定编，精简机
构；对外发展壮大5个全球性区域市

场（日本、中国、东南亚、欧洲、北
美洲）。自此，公司将有限经营资源
集中在强项事业，先后收购OYL、德

国ROTEX、Airfel、Goodman等标
的，实现海外多地暖通业务的布局，
23年公司继续加强对中国及欧美地区
的暖通工厂布局，夯实全球竞争力。

• 全球化进程仍在继续，新兴市场发展

有望成为大金中长期增长引擎。2023
年底大金在印度南部的斯里城启动了
印度的第2座工厂(正式投产后，年产

能有望达到300万台)。在启动工厂的
同时，还在加紧为第3座工厂选址，
目标是2027年投产，并设定到2025
年将出口到海外的印度制造产品增加

近两倍的目标。我们认为公司增强印
度产能主要基于近两年印度空调市场
迅速扩大，且后续印度工厂有望培育
成其最大的出口制造基地。

图：2001-2024FY大金工业分产品收入结构
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图：1994-2024FY大金工业收入/利润及增速（十亿JPY）
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图：2010-2024FY大金工业空调业务分地区收入结构

2 009：收购欧
洲住宅采暖市
场领先企业德
国RO TEX；
专业空气过滤
网制造商无机
株式会社

2 011：收购
土耳其空调制
造企业Airfel；
2 0 12：收购
美国家空龙头
G o odman

2 016：收购意大
利冷冻、冷藏巨
头Zanotti S.P.A，
美国空气清洁设
备巨头Fl a nders 
Hol dings LLC.

2 0 18：
收购欧洲
大型商用
制冷设备
制造商
AHT集团

2 006：收
购奥维尔
集团，获
得麦克维
尔公司的
大型商用
事业

2 0 23：中国华南生产基
地项目2月动工、24年8
月投产；美洲墨西哥及欧
洲波兰投资建设空调生产
工厂、热泵加热器生产工
厂，预计24年实现投产
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• 复盘过去40年大金工业股价出现大幅波动的周期：

• 2个下跌阶段：①1990s日本泡沫破灭期间，②2008年全球金融危机期间，两个β较弱阶段大金工业股价均出现超50%的下跌。

• 3个上涨阶段：①1996-2000年公司制定FUSION 21经营战略计划，在日本失去的二十年间展现α、实现穿越周期逆势增长；②2002年8月井上礼之提出面向大金全球集团企业
的“集团经营理念”，自此公司通过收购等方式开启全球多地区的工厂布局；③尽管2008年因全球金融危机导致公司全球化逻辑延迟兑现，但依托长期修炼自身经营能力，
2013-2020年间大金工业海外收入贡献大幅提升，带动利润率改善明显。
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1.2 家电成长性一：百年大金的全球化启示

资料来源：彭博，《解密大金中国战略》（原田亮介）， Wind，中国日报网，中国物流学会，惠州日报
公众号，北青网，天风证券研究所

1 9 96-2000年
FUS ION 21经营战略计划

1）加大关键经营部门改革力度；
2）发展壮大5个全球性区城市场
(日本、中国、东南亚、欧洲和北
美洲)；
3）开拓新的经营领域；
4）定员定编,精简机构；
5）提倡快捷高效和务实稳健的经
营作风。

区间涨跌幅
日经2 25：-25%
大金工业：+138%

图：1983年至今日经225指数&大金工业收盘价（JPY，前复权）

2 0 09：收购欧洲住
宅采暖市场领先企
业德国ROTEX；
专业空气过滤网制
造商无机株式会社

2 0 06：收购
奥维尔集团，
获得麦克维
尔公司的大
型商用事业

2 011：收购土耳其
空调制造企业Airfel；
2 0 12：收购美国家
空龙头G o odman

2 016：收购意大利冷冻、冷藏巨头
Za n otti S.P.A，美国空气清洁设备
巨头Fl a nders Holdings LLC.
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日经225指数 大金工业（右轴）

日本家空市场竞争激烈，价
格连续下滑，供大于求两倍
之多，期间股价平稳波动

2 0 18：收购
欧洲大型商用
制冷设备制造
商AHT集团

2 0 23：
中国：华南生产
基地项目（惠
州），2月动工、
24年8月投产；
欧美：美洲墨西
哥及欧洲波兰投
资建设空调生产
工厂、热泵加热
器生产工厂，预
计24年实现投产

2 002年8月-2008年初
海外工厂布局开启

董事长兼首席执行官井上礼
之推出面向大金全球集团企
业的“集团经营理念”，并
围绕欧美、中国、东南亚、
澳大利亚等地进行工厂布局。
针对中国市场，基于当时中
国市场商空80%为柜式，大
金决定从擅长的商空入手，
推嵌入式。

区间涨跌幅
日经2 25：+56%
大金工业：+187%

2 0 13年-2020年
全球化逻辑兑现，利润率持续提升

伴随金融危机影响逐步褪去，前期公
司海外市场的提前布局开启兑现，
2014年公司空调收入中由欧美地区贡
献比重出现大幅提升（2013年26%，
2014年37%，2020年进一步升至
47%），期间公司利润率由2013FY
的3%快速攀升约2018-2020年的
6%-8%水平。

区间涨跌幅
日经2 25：+205%
大金工业：+1238%
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1.2 家电成长性一：百年大金的全球化启示
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• 估值角度：1）从绝对值看，2011-2024FY公司PE基本维持在20-30+x，期间公司收入/利润CAGR分别为11%/22%，且尽管近年来业绩增长出现明显降速，但市盈率依然坚挺。
2）对比日本行业，自2006年起大金工业市盈率大多高于TOPIX机械指数，实现一定溢价水平。我们认为，核心资产实现溢价的必要条件是经济不确定的环境中，资产的盈利、成长

具备稳定性，近年来大金工业的稳定高估值其背后的支撑力在于市场对大金全球品牌地位及盈利确定性的认同，而其盈利确定性的构建过程为：逆境之下持续修炼内功，实现降本增
效→全球化逻辑兑现彰显经营α→近年来海外收入占比仍在提升，多地区布局深化经营稳定性，保障长期稳定的资本回报率及超越同行的分红水平。3）对比国内龙头，美的集团、海
尔智家近两年市盈率处于10+x，格力电器处于7x-8x，尽管国内龙头净利率持续高于大金但市盈率仍处于较低水平。结合大金工业全球化带来的启示，我们认为后续具备更强经营稳
定性的标的有望获得一定溢价（在β较弱时的持续对内改革、降本增效有望在行业回暖之际展现出更强α，全球多区域的布局有望弱化单个地区需求波动带来的影响），同时中长期

稳定且持续的分红水平亦有望从PB-ROE角度推升估值。

图：2006年起大金工业市盈率持续高于TOPIX机械指数
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图：2013年起大金工业资本回报率大幅领先TOPIX机械指数（%）

资料来源：彭博，Wind，天风证券研究所
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1.3 家电的成长性二：经济长期发展的动能将催化新兴家电品类规模扩大

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所

• 基于欧睿国际中国、日本小家电人均

消费支出及中日对应的人均GDP分

析，未来中国小家电市场中，清洁类、

个人护理类小家电将取得长期超越中

枢增速的发展。

• 从过去10年数据来看，我国厨房小

家电支出占当期人均GDP比重在逐

年下降，反馈出以锅煲类、豆料榨类

为代表的必选类小家电保有量已高企，

可支配收入上升不再对此类产品有超

额催化。

• 对比日本来看，我国消费者在清洁、

个护、衣物护理等小家电上支出占比

较少，我们认为，随着经济发展，收

入提升将催化此类小家电支出比例提

升，而过去10年中两者支出比例亦

始终处于提升状态。

• 从中、日数据来看，全体小家电支出

增速与人均GDP增速呈现较强的线

性相关性。参照我国十四五计划，至

2035年人均GDP预期实现翻番目标，

则未来到2035年小家电市场中枢增

速约为5%。
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1.3 家电的成长性二：经济长期发展的动能将催化新兴家电品类规模扩大

资料来源：欧睿国际，奥维云网，天风证券研究所

• 以清洁电器为例，新兴家电的渗透率提升空间较大。根据欧睿

国际，2023年中国清洁电器渗透率为37.5%，与全球其他发

达国家相比渗透率水平仍处于低位，有2-3倍的提升空间。

• 分品类看，清洁电器中占比较大的扫地机和洗地机产品未来将

是主要拉动市场增长的品类，随着近年来成熟产品的以价换量

，扫地机和洗地机品类有望由量增带动行业渗透率提升。

图：2020年至24M1-M5我国扫地机器人品类线上+线下销额规模

图： 2020年至24M1-M5我国洗地机品类线上+线下销额规模图：2023年我国清洁电器渗透率对标海外发达国家仍处于低位
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• 新兴家电品类的发展往往呈现非线性，技术升级、性价比提升带来的产品周期将催化新兴家电品类发展。

• 电动剃须刀：飞科通过推出比自身原有价格带更高的新品来提高品牌产品价格，叠加在500元以下价格带的产品中，飞科比飞利浦更具竞争力，

中高价格新品后续有望贡献增量。

• 清洁电器：性价比新品逐步实现放量。24年扫地机新品情况看，全能型产品的价格带已下探至3000-3500元左右。根据奥维云网，24M1-M5

扫地机市场线上销额为41.4亿元，同比+36%，线上均价为3285元，同比+4%，行业已呈现主要由量增带动增长的态势。
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1.3 家电的成长性二：经济长期发展的动能将催化新兴家电品类规模扩大

资料来源：各品牌京东及天猫官方旗舰店，飞科商城官网，飞利浦京东官方旗舰店，魔镜数据等，天风证券研究所

图：飞科、飞利浦主力SKU价格带分
布（元；取最终到手价）

产品名称 科沃斯T30 MAX 科沃斯T30 PRO 石头P10S 石头P10S Pro 石头G20S 石头V20黑武士 科沃斯T30 科沃斯X5 PRO 科沃斯MATE X子母机 科沃斯N20 Family

导航类型
LDS激光导航+3D结构

光避障

LDS激光导航+3D结构光

避障
LDS导航+3D结构光避障

LDS导航+3D结构光避障

+AI识别

LDS导航+3D结构光避障

+AI识别

双光源固态激光雷达导航避

障
LDS激光导航+红外避障

DToF导航+AI仿生动态避

障+多传感器

DToF导航+AI仿生动态避

障+多传感器
LDS激光导航避障

吸力大小 11000Pa 11000Pa 7000Pa 11000Pa 11000Pa 11000Pa 8400Pa 12800Pa 12800Pa 8000Pa

电池容量 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh 5200mAh

尘盒容量 300ml（机身） 300ml（机身） 330ml（机身） 220ml（机身） 270ml（机身） 220ml（机身） 300ml（机身） 250ml（机身） 250ml（机身） 400ml（机身）

基站水箱
清水箱4L+污水箱3.5L+

尘盒3L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒3L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒2.7L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒2.7L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒2.5L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒2.7L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒3.4L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒3.4L（基站）

清水箱4L+污水箱3.5L+尘

盒3.4L（基站）
无基站

机身水箱 55ml 55ml 80ml 80ml 100ml 72ml 无机身水箱 90ml 90ml 220ml

机身高度 9.9cm 10.4cm 9.65cm 10.3cm 10.3cm 8.2cm 9.9cm 9.5cm 9.5cm 9.6cm

越障高度 20mm 20mm 20mm 20mm 20mm 20mm 20mm 22mm 22mm 20mm

噪音 65-80dB 65-80dB 54-72dB 54-72dB 52-77dB 54-77dB 65-80dB 63-78dB 63-78dB 65-82dB

清扫模式
单边刷+v型螺旋毛胶滚

刷+双盘抹布

单边刷+v型螺旋毛胶滚刷

+双盘抹布

单边刷+柔性全胶主刷+双

盘抹布

单边刷+双螺旋胶刷+双盘

抹布

单边刷+单片式抹布+1个

贴边清洁圆盘+双螺旋胶刷

单边刷+双盘抹布抹布+双

螺旋胶刷

单边刷+v型螺旋毛胶滚刷+

双盘抹布

单边刷+v型螺旋毛胶滚刷+

双盘抹布

单边刷+v型螺旋毛胶滚刷+

双盘抹布

单边刷+v型螺旋毛胶滚刷+

单片抹布

拖地功能 180转/分高速对旋拖地 180转/分高速对旋拖地 200转/分钟高速双旋 200转/分钟高速双旋 四区双震4000次/分 200转/分钟高速双旋 180转/分高速对旋拖地 180转/分高速对旋拖地 旋转加压拖地 锁污容尘拖布拖地

价格
3699/4299（自动上下

水）-预售价

3999/4599（自动上下

水）-预售价

3299/3899（自动上下

水）-预售价

3999/4599（自动上下

水）-预售价

5399/5999（自动上下

水）-预售价

4799/5399（自动上下

水）-预售价

3299/3899（自动上下

水）-预售价

4999/5599（自动上下

水）-预售价
5499元 1499元

上市预售时间 2024/2/1-3/5 2024/2/1-3/5 2024/2/18-3/8 2024/2/18-3/20 2024/3/29-4/18 2024/3/29-4/18 2024/4/7-4/15 2024/4/7-5/2 2024/5/5-5/31 2024/5/5-5/31

产品特点

70℃活水洗拖；2小时热风

烘干抹布

灵隙灵动恒贴边技术，贴边

距离<1mm；

双梳齿结构，毛发0缠绕；

90天不倒垃圾；

小型化基站，上下水版高度

仅40cm，水箱版高度

48cm；

相比T30Pro，不支持语音

控制和智能脏污检测

70℃活水洗拖；2小时热风烘

干抹布

灵隙灵动恒贴边技术，贴边

距离<1mm；

双梳齿结构，毛发0缠绕；

90天不倒垃圾；

小型化基站，上下水版高度

仅40cm，水箱版高度

48cm；

银色/红色（首次）双色选择

动态机械臂极限贴边拖；

最高60℃动态复洗拖布；拖布

基站双烘干

上下水基站高度40.5cm；

自动集尘，解放双手65天

AI动态感知家庭环境，自动匹

配全屋清洁方案；

灰/绿/黄/粉四色选择（P系列

定制舱门）

扫拖双臂极限覆盖（即单边刷

和圆盘抹布都配有伸缩机械

臂），自维护双螺旋清扫系

统；毛发自动吸卷切

上下水基站高度40.5cm，水

箱版高度52.1cm；

最高60℃动态复洗拖布；

自动集尘，解放双手65天

AI动态感知家庭环境，自动匹

配全屋清洁方案；

灰/绿/黄/粉四色选择（P系列

定制舱门）

主动式热水洗抹布，基站自清

洁；拖布基站双烘干；自动集

尘解放双手60天。

宠物友好，带远程看护；

AI识别物体，最多能识别73

种；

新增贴边清洁小圆片，方便死

角和贴边清洁；

自动上下水版超薄嵌入，整机

深度仅44.6cm，高度仅30cm

石头首创前后双光源固态激光

雷达，采用两颗3D ToF激光

雷达，实现超广视角，固态面

阵激光加强深度感知。配合

RGB避障更精准，识别73种障

碍物。

抹布基站双热风烘干，自动集

尘解放双手65天。

自动上下水版超薄嵌入，高度

仅40.5cm

90天免倒垃圾；

自动上下水版超矮基站，高度

仅40cm；

无级悬停抹布盘+灵动恒贴边

技术，边角清洁无死角；

D形机身，抹布盘常态外扩，

双恒贴边技术，清洁无死角；

15mm抹布抬升，避免打湿地

毯造成二次污染；

70℃高温银离子活性水洗抹

布；2小时热风烘干抹布；

基站自清洁；

智能检测脏污区域复拖；

母机D形机身，抹布盘常态外

扩，双恒贴边技术，清洁无死

角；

子母机设计，子机更轻薄，仅

5.8cm高度26cm宽度，仅吸

尘，清洁低矮狭窄区，母机清

洁开阔区域，协同清洁；共享

集尘；轮换充电；共享地图；

70℃活水洗拖；15mm拖布抬

升；

顶配单机，超强吸力，毛发防

缠绕，扫拖一体。

海外对标型号 yeedi M12 Pro+ Roborock Qrevo S S8 MaxV Ultra

【天风家电】2024年主要品牌新机对比

图：2019年至今飞科、飞利浦剃须刀销额

表：2024年扫地机新品梳理
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1.4 家电的成长性三：家电企业制造能力的跨领域输出

资料来源： Wind，各公司公告，天风证券研究所

• 近年来国内家电企业也呈现出多元化发展态势，具备产业发展土壤、行业竞争优势的企业通过扩充新业务、布局新赛道，寻找第二增长曲线，一大

批国内家电龙头在追求基业长青的同时，相继加码光伏、汽车零部件、热管理、智能制造等领域。供应链的补充与新赛道的布局，本质上是家电企
业制造能力的跨领域输出，新赛道一方面将满足家电企业多元化的发展需求，另一方面将有助于企业摆脱产业生命周期的约束，带来新的业绩增长

点，在主业稳健之外，新业务普遍发展空间较大。

证券代码 证券名称
23年总营收

（亿元）

近三年PE分位数

（对应24/6/28收盘价）
转型领域 转型业务进展

002011.SZ 盾安环境 113.8 0.2%
新能源汽车

热管理

23年汽车热管理产业实现营收约4.7亿元，同比+137%。公司新能源汽车热管理业务单元完成新基地搬

迁，持续扩大产能以保障业务的快速增长；对大口径电子膨胀阀等核心产品持续进行技术升级，打造产

品核心竞争力；积极进行客户拓展，公司产品现已覆盖主流车型；优化营销策略和客户服务，实现市场

份额提升。

002050.SZ 三花智控 245.6 0.0%
新能源汽车

热管理

23年公司汽零业务实现营收99.1亿元，同比+32%；毛利率同比+1.5pct至31.9%。乘着全球新能源汽

车东风，公司新能源汽车热管理产品市场扩张迅速。公司早年即发轫汽车热管理领域，具有深厚技术积

累与广泛客户认可，从汽车热管理零部件切入子系统、组件，现已成为比亚迪、沃尔沃、吉利、法雷奥

、马勒、大众、奔驰、宝马、丰田、通用、理想、蔚来等客户的重要合作伙伴。

688007.SH 光峰科技 22.1 29.1% 车载光学
2023年公司车载业务实现质的突破，首个定点车型华为智能旗舰SUV“问界M9”正式落地。除了问界

M9，其他5个尚未发布车型的定点也会对公司未来的业绩产生积极影响。

000541.SZ 佛山照明 90.6 4.1% 车用照明

23年公司车灯业务实现营收18.3亿元，同比+6%；毛利率同比+1.5pct至18.1%。公司的汽车照明业务

在原有车灯光源、模组的基础上，依托控股子公司南宁燎旺向汽车车灯总成拓展，主要产品包括前照灯

、后组合灯、雾灯、倒车灯、室内灯、牌照灯等，基本囊括了汽车需要的所有车灯。南宁燎旺主要客户

包括上汽通用五菱、重庆长安、赛力斯、上汽智己、一汽奔腾、上汽大通等汽车整车制造企业，中高端

车灯产品销售占比逐步提升。

000921.SZ 海信家电 856.0 36.8%
新能源汽车

热管理

23年汽车空调压缩机及综合热管理板块实现收入90.5亿元。三电公司结合自身的优势及海信系的协同资

源优势，持续推进从压缩机为主的零部件供应商向新能源汽车综合热管理系统供应商的转变。

605555.SH 德昌股份 27.8 29.6%
车用EPS电机

、机器人电机

23年公司EPS电机业务实现营收2亿元，同比+172%；毛利率同比+8.7pct至10.3%。截至23年底，公

司已累计实现30个汽车电机项目的定点，其中，DP-EPS、R-EPS项目合计11个，已实现量产项目18

个，2024年-2026年定点金额共计超过23亿，客户覆盖耐世特、采埃孚、捷太格特、上海同驭、上海利

氪等国内外知名转向/制动系统供应商。

603355.SH 莱克电气 87.9 0.1%
车用精密

零部件

23年公司铝合金精密零部件业务再次实现收入和利润的双增长，面对汽车产业和新能源产业的转型升

级，一方面积极稳住原有老客户、老业务，同时又积极开拓新客户、新业务。2023年公司持续深化新能

源汽车及太阳能核心部件布局，不断拓展业务边界，拓展新客户超10位以上，并获得了全球头部的新能

源车企、全球知名的欧美整车企业、国内优势自主品牌车企、全球知名一级零部件供应商等客户的多个

新项目定点订单。
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图：24Q2家电各子板块绝对收益（%）图：家电各子板块季度涨跌幅

• 小家电： 24Q2绝对收益+4%，相对沪深300收益+6%。可选消费内销Q2呈现改善趋势，23年低基数+补库需求带动出口景气度提升。

• 厨电： 24Q2绝对收益-4%，相对沪深300收益-2%。地产悲观情绪压制下，Q2以来厨大电线上终端销售延续平淡，结构上看传统分体式相对平稳，集成灶

承压，洗碗机、一体机等品需厨电增速环比有所走高，静候地产政策或终端数据催化。

• 白电： 24Q2绝对收益+2%，相对沪深300收益+4%。Q2以来内销零售稳定、出货高增，出口人民币口径延续双位数高增。

• 零部件： 24Q2绝对收益-17%，相对沪深300收益-14%。家电领域Q2以来内销生产端延续稳增，出口数据亦延续高景气；新能车降价潮下4-5月国内产销

量延续同比约+30%增速。下游产销两旺带动下，Q2零部件公司冷配、汽零业务或有较好表现。同时预计将受到以旧换新政策带来的需求利好。

• 黑电： 24Q2绝对收益-14%，相对沪深300收益-11%。面板价格逐渐企稳，对下游电视企业的成本端预期形成改善。此外，空调外销保持高景气对TCL电

子中的白电分销业务也有正贡献。

2.1 24Q2家电板块行情回顾：小家电、厨电、白电板块跑出相对收益最明显

资料来源：Wind，天风证券研究所

绝对收益 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

沪深300 -3% 5% -4% 2% -14% 5% -14% 2% 5% -5% -4% -7% 3% -2%

家用电器

(申万)
-8% -9% -10% 6% -20% 12% -11% 0% 8% 5% -4% -4% 10% -2%

白色家电

(申万)
-8% -10% -10% 6% -20% 8% -13% 2% 5% 6% -4% -6% 20% 2%

黑色家电

(申万)
-7% 19% -12% 13% -13% 8% -9% 2% 39% 8% -10% 6% -1% -14%

厨房电器

(申万)
-5% 17% -21% 7% -22% 19% -30% 8% 8% -10% -3% -12% -2% -4%

小家电

(申万)
6% 26% -30% 10% -24% 13% -23% 0% 11% -5% -11% -6% 4% 4%

家电零部件

(申万)
-11% 22% 2% 18% -25% 42% 4% -12% 5% 10% -3% 1% -14% -17%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

04/01 04/11 04/21 05/01 05/11 05/21 05/31 06/10 06/20 06/30

沪深300 家用电器(申万) 白色家电(申万)

黑色家电(申万) 厨房电器(申万) 小家电(申万)

家电零部件(申万)
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2.2 23年以来基金重仓家电水平持续攀升，24Q1持仓接近17年以来均值水平

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 24Q1基金重仓家电意愿提升，持股比例继续环比+0.9pct至3.9%；超配比例
1.9%，较23Q4+0.8pct，超配比例接近17年至今平均水平（2.1%）。

• 分板块看，24Q1白电板块占家电整体重仓市值的比例为71%，环比+15.6pcts，
且重仓个股依然集中在少数龙头标的，美的集团/海尔智家/格力电器/海信家电重
仓市值分别达176/85/63/21亿元，分别较23Q4+53%/+45%/+72%/+129%；
24Q1家电零部件板块占家电整体重仓市值的比例位居第二，环比-13.1pcts至
12%，其中三花智控/盾安环境重仓市值分别为52/7亿元，分别较23Q4-42%/-
39%。基金对小家电、厨卫电器、黑电重仓市值占家电重仓市值分别环比-
2.7/+0.8/-1.1pct ，其中石头科技 /海信视像 /老板电器 /飞科电器重仓市值
33/32/4/3亿元领先。

图：17Q1-24Q1基金重仓家电板块比例

图：17Q1-24Q1基金超配家电板块比例

图：24Q1重点个股股价涨跌幅及持仓比例
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家电重仓比例 平均值

4%

6%

4%
5%5%

6%

4%
3%3%

5%
4%4%

2%1%1%1%
1%

0%0%0%0%0%0%-1%0%

1%1%1%
2%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

1
7Q

1

1
7Q

2

1
7Q

3

1
7Q

4

1
8Q

1

1
8Q

2

1
8Q

3

1
8Q

4

1
9Q

1

1
9Q

2

1
9Q

3

1
9Q

4

2
0Q

1

2
0Q

2

2
0Q

3

2
0Q

4

2
1Q

1

2
1Q

2

2
1Q

3

2
1Q

4

2
2Q

1

2
2Q

2

2
2Q

3

2
2Q

4

2
3Q

1

2
3Q

2

2
3Q

3

2
3Q

4

2
4Q

1

家电超配比例 平均值

23Q4 24Q1 23Q4 24Q1 环比变动

白电

000521.SZ 长虹美菱 -9% 65% 1% 7% 7%

000921.SZ 海信家电 -13% 49% 4% 5% 2%

000333.SZ 美的集团 -2% 18% 3% 4% 1%

600690.SH 海尔智家 -11% 19% 3% 4% 1%

000651.SZ 格力电器 -11% 22% 2% 3% 1%

黑电

600060.SH 海信视像 -7% 14% 10% 10% 1%

002429.SZ 兆驰股份 11% -10% 1% 1% -1%

688696.SH 极米科技 -8% -25% 0% 0% 0%

000810.SZ 创维数字 15% -31% 1% 0% -1%

厨房大电

002508.SZ 老板电器 -19% 12% 0% 2% 1%

002035.SZ 华帝股份 4% -3% 1% 2% 1%

002677.SZ 浙江美大 -5% -8% 0% 0% 0%

605336.SH 帅丰电器 -13% -16% 0% 0% 0%

300894.SZ 火星人 -17% -20% 0% 0% 0%

300911.SZ 亿田智能 -1% -25% 0% 0% 0%

小家电

002705.SZ 新宝股份 -17% 14% 0% 1% 1%

002032.SZ 苏泊尔 9% 10% 1% 0% 0%

002959.SZ 小熊电器 -11% 5% 0% 0% 0%

603868.SH 飞科电器 -27% -6% 4% 1% -3%

688793.SH 倍轻松 -8% -9% 2% 2% 0%

300824.SZ 北鼎股份 -10% -16% 0% 0% 0%

002242.SZ 九阳股份 -11% -18% 0% 0% 0%

清洁电器

688169.SH 石头科技 -4% 21% 8% 7% -1%

603355.SH 莱克电气 -16% 4% 0% 0% 0%

603486.SH 科沃斯 -15% -14% 0% 0% 0%

电工照明

603195.SH 公牛集团 -8% 8% 1% 1% 0%

603515.SH 欧普照明 -17% -7% 0% 0% 0%

上游零部件

603112.SH 华翔股份 2% -2% 1% 2% 1%

002011.SZ 盾安环境 24% -8% 8% 5% -3%

002050.SZ 三花智控 -1% -19% 8% 6% -2%

603657.SH 春光科技 5% -25% 0% 0% 0%

其他家电

300247.SZ 融捷健康 -6% -19%

002614.SZ 奥佳华 -3% -6%

603579.SH 荣泰健康 -12% -6% 0% 0% 0%

代码 名称
收盘价涨跌幅（左轴） 基金持仓市值占股票市值比重（右轴）
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2.3 家电标的PE分位数：行情结构化明显，大部分标的估值分位数低于40%

图：2015年至今白电标的市盈率分位数

图： 2015年至今厨大电标的市盈率分位数

图： 2015年至今清洁电器标的市盈率分位数

图： 2015年至今电工/黑电/零部件标的市盈率分位数

注：市盈率分位数更新至2024/6/30。

图： 2015年至今厨小/个护标的市盈率分位数

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.4 从股债收益率模型来看，当前处3年均值与负1x标准差之间，若回归均值对应6%涨幅

资料来源：Wind，英为财情，天风证券研究所

图：不同国债收益率假设下申万家电指数点位预测（更新至2024/7/5）

图：2008年至今申万家电股债收益差（均值和标准差采用三年滚动周期；更新至2024/7/5）

注：考虑到国内宏观经济周期多为3年一周期规律，此处采用滚动3年均值与标准差构建股债差“均值±1倍标准差”、“均值±2倍标准差”通道。

当前 -2×std -1×std 均值 +1×std +2×std 当前 -2×std -1×std 均值 +1×std +2×std

-20 2.48% 7095 5960 6858 8074 9815 12512 0% -16% -3% 14% 38% 76%

-10 2.58% 7095 5807 6656 7795 9405 11854 0% -18% -6% 10% 33% 67%

-5 2.63% 7095 5733 6559 7662 9213 11550 0% -19% -8% 8% 30% 63%

当前 2.68% 7095 5661 6465 7534 9028 11261 0% -20% -9% 6% 27% 59%

+5 2.73% 7095 5591 6373 7410 8851 10987 0% -21% -10% 4% 25% 55%

+10 2.78% 7095 5522 6284 7291 8680 10725 0% -22% -11% 3% 22% 51%

+20 2.88% 7095 5390 6114 7062 8358 10238 0% -24% -14% 0% 18% 44%

收益差位置假设
申万家电指数点位 指数涨幅（对比当前）

10年期国债收益

率假设（bp）



24资料来源：产业在线，天风证券研究所

2.5 内销：4-5月白电内销量保持稳增，空调高基数下出货具备韧性

图：空调24M4-M5内销量2455万台，同比+6%（Q1+17%） 图：冰箱24M4-M5内销量711万台，同比+5%（Q1+8%）

图：洗衣机24M4-M5内销量694万台，同比+9%（Q1+1%） 图：油烟机24M4-M5内销量273万台，同比+4%（Q1+3%）



25资料来源：奥维云网，天风证券研究所

2.5 内销：4-5月国内白电线上价格竞争趋于激烈，线下价盘依然较稳

图：空调24M4-M5线上/线下均价分别同比-8%/+1% 图：冰箱24M4-M5线上/线下均价分别同比-4%/+6%

图：洗衣机24M4-M5线上/线下均价分别同比-7%/+3% 图：油烟机24M4-M5线上/线下均价分别同比+8%/+2%
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26资料来源：奥维云网，中怡康，洛图科技，天风证券研究所

2.5 内销：Q2以来厨小、清洁、个护中的美发品类增速环比改善，投影仪行业相对平淡

分品类看：根据奥维云网线上数据，24Q2以来厨房小家电整体延续正增长，4月/5月销额分别+9%/+3%；可选品类中清洁电器24M4-M5在低基数下增速有所修复

；投影仪行业销售延续平淡表现；个护24M4-M5美发系列产品线上销额同比大幅增长。

图：厨小电主要品类线上月度销额增速（%） 图：清洁电器主要品类线上月度销额增速（%）

图：个护小电主要品类线上月度销额增速（%） 图：智能微投主要品类线上月度销额增速（%）
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2.6 出口：24M4美国耐用消费品订单量恢复增长，库存延续低位，成屋销量增速继续趋稳

资料来源：海关总署，Wind，天风证券研究所

图：家电行业及主要大家电出口额增速（美元口径） 图：24M3美国家电卖场零售额同比-5%

图：24M4美国耐用消费品订单量恢复正增长，库存延续低位（亿美元） 图：美国新建住房、成屋销售套数及增速



资料来源：海关总署，天风证券研究所

2.6 出口分区域：4月家电出口成熟市场及新兴市场的增速表现均较好

28

图：国内主要家电品类出口美国金额增速(%；人民币口径) 图：国内主要家电品类出口欧洲金额增速(%；人民币口径)
取英国、意大利、西班牙、法国、德国、俄罗斯六国出口金额之和

图：国内主要家电品类出口拉美金额增速(%；人民币口径)
取巴西、阿根廷、墨西哥三国出口金额之和

图:国内主要家电品类出口南亚/东南亚金额增速(%；人民币口径)
取泰国、马来西亚、新加坡印度、越南、菲律宾、印度尼西亚七国出口金额之和
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资料来源：海关总署，天风证券研究所

2.6 出口分区域：近年来新兴市场大家电出口额扩容明显，为家电出口带来增量主要来源

29

图：国内小家电（电锅+吸尘器）向全球主要地区出口额情况(%；人民币口径）

图：国内白电（空调+冰箱+洗衣机）向全球主要地区出口额情况(% ；亿元)

注：欧洲取英国、意大利、西班牙、法国、德国、俄罗斯六国出口金额之和；南亚东南亚取泰国、马来西亚、新加坡印度、越南、菲律宾、印度尼西亚七国出口金额之和；拉美取取巴西、阿根廷、墨西哥三
国出口金额之和。

图：国内厨大电（烟+灶）向全球主要地区出口额情况(% ；亿元)

图：国内彩电向全球主要地区出口额情况(% ；亿元)
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2.6 外销：汇率+海运+原材料对代工企业利润的一次性正贡献更大

资料来源：Wind，天风证券研究所

• 利润率方面：汇率、海运、原材料价格下降对出口公司在23年都有正向贡
献，其中对代工企业贡献更为明显。为测算汇率、海运和原材料价格对利
润的影响，我们此处假设原材料价格、运费价格、汇率到3Q24、4Q24将
维持在24/6/17水平不变，得到：1）汇率方面，考虑到23Q2-Q3人民币
有明显贬值，预计24Q2-Q3汇兑红利较小或为负向贡献；2）近期出口运
价提升明显，若后续维持此水平，预计24年出口运价对出口链公司成本有
负向影响；3）尽管近期铜价有所上涨，但24Q1铜价同比看仍是下滑水平，
传递到Q2成本压力不大。伴随后续原材料价格基数走低，成本有利将有所
减弱，受铜价上涨影响空调成本上行幅度高于其他品类。

• 从测算结果看，代工占比较大的企业前期受益于原材料及汇兑红利增厚利
润率更多。随着原材料、汇率、运费等贡献因素逐步趋于中性，后续出口
企业盈利能力预计将逐渐回到疫情前的平均水平，代工企业利润影响或将
更为显著。

图：原材料、运费、汇率对公司的综合影响变化

图：主要出口代工企业受益原材料、运费、汇率等因素，净利率23年提升明显

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
2Q24E

(6/17数据)

3Q24E

(6/17数据)

4Q24E

(6/17数据)

美元兑人民币即期汇率 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3 6.7 7.1 7.0 6.9 7.3 7.3 7.1 7.2 7.3 7.3 7.3

环比变化 0.3% -1.5% 0.0% -1.4% -0.5% 5.5% 6.0% -2.0% -1.2% 5.7% 0.5% -2.9% 1.8% 0.4% 0.0% 0.0%

对出口链利润影响 负向 负向 正向 正向 负向 正向 正向 负向 负向 正向 负向 负向 正向 负向 负向 正向

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
2Q24E

(4/1-6/17均值)

3Q24E

(4/1-6/17均值)

4Q24E

(4/1-6/17均值)

中国出口集装箱运价指数（季度平均） 1961 2164 2992 3266 3444 3157 2950 1615 1087 938 876 854 1290 1352 1352 1352

同比变化 113% 154% 229% 161% 76% 46% -1% -51% -68% -70% -70% -47% 19% 44% 54% 58%

对出口链利润影响 负向 负向 负向 负向 负向 负向 正向 正向 正向 正向 正向 正向 负向 负向 负向 负向

大宗对各品类成本影响（滞后1Q） 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24
3Q24E(原材料取

4/1-6/14均值)

4Q24E(原材料取

4/1-6/14均值)

空调影响 7% 17% 28% 19% 13% 7% -1% -8% -8% -6% -7% 0% 0% -2% 4% 4%

冰箱影响 7% 14% 21% 14% 7% 2% -2% -7% -7% -6% -7% -1% -1% -1% 3% 3%

洗衣机影响 6% 14% 23% 18% 8% 2% -3% -9% -9% -6% -8% -1% 0% -2% 2% 1%

小家电影响 4% 8% 15% 13% 7% 3% 0% -4% -5% -4% -3% 1% 1% 1% 1% 0%

对出口链利润影响 负向 负向 负向 负向 负向 负向 正向 正向 正向 正向 正向 正向 负向 正向 负向 负向
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2.6 外销：复盘21年海运费变动对家电企业影响

资料来源：上海航运交易所公众号，Wind，天风证券研究所

图：2017年至今SCFI欧美航线价格走势（$/FEU）• 2020年第四季度以来，美国欧洲等地港口持续发生严重拥堵，造成国际供
应链紊乱和效率降低，继而引发船舶船期大面积延误，带动海运费大幅上
升。SCFI综合指数由19年年底之前的750-800$/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 。

• 从上轮海运费上行期间（20Q4-21Q4）家电标的毛销差表现看：

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。

小家电：小家电企业毛销差基本在21Q4才出现同比下滑态势。

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。

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。

图：主要出口家电企业17Q1-24Q1毛销差YoY走势



• 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。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。
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2.6 外销：海运费对家电企业利润端影响测算

资料来源：雨果跨境，青州市商务局/上海航运交易所公众号，Wind，德昌股份/苏泊尔年报等，天风证券研究所

图：24年海运费上涨占白电品类出厂价变动比率测算

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)

图：24年海运费上涨对白电标的利润率影响测算

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
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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。

图：24年海运费上涨对小家电标的利润率影响测算

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%。



白电：内销出货延续高增，分
化行情下龙头更具经营稳定性

3
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3.1 白电：Q2以来内销出货具备韧性，出口人民币口径延续双位数高增

资料来源：产业在线，天风证券研究所

• 内销：Q2以来空冰洗出货端增速

延续稳增。据产业在线，24M4-

M5空 /冰 /洗内销量分别同比

+6%/+5%/+9%，其中空调品类

在高基数下（23M4+30%；23

M5+29%)出货表现较为亮眼。

• 出口：家电出口持续跑赢总体。

24M4-M5按人民币计价，国内

家电出口额同比+18%（同期大

盘+8%，24Q1+16%)；按美元

计价，国内家电出口额同比

+14%（同期大盘+5%，24Q1

+12%）。24M1-M5按人民币计

价，国内家电出口额同比+18%

（同期大盘+6%）；按美元计价，

国内家电出口额同比+14%（同

期大盘+3%）。

图：空调内销销量及同比增速（万台） 图：空调外销销量及同比增速（万台）

图：冰箱内外销量及同比增速（万台） 图：洗衣机内外销量及同比增速（万台）



3.2 白电：今年以来空调行业库存压力较小，近期国内多地高温有望带动需求回暖

图：产业在线空调行业库存及同比增速（万台）

资料来源：产业在线，中国新闻网公众号，天风证券研究所 35

• 据产业在线数据，截至2024年5月，国内空调/冰箱/洗衣机行业库存1672/361/198万台，同比-10%/+5%/-6%。今年以来空调行

业库存水位同比下降明显，叠加6-7月以来全国多地高温，预计后续库存压力不大。

图：产业在线冰洗库存及同比增速（万台）



资料来源：Wind，同花顺iFinD，公司公告，天风证券研究所

• 历史上原材料波动对家电行业影响

2016年至今已有两轮原材料普涨周期，在高位时点部分大宗价格出现同比超50%涨幅。
前几轮大宗价格普涨期间，家电龙头通过涨价、推新等方式实现传导，盈利能力快速修
复，伴随后续成本下行+终端均价上行形成剪刀差，标的盈利水平或升至更高台阶。

• 如何看本次铜价上行对家电行业影响

1）前序两轮大宗普涨周期中，家电企业毛利率虽在短期（约1-2个季度）有所下行，但
实际下行幅度明显好于理论测算值，盈利能力表现较为坚挺，背后反馈的是近年来国内
家电行业竞争格局逐步优化，逐步增强的产业竞争优势，在成本短时间内上行的情况下，
通过提价+产品结构升级等方式实现成本压力有效传导。

2）与以往几轮由供需错配带来的大宗普涨有所差异，近期铜价上涨主要系“冶炼厂减
产”预期下多头情绪释放，其余核心原材料价格并未出现同步大幅提升的情况。假设
24Q2铜价同比+50%、其他大宗价格维持Q1不变，得到空调/冰箱/洗衣机/小家电/民用
电工各自成本影响幅度分别为10%/6%/5%/ 0%/7%，明显小于21年大宗普涨周期中的
峰值影响幅度29%/21%/23%/ 15%/23%。

3）空调“铝代铜”逐步落地+家电回收体系发展，利于行业降低对外部供应铜的依赖。

图：假设24Q2铜价上涨50%、其他大宗价格维持Q1价格不变，各家电品类成本
影响测算
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3.3 白电：基于良好竞争格局，原材料涨价对白电行业影响预计可控，有望依托提价+产品
结构升级有效传导

36

图：格力电器实际VS理论毛利率 图：美的集团实际VS理论毛利率 图：海尔智家实际VS理论毛利率 图：海信家电实际VS理论毛利率

资料来源：Wind，同花顺iFinD，各公司公告，天风证券研究所



37资料来源：产业在线，天风证券研究所

图：国内空调大/小年中，当年CR3基本呈降低/提升态势

23年空调行业景气度较高，一方面是疫情扰动，另一方面为过去两年极端天气影响（23M3-6高温驱动，M7-M9受22年高基数影响增速环比回落）。

市场担忧2Q内销高基数下空调行业后续增长承压，但从4月产业在线数据看内销量同比+14%延续双位数高增，我们认为：1）某种意义上受到天气

扰动有高基数，这是外力因素难预估，但是龙头企业较稳，可以通过返利、机型政策等调节，且近年来国内空调行情大/小年中，对应CR3基本分别

呈现降低/提升态势，龙头在较弱行情中显示出更强的经营稳定性。即使今年受地产、高基数压制下白电迎来行情小年，龙头份额有望逆势扩张。2）

基本面角度，24年1-4月空调行业保持高增，背后反馈的是行业库存腾挪，以及经销商经历23年大年后资金较为宽裕。3）24Q2的关键词是分化，

在没有政策刺激的前提下，龙头确定性或更高。
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3.4 白电：若Q2迎来分化行情，龙头可通过政策调节提升经营稳定性

图：20Q1至24年4-5月国内空调内销量及增速（万台）
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38资料来源：产业在线，Wind，国家统计局等，天风证券研究所

注：考虑受疫情造成的20年低基数影响，将21年同比增速调整为较19年同期增速。
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空调内销量增速 住宅销售面积增速（滞后1年）

图：空调内销量增速与住宅销售增速（滞后1年）拟合情况
• 影响大家电销售的需求划分为：较为刚性的竣工新增需求、被动更新

需求，以及弹性的存量房加配需求（主要是空调）和主动更新需求
（如二手房重装修、主动升级换代）。

• 复盘近年来国内大家电内销需求结构，白电需求中竣工带来占比约
20%左右，伴随国内商品房数据走弱、家电存量市场扩容带来的更新
需求持续提升，23年大家电需求中地产竣工带来占比有所下滑，其中
23年受高温和补库需求表现出高景气的空调品类下滑更为明显。

• 从空调内销量增速、住宅销售增速（滞后1年）拟合情况看，2011-
2019年曲线拟合效果较好，而近年来疫情导致空调销售受阻、23H1
高温带来高景气等因素影响下，2020年至今二者相关性有所减弱。

• 展望后续，伴随白电渗透逐步触顶、在地产下行预期下竣工需求占比
进一步萎缩，国内白电需求驱动将主要由存量需求带来。

3.5 白电：白电需求驱动的变化——从新增驱动到存量驱动

图：2007-2022年国内白电需求结构拆解（竣工=销售*80%）



39资料来源：Wind，各公司公告，产业在线，国家统计局，中国家电网，中国政策网等，天风证券研究所

• “消费促进年”到来，中央财经委、国常会等多主体强调家
电以旧换新。2月23日下午，中央财经委强调家电等传统消
费品以旧换新，彰显全年对国内需求促进、消费环境优化的
重视。2024年3月1日，国务院常务会议审议通过《推动大
规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，会议指出积极
开展汽车、家电等消费品以旧换新，形成更新换代规模效应，
同时抓紧建立健全回收利用体系，提升资源循环利用水平。

• 本轮家电以旧换新政策落地，有望带来更大的更新换代的需
求与潜力，主要基于：1）国内保有量基数提升，更新换代
潜力更大。2）上轮三大政策期间所售家电更新需求仍待释
放。3）行业格局变化，龙头集中度更高或将更好受益政策
利好。4）主要家电龙头企业对以旧换新有所布局，若叠加
后续财政补贴发力，有望进一步加大折扣力度，利于更好唤
起消费者更新需求释放。5）我们推测政策或将与能效政策
结合，头部家电品牌有望依托自身产品优势，及抢先布局并
形成较为完善的家电回收体系，在新一轮“以旧换新”政策
过程中在多重积极因素叠加下较好受益，为企业营收、利润
提供新增量。

• 本次以旧换新政策拉动效果测算：近年来国内冰洗彩品类渗
透率提升幅度较小，使用2022年内销量减去竣工带来新增需
求，得到冰/洗/彩实际更新需求分别为3039/2949/2842万台，
更新需求缺口占2022年内销出货比重分别为56%/53%/83%。
空调方面，其总需求中除了竣工带来的新增需求、更新需求
外，还有部分为存量房新增需求带来，我们假设2022年空调
需求中存量房新增需求仍占比30%，则对应空调实际更新需
求3732万台，更新需求缺口占2022年内销出货比重约42%。

• 从测算结果看，近年来国内大家电品类实际更新需求较理论
值仍有较大差距，若本轮“以旧换新”政策落地，有望有效
拉动存量大家电市场更新需求释放，带来较为明显的增量。

图：以旧换新关联标的内销收入占主营收入比重（最新公告）

3.6 白电：以旧换新政策潜在影响，更新需求缺口占比年化规模超过40%

注：由于国家统计局家电百户保有量数据仅更新至2022年，此处使用2022年数据进行测算；2022年竣工带来新增需
求计算方式为2020年住宅销售套数×80%×每套住宅配置大家电台数（假设空调2台，冰洗彩各1台）。

表：主要大家电品类更新需求仍待释放（以2022年数据为例）

国内白电分

产品保有量

（万台）

假设更新

年限

（年）

理论每年更

新需求（万

台）

2022年内

销出货量

（万台）

内销量-竣工

新增需求

（万台）

存量房新增

需求

更新需求缺口占

2022年内销出

货比重

空调 72824 10 7282 8430 6261

疫情前

（2019年）

占比30%

42%

冰箱 53325 10 5333 4123 3039 几乎没有 56%

洗衣机 50881 10 5088 4033 2949 几乎没有 53%

彩电 61066 10 6107 3926 2842 几乎没有 83%



➢ 白电龙头报表端收入、利润“蓄水池”较为充沛。对于在手资金充足且
CAPEX较低的此类标的，有望在行情小年平滑业绩波动，提升整体经营
稳定性。同时，此类标的后续有望通过提升分红率水平，有效提升公司的
估值，同时建议采用PB-ROE角度重估企业价值。

➢ 在PB-ROE框架下，当前白电龙头企业PB估值偏低，市场仍将白电视为
周期属性明显的资产。A股消费板块整体符合PB-ROE框架下的线性趋势，
但家电板块和其中的白电龙头企业（格力电器、美的集团、海尔智家、海
信家电）在维持较高ROE水平的同时PB却明显偏低，尤其是对比相似
ROE水平的食品饮料板块。究其原因，我们认为市场或仍将白电理解为
地产后周期相关标的，带有一定的周期股属性，低PB估值隐含着地产下
行周期中ROE下降的预期。

3.7 白电：PB-ROE框架下白电龙头仍被低估

40资料来源：Wind，天风证券研究所

图：截至24Q1国内白电龙头利润蓄水池较为充裕（亿元）

注：ROE、每股净资产均使用24年一季报数据，股价选取2024年3月31日收盘价数据

图：PB-ROE框架下，A股家电板块以及白电龙头公司PB偏低 

𝑃𝐵 =（𝑅𝑂𝐸 − 𝑔)/(𝑟 − 𝑔) 

公司PB被低估
价格倾向于向上回归价值

公司PB被高估
价格倾向于向下回归价值

图：2015-2023年白电龙头分红比例（%）
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42资料来源：奥维云网，中怡康，Wind，天风证券研究所

➢ 内销：22年疫情放开后，内销一直处于缓慢修复的

状态。小家电作为可选消费品，在内需较为疲软的

情况下，23年以来销售增速有所承压。分品类看，

厨房小家电的需求疲软表现最为显著，疫情期间对

长尾类厨房小家电的需求提前集中释放在一定程度

上带来的增长的透支；生活电器和个护品类在新品

和大促节日的带动下，部分月份增长较为明显，但

整体销售增速仍然较慢。24年以来个护品类销额延

续10%左右增长；厨房小电和清洁电器销售同环比

皆有所改善，一方面由于前期基数较低，另一方面

内需在缓慢修复的趋势下，或将迎来拐点。

➢ 外销：小家电公司23年外销呈现高增。分自有品牌

和代工看，低基数和补库需求带来的外销增长贡献

更大。大部分小家电代工公司在22年外销由于海外

去库存增速承压，23年在低基数和补库的驱动下有

显著增长，其中23H2增速显著恢复。自有品牌的外

销增长更多来自于在海外的产品结构升级，其中在

全球市场上产品力更为领先的扫地机23年呈现外销

高增，虽然有去年同期战争带来的低基数效应，但

在海外市场的全能型基站新品带动海外扫地机市场

结构升级的趋势自22年底一直在持续。补库带来的

间歇性增长长期来看难以持续且缺乏稳定性，在全

球市场产品力领先的自有品牌的产品结构升级将是

后续带动外销增长的更长期更稳定的主要驱动力。

图：小家电品类23年以来线上零售额同比增速承压，今年以来有所改善（图中数据为同比增速）

注：厨房小家电品类包括微波炉、养生壶、搅拌机、榨汁机、煎烤机、电压力锅、电水壶、电炖锅、电磁炉、电蒸锅、电饭煲、破壁机、空气炸锅、豆浆机；生活电器包括
净化器、净水器、净饮机、吸尘器、扫地机、洗地机；个护品类包括剃须刀、美发系列。

4.1 小家电：可选消费内销Q2呈现改善趋势，23年低基数+补库需求带动出口景气度提升

图：从小家电公司外销增速看，大部分公司在23年呈现外销高增（%）
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43资料来源：奥维云网，天风证券研究所

➢ 分内外销

1）内销：据奥维云网监测数据，4/1-6/30【扫地机】行业/科沃斯/石头/美的线上零售额分别同比+28%/-13%/+23%/+255%；【洗地机】行业/添可/石

头/美的线上零售额分别同比+2%/-8%/-42%/-22%。整体看今年以来扫地机线上零售额延续双位数高增态势，洗地机亦延续稳定增长。

2）外销：今年以来家电出口景气度较高，海外扫地机产品结构升级+汇兑收益贡献收入利润，利好出口占比较高、自主品牌布局完善的清洁龙头（如石头

科技）。

图：奥维云网生活电器线上零售额YoY 图：今年以来扫地机、洗地机线上分品牌零售额及增速（亿元）

4.2 清洁电器：Q2基本面回顾
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销额 5.3 1.3 4.2 0.6 0.8 1.1 0.2 8.1 13.4
yoy -10% -12% 5% 3% -67% 72% -21% -13% -12%
份额 28% 23% 25% 24% 22% 23% 23% 24% 25%
销额 4.2 1.5 4.7 0.6 1.1 1.2 0.1 9.2 13.3
yoy 28% 13% 36% 109% -42% 172% -10% 23% 24%
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yoy 11% -37% -7% 3% -89% 8% -25% -42% -21%
份额 4% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 3% 4%
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44资料来源：奥维云网，洛图科技，中怡康，天风证券研究所

➢ 分品类

1）厨小电：据奥维云网，Q2以来小家电

板块线上零售额整体延续正增长态势。具

体来看，4/1-6/30【豆浆机】行业/小熊/

苏泊尔/美的/九阳分别同比+23%/+186%/ 

+36%/+159%/+15%；【养生壶】行业/ 

小熊/苏泊尔/美的/九阳分别同比

+30%/+17%/+21%/+76%/+43% ；【电

炖锅】行业/小熊/苏泊尔/美的/九阳分别同

比+21%/-5%/+25%/+123%/+91% 。从

量价看，今年以来除电饭煲、电水壶等偏

刚需小电线上均价同比略有提升外，其他

细分品类降价趋势延续。

2）投影&个护：投影行业需求承压，个护

传统品类二次升级有望带来增量。受宏观

经济环境等因素影响，国内投影市场消费

需求复苏缓慢，产品需求面临阶段性压力。

按摩个护行业近期增速相对平淡，飞科电

器趋势与行业表现较为一致但4-5月份额

环比有所提升，后续吹风机、剃须刀品类

推新以及线下博锐品牌的放量有望带来改

善。

图：厨小电线上零售额YoY（奥维云网监测）

图：智能投影行业和品牌线上零售额YoY（洛图科技） 图：剃须刀行业、飞科线上零售额YoY（中怡康）

4.3 厨小&个护：Q2基本面回顾
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45资料来源：奥维云网，Amazon，天风证券研究所

表：扫地机24/1/1-6/9线上分价格段销量市占率分布（元）

表：洗地机24/1/1-6/9线上分价格段销量市占率分布（元）

• 国内方面，由于目前清洁电器形态相对完善，主要品牌推出的新品功能较为相似，叠加内

需相对疲软，使清洁电器中主要品类扫地机和洗地机的价格带从23年开始逐渐下探。

24M1-M2累计分价格段销量占比中，扫地机放量价格段由原来的4000-4500元下移至

3500-4000元，同时更有性价比的2000-2500元价格段也有市占率提升的趋势。此外，

随着各家sku的完善，高端价格带的销量市占率同比也有所提升。洗地机价格竞争更为激

烈，放量价格段由原来的2000-2500元下降至1500-2000元，且2000元以下的价格段

市占率同比也有所提升。

• 海外方面，海外市场从23年开始国内品牌的全能型产品进入市场，带动海外市场的产品

结构升级。在24年北美亚马逊消费者最想购买的扫地机机型前十排名中，不乏有许多价

格在500-600美元以上的中高端产品，产品结构升级的趋势仍旧延续。

图：美国Amazon消费者最想购买的扫地机前十列表

4.4 清洁电器：国内价格带竞争仍激烈，海外23年开启结构升级

价格段 行业占比 同比

1000- 9.37% 0.06%

1000-1500 6.84% -1.40%

1500-2000 8.39% -0.66%

2000-2500 3.93% 1.66%

2500-3000 9.12% -0.67%

3000-3500 11.02% -3.11%

3500-4000 23.83% 6.05%

4000-4500 9.04% -5.24%

4500-5000 9.18% -0.24%

5000+ 9.28% 3.54%

价格段 行业占比 同比

1000- 10.45% 6.29%

1000-1500 16.07% 11.26%

1500-2000 26.84% 8.09%

2000-2500 14.77% -6.86%

2500-3000 23.32% -4.32%

3000-3500 4.05% -2.46%

3500-4000 2.21% -6.45%

4000+ 2.29% -5.55%
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4.4 清洁电器：自有品牌产品力为王，扫地机实现国产品牌技术引领，国产品牌出海利润更高

资料来源：新浪财经，界面新闻， amazon，天猫，天风证券研究所

• 我们总结清洁电器中石头、科沃斯海外收入增速好，主要由于在扫地机赛道上，国产品牌通过自身的技术创新和迭代，产品力更强，在海外市场更具竞争
力。根据GFK数据显示，截至2022年底，中国产扫地机器人已占据海外市场近50%的份额。其中，东南亚和欧洲占比最高，分别为68%和55%，因此
其余市场（日韩、拉美等）中国产品牌仍有一定份额扩张空间。从渠道端来看，清洁电器各区域销售渠道中，亚太、东欧区域线上占比较高，2022年线

上销售占比分别达到45.6%，43.5%。而北美、西欧地区则主要以线下为主，2022年线下销售占比分别达到82.9%和68.6%，从趋势看各区域均有不同
程度的线上化进程，伴随海外线上占比的提升，有望进一步推动线上扫地机市场的发展。

• 扫地机以领先的产品力在海外市场收获好评，且海外市场的同类产品定价高于国内。23年国内品牌的全能型基站新品一经推出便收获海外消费者的好评。

以石头扫地机为例，通过比较石头和iRobot在美国亚马逊平台上最新的旗舰机产品，我们发现：1）石头在参数上更为领先；2）在产品形态上，石头皆

为全能型扫地机产品，iRobot还是自集尘类的扫地机产品；3）价格端，石头定价更高，在千元以上，远超iRobot，尽管定价更高，但评分仍然远高于竞
争对手。充分说明海外消费者更看重产品本身，其较强的产品力带来了更高的定价权。此外，与国内同类型的高端旗舰机相比，石头在海外的定价远高于
国内近一倍，充分说明较强的产品力可以支持同类产品在海外更高的溢价。

• 除扫地机外，近年来海外也有许多有竞争力的国内出海品牌和产品销售情况较好。例如，安克凭借优秀产品力在海外亚马逊市场上站稳脚跟。

图：美国亚马逊石头最高端扫地机和海外竞品及国内最高端旗舰机对比（价格仅供参考）
石头S8 pro Ultra（全能型）
价格：1599美元

iRobot S9+（仅自集尘）
价格：649美元

石头G20（全能型）
价格：4999元

图：美国亚马逊安克产品与竞品对比



47资料来源：石头海外官网，澎湃，21经济网，天风证券研究所

图：石头入驻北美Target线下渠道

4.4 清洁电器：海外渠道扩展与跨境电商

图：Temu宣传口号是“像亿万富翁一样购物”，吸引了众多海外消费者的关注

• 海外线下渠道销售占比较高，部分自有品牌谋求拓展线下布局。疫情期间带来海外线上销售高增，许多国内品牌借海外线上市场扩规模的红利纷纷出海，入驻线

上亚马逊渠道进行销售。经过2-3年的品牌塑造，部分具备产品力的品牌在北美线上渠道已颇具口碑和知名度，逐渐开始布局美国线下渠道。以石头科技为例，

公司在北美的出海路线为先进入北美亚马逊线上市场进行品牌宣传和口碑打磨，其高端旗舰扫地机产品评分横向比较优于国内外的竞争对手，充分说明了海外消

费者对石头产品和品牌的认可。石头凭借其优秀的产品力和品牌力目前已逐步进入美国线下市场，23年10月宣布其高端S系列的产品S7 Max Ultra进入北美

Target的180+线下零售渠道，24年有望贡献公司的收入和利润。

• Temu、Tik Tok等新兴渠道在海外的兴起也为品牌出海提供了更多的可能性。拼多多主动抓住跨境电商的风口，推出多多跨境Temu，采用“全托管”、“柔性

供应”等创新模式，极大降低传统外贸型工厂的出海成本，让中国产业带的成千上万工厂能直接面对消费者，创造自己的品牌。为了保障供给侧平稳有序作业、

助力平台商家卖出更多优质好货，多多跨境持续扩大仓库布局，增强收货能力，同时加大备货天数，提升供货能力。同时，多多跨境与世界著名船公司合作，打

通海运快船渠道，降低物流成本，为其平台及跨境卖家提供更多发展机会。此外，海外随着短视频的兴起也开始引发短视频带货和直播带货的趋势，相较于传统

线上渠道的宣传，短视频和直播带货更为直观能更好的定捕捉位垂直细分领域的消费者，丰富品牌推广宣传的方式。



其他家电：黑电行业具备结
构性亮点，零部件受益下游

景气度有望增长
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5.1 黑电：近年来全球市场规模维稳，结构上仍有亮点

图：23年全球黑电出货量略有收缩至全年约2亿台，24Q1出货量降幅有所收窄

图：全球LCD(不含Mini LED)、Mini LED电视出货量及渗透率（万台）

➢ 近三年全球黑电市场受疫情、高通胀、内容渠道分流等因素影响，市场容量有
所萎缩，但调整过后趋势上销售规模已经基本企稳，据奥维睿沃，2024Q1全
球TV出货43.2M，同比下降0.8%。结构上仍有亮点，以OLED、Mini LED、

量子点、激光电视为代表的产品销售实现快速扩容，大尺寸趋势延续，24Q1全
球TV出货面积33.4M㎡，同比增长4.2%；出货平均尺寸53”，同比增长1.3”。

➢ Mini LED兼具OLED的优质表现和LCD的平价特征，伴随降本周期其渗透率快
速提升，且需求释放下规模效应可进一步反哺成本优化，根据洛图科技数据，
23年国内Mini LED出货92万台，同比大幅增长140%；24Q1Mini LED电视全
球出货约136万台，同比+42%，渗透率达到3%，首次超过OLED电视。国内
Mini LED产业链完善、整机制造优势显著，中资品牌有望进一步获取全球高端

TV市场份额，建议关注产业链一体化布局完善、规模和技术领先的兆驰股份，

以及受益Mini LED国际化发展的全球性品牌海信视像和TCL电子。

49资料来源：奥维睿沃公众号，洛图科技，天风证券研究所
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50资料来源：产业在线，Wind，中国汽车工业协会，天风证券研究所

• 零部件：家电领域，据产业在线，4月空调产量近2200万台，同

比+22%，冰洗产量分别同比+21%/+12%，内销生产端增速亮

眼，同时补库带动下出口亦有望延续高景气；新能车降价潮下4-

5月国内产销量延续同比约+30%增速。下游产销两旺带动下，

Q2零部件公司制冷配件、汽零业务或有较好表现。同时，预计也

将受到以旧换新政策带来的需求利好。建议关注格局较好的环节，

如盾安环境、长虹华意、华翔股份等。

• 民用电工：国内转换器、墙壁开关、照明市场竞争激烈，转换器

市场公牛竞争优势明显、Q2或延续个位数稳健增长，墙开照明市

场无主灯、智能照明等产业趋势有望为带来长期增长动力。

图：空调产业在线整体产量数据（万台） 图：冰洗产业在线整体产量数据（万台）

图：中国新能源车产销量数据（万辆）

5.2 零部件/民用电工：受益于下游景气度，Q2零部件板块有望实现增长
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5.3 盾安环境：全球制冷阀件龙头，汽零在手订单充足构筑第二曲线

51资料来源：盾安环境公告，Wind，天风证券研究所

• 盾安是制冷元器件领域龙头，主业结构升级、盈利改善路径清晰，将业务延伸高景气新能源车热管理赛道后，有望抓住二供机遇打造

又一增长曲线，目前公司汽零产品性能已获行业认可，奠定未来几年收入高增基础。

图：盾安环境业务结构
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图：盾安环境分业务收入（亿元）及同比增速
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5.4 公牛集团：转换器+墙开照明优势地位稳固，进军新能源+无主灯+海外打开空间

资料来源：公牛集团公告，Wind，微博/微信公众号/视频号/抖音公牛集团官方账号等，天风证券研究所

注：ToC渠道店数量为23年中报披露数字，电商渠道粉丝与笔记数为截至2024年4月4日数字。
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5.5 海信视像：全球化发展提速，产业布局横纵拓展

资料来源： AVC产业链洞察公众号，天风证券研究所

• 智慧显示份额持续扩张，引领全球大屏化升级。2023年公司终端显示实现收入412.6亿元，同比+17.0%，竞争力在国内外市场均衡提升——
根据奥维睿沃统计，2023年海信系全球出货量市占率为13.23%，同比提升1.17pct，稳居世界第二；根据奥维云网统计，海信系电视中国内
地零售额市占率为29.05%，同比提升3.43pct，对比2023年全球和国内电视市场出货量均下滑的态势，公司龙头优势进一步扩大。对应到报
表收入，公司境内实现营收236.4亿元，同比+18.2%，境外收入247.5亿元，同比+20.5%，海外业务占比已经过半。同时，公司坚持“百吋
领航”的市场策略，持续优化产品结构，坚定推动行业向高端化和大屏化升级。据奥维睿沃数据，2023年全球/中国内地100英寸及以上电视
市场，海信系出货量市占率分别为44.75%/61.64%，高居全球及国内双第一。

• 垂直一体化布局深化，新显示新业务打开多元应用场景。2023年公司新显示新业务实现收入65.2亿元，同比+40.6%，毛利率31.7%，同比-
6.54pct，收入及毛利率变动均受到合并乾照光电影响。展望后续新型产业成长动能有望加速释放：激光显示全球引领能力持续加强、商用显
示自主品牌建设及海外市场拓展初具成效、芯片产品品类不断拓展、云服务范围及质量持续提高。同时，公司在传统家用场景基础上，积极拓
展教育、车载等产品及AR/MR产品持续扩充“大显示”布局。

图：全球黑电品牌出货量份额 图：全球黑电TOP4品牌出货量同比增速
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厨电：烟灶平稳，集成灶
承压，新兴品类增速改善
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55资料来源：奥维云网，天风证券研究所

地产悲观情绪压制下，Q2以来厨大电线上终端销售延续平淡，

结构上看传统分体式相对平稳，集成灶承压，洗碗机、一体机等

品需厨电实现正增长，静候地产政策或终端数据催化。

图：奥维云网厨大电主要品类线上销额增速

6.1 厨电：Q2传统分体式平稳，集成灶承压，新兴品类增速走高

图：奥维云网厨大电主要品类与品牌线上销额增速（亿元）

24Q1 24M4 24M5
24Q2YTD

(6/3-6/30)
24年YTD

油烟机

销额 20.0 7.6 10.6 30.2 50.3

yoy -2% -7% 2% -3% -2%

销额 4.2 1.6 2.4 6.6 10.8

yoy -2% -4% -3% -12% -8%

份额 21% 22% 23% 22% 22%

销额 3.6 1.4 2.3 6.2 9.8

yoy -5% -21% -8% -16% -12%

份额 18% 18% 22% 21% 20%

销额 2.0 0.9 1.2 3.5 5.4

yoy -9% -11% 3% -4% -6%

份额 10% 11% 11% 11% 11%

燃气灶

销额 12.7 4.5 6.1 17.6 30.3

yoy 3% 3% 9% 4% 4%

销额 2.3 0.9 1.4 3.8 6.1

yoy 1% 2% 3% -7% -4%

份额 18% 21% 22% 21% 20%

销额 2.1 0.8 1.3 3.5 5.6

yoy 6% -13% -4% -11% -5%

份额 16% 18% 21% 20% 18%

销额 1.4 0.5 0.8 2.2 3.7

yoy -3% -15% 4% -5% -4%

份额 11% 12% 13% 13% 12%

集成灶

销额 4.0 1.6 3.5 7.7 11.7

yoy -42% -48% -17% -38% -39%

销额 0.9 0.5 0.6 1.9 2.8

yoy -37% -48% -35% -43% -41%

份额 24% 28% 18% 24% 24%

销额 0.5 0.1 0.9 1.4 1.8

yoy -60% -67% 35% -28% -40%

份额 11% 9% 27% 18% 16%
销额 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4

yoy -42% -52% -38% -46% -44%

份额 4% 3% 3% 3% 3%

销额 0.3 0.1 0.3 0.4 0.7

yoy -60% -67% -34% -53% -56%

份额 7% 4% 8% 5% 6%

 来源：奥维云
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56资料来源：Wind，国家统计局，产业在线，天风证券研究所

图：17Q1至24M4-M5国内商品房销售、竣工面积及增速（万平方米） 图：2014-2024E大家电内销量中竣工需求占比

• 复盘近年来国内烟机需求结构，其与竣工依赖度较高

（2022-2023年竣工需求占内销量比重接近60%），

伴随国内商品房销售、竣工数据走弱，烟灶品类的竣工

需求占比或逐步减弱，而更新需求的贡献或有所提升。

考虑到厨大电渗透率具备较大提升空间，伴随后续地产

政策进一步放松，以及烟灶可能纳入以旧换新范围，或

利于后续行业新增、更新需求同步扩容。

图：油烟机国内百户保有量（台/百户）
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6.2 厨电：地产影响与存量更新
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• 内销：从上半年来看，国内的家电需求总体以平稳
为主，年初在23年国内空调历史高位的背景下，
上半年内销出货均能取得不同程度增长，同时冰洗
需求也保持了稳健增长。

• 外销：年初至今景气度保持较好景气度，主要受到
新兴市场增量需求与欧美市场补库共振带动。根据
海关总署的数据显示，空调为例，4-5M24东南亚
主要国家出口额yoy+39%（1Q+32%），拉美主
要国家出口额yoy+13%（1Q+34%），而美国出
口额仅+2%（1Q-18%），欧洲出口额+18%
（1Q+3%）。我们对全年出口的景气度保持乐观，
尽管欧美补库效应在下半年可能减弱，但新兴市场
的需求将成为外销增长的主要动力来源。

• 因此，展望下半年家电行业的投资：1）国内的需
求仍有待修复，部分需求将受地产竣工影响；2）
海外特别是新兴市场需求旺盛，全球化的好处或许
不一定体现在增速上，而是更多体现在巨大空间上；
3）建议以红利为锚，尤其是出海比例较高的分红
型公司，同时以出海为帆，尤其是自主品牌出海的
公司。

• 推荐标的：1）大家电：如【美的集团】/【格力电
器】/【海尔智家】/【海信家电】；2）小家电：
如【石头科技】/【科沃斯】；3）厨大电：如【华
帝股份】；4）黑电：如【TCL电子】/【海信视
像】；5）其他家电：如【盾安环境】（和机械组
联合覆盖）/【德昌股份】等。

投资建议&Q2前瞻

58资料来源：Wind，天风证券研究所

表：家电核心标的2024Q2及24-25年盈利预测（更新日期：2024/7/11；天风家电组预测值）

单位：亿元

24Q2 增速E 24Q2 增速E 归母净利润 yoy 归母净利润 yoy 2024E 2025E

美的集团 1108.0 10% 113.1 11% 373.5 11% 410.6 10% 11.9 10.9

海尔智家 678.9 2% 56.4 13% 192.5 16% 222.5 16% 12.2 10.5

格力电器 669.7 5% 91.6 7% 313.4 8% 332.1 6% 6.9 6.6

海信家电 258.9 10% 10.1 15% 34.5 22% 39.8 15% 10.6 9.2

老板电器 26.2 -5% 4.3 -3% 19.5 13% 21.9 12% 10.2 9.1

火星人 17.7 5% 1.8 5% 3.0 21% 3.2 8% 17.4 16.1

亿田智能 5.2 -15% 0.7 -20% 1.9 7% 2.1 10% 18.2 16.5

浙江美大 2.2 -20% 0.5 -30% 4.8 2% 5.2 9% 11.0 10.1

华帝股份 3.5 -20% 0.9 -27% 6.4 44% 7.4 15% 8.4 7.3

科沃斯 43.4 11% 3.3 27% 14.0 129% 17.0 21% 17.6 14.6

石头科技 27.8 26% 7.5 41% 26.0 27% 31.2 20% 18.5 15.4

莱克电气 21.5 18% 3.3 -15% 12.4 11% 14.1 13% 9.9 8.8

苏泊尔 54.7 9% 4.6 5% 24.0 10% 26.0 9% 16.2 14.9

九阳股份 26.2 8% 1.5 20% 5.2 33% 6.0 16% 15.5 13.3

新宝股份 39.8 13% 2.7 5% 11.3 16% 12.4 9% 9.8 8.9

小熊电器 11.7 7% 1.0 41% 4.8 9% 5.4 12% 15.3 13.6

北鼎股份 1.6 9% 0.2 6% 1.0 37% 1.1 16% 24.6 21.2

飞科电器 13.6 5% 2.3 -19% 10.2 0% 11.3 11% 15.6 14.1

公牛集团 47.7 12% 12.4 14% 45.6 18% 52.6 16% 21.6 18.7

海信视像 143.3 7% 5.3 27% 24.1 15% 28.0 16% 12.2 10.5

盾安环境 36.5 17% 2.3 40% 10.0 35% 12.5 25% 11.9 9.5

比依股份 3.8 -19% 0.3 -62% 2.2 7% 2.5 15% 10.6 9.2

萤石网络 13.7 14% 1.8 7% 7.2 28% 8.7 21% 33.7 27.8

德昌股份 10.3 33% 1.3 4% 4.0 25% 5.0 25% 17.5 14.0

光峰科技 6.9 12% 0.6 -10% 1.8 71% 2.4 39% 41.8 30.2

24Q2前瞻 盈利预测

公司
收入 利润 2024 2025 PE
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⚫ 宏观经济波动风险：家用电器需求受宏观经济形势的影响较大，当前全球尚未彻底摆脱新冠疫情的影响，可能导致消费

者需求持续低迷，房地产市场增速放缓也将间接影响家电产品的终端需求。

⚫ 房地产市场波动的风险：大家电销售与房地产市场有一定关联度，新增需求占比较高的品类需求受房地产市场波动影响

较大。此外，部分民营房地产企业因流动性问题出现商票债务违约等情况，可能形成工程业务应收款项无法收回的问题。

⚫ 原材料价格波动的风险：家用电器原材料的采购价格与大宗商品价格波动相关，若未来原材料价格继续上涨，将对家电

公司生产成本与盈利能力的稳定性带来压力。

⚫ 测算过程具有一定主观性：市场空间测算、板块个股选择等过程具有一定主观性，存在偏差风险。
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