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资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 家电行业整体：24H1 业绩稳步提升，涨幅居前，目前估值偏低。 1）

24H1 家用电器板块涨幅为 13.39%，在 31 个申万分类子行业中处于第

6 位，排名居前，跑赢沪深 300 指数 0.28pct；其中白电表现最为亮眼，

拉动家电行业整体增长。当前 PE 下滑至 15 倍左右，处于 2021 年以

来后 14.95%分位数水平。2）业绩方面，家电行业总体实现量利双增，

季度环比增速有所回落。2024H1 家用电器板块实现营业收入 7973.40

亿元，同比+6.28%，归母净利润为 623.13 亿元，同比+7.87%；单 24Q2

家用电器板块营收为 4234.06 亿元，同比+4.71%，归母净利润为 359.56

亿元，同比+6.30%。   

 白电内销稳健，外销高增，盈利能力持续提升。2024H1 白电板块实现

营收 5378 亿元，同比+5.98%；实现归母净利润 474 亿元，同比+12.56%，

毛利率为 27.20%，同比+1.15pct，净利率为 9.11%，同比+0.55pct，在

内销稳健、外销高景气的情况下，营收稳步增长，盈利持续提升。24Q2

营收 2864 亿元，同比+3.65%，归母净利润为 280 亿元，同比+12.69%，

毛利率为 27.64%，同比+0.59pct，净利率为 10.08%，同比+0.75pct，

分季度来看，由于 24Q2 内销走弱，季度增速放缓，但得益于费用提

效及其他收益增加，归母净利润增速环比提高，盈利能力仍在增强。 

 黑电需求企稳，整体经营仍然承压。2024H1 黑电板块实现营收 961

亿元，同比+7.08%；实现归母净利润 22 亿元，同比-10.55%，毛利率

为 13.22%，同比-1.23pct，净利率为 3.14%，同比-0.33pct。海内外体

育赛事不断催化彩电需求，但上半年面板价格处于上升区间，成本端

形成一定压力，并且受市场竞争加剧影响，彩电均价提升幅度较弱，

毛利率有所下滑，各企业通过积极的费用管控，减轻了对盈利端的压

力。  

 厨电经营明显承压。2024H1 厨卫电器板块实现营收 164 亿元，同比

-1.88%；实现归母净利润 18 亿元，同比-23.27%，单季度来看，厨卫

电器企业经营受到国内地产承压的影响，板块营收和归母净利润分别
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从 23Q3 和 23Q2 起连续下滑，24Q2 的营收和归母净利润分别为 88 和

10 亿元，分别同比-5.80%和-33.68%。24H1 厨电板块毛利率为 40.44%，

同比-2.09pct，净利率为 10.85%，同比-3.09pct；24Q2 板块毛利率为

39.82%，同比-2.98pct，净利率为 10.80%，同比-4.69pct。厨电板块受

地产强关联性的压制，整体盈利能力承压。 

 小家电上半年量利双增，Q2 同比增速回落。 2024H1 小家电板块实现

营收 543 亿元，同比+9.78%，实现归母净利润 51 亿元，同比+6.55%；

单 24Q2，小家电板块实现营收 285 亿元，同比+6.53%；实现归母净利

润 27 亿元，同比-1.57%，板块毛利率为 32.62%，同比-0.97pct，净利

率为 9.49%，同比-0.84pct。小家电通过出海方式，外销占比不断提高，

贡献了增长动力，但内销市场受制于高费用投放和市场竞争剧烈，盈

利表现转弱。 

 投资逻辑：1）内销方面，各地方积极贯彻落实中央对于加大消费品以

旧换新的政策，在中央要求的 8 类大家电基础上，大幅扩展了补贴范

围，涵盖了更多大家电种类和长尾小家电品类，最高补贴标准达到

20%，对当前较为低迷的内销市场起到提振作用。2）出口方面，我国

家电企业凭借全球领先的制造能力和逐渐完善的全球产业链布局，在

全球市场上形成了成本、品质和供应链的相对优势。2024 年 1-8 月我

国家电累计出口额为 524 亿美元，累计同比增速为 11.64%，单 7 月和

8 月的出口额同比增速分别为 17.40%和 12.30%，增长势头仍在，同时，

新兴市场如亚非拉地区的家电出口增速呈现加快趋势，为出口高景气

提供了延续性。建议关注全球布局领先、具有品牌和渠道优势的海尔

智家、美的集团、海信家电和 TCL 智家，以及产品存在渗透率提升

逻辑，且海内外市场增速均较快的石头科技和萤石网络。 

 风险提示：政策效果不及预期；市场竞争加剧；终端需求不及预期；

原材料价格大幅上涨。 
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1 家用电器行业 2024 年中报综述 

1.1 行情表现 

2024 年上半年家电板块涨幅 13.39%，白电表现亮眼，拉动家电行业整体增长。24H1

家用电器板块涨幅为 13.39%，在 31 个申万分类子行业中处于第 6 位，排名居前，跑赢

沪深 300 指数 0.28pct。分板块来看，白色家电/小家电/厨卫电器/黑色家电/其他家电/照明

设备/家电零部件的涨跌幅分别为 26.96%/6.30%/-1.85%/-5.32%/-16.98%/-18.30%/-24.42%，

白电和小家电板块构成了整个家电行业增长的主要动能。 

图 1： 24H1 申万 31 个子行业涨跌幅对比（2024.1.1-2024.6.30）  

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 2： 24H1 家用电器子行业的涨跌幅 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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目前家电板块估值逐步收缩至低位，PE 基本稳定在 15 倍左右。2021 年以来，经历

了房地产市场调整、家电内需走弱、成本端原材料和海运费的大幅波动、以及地缘政治

风险等变化，估值逐步调整至低位，目前家电行业估值已处于低位。从估值来看，截至

2024/9/23，申万家电板块 PE 为 14.21 倍，处于 2021 年以来后 14.95%分位数水平。 

从基本面来看，2023 年下半年以来海外需求持续改善，目前外需仍保持高景气度；

国内市场则通过以旧换新政策来刺激家电内需，家电行业基本面总体表现优异，24H1 家

电板块营业收入/归母净利润同比增速分别为 6.28%/7.87%，家电板块投资性价比较高。 

图 3：家用电器板块估值（2021.1.4-2024.9.23）  

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

家电各细分板块估值同样下降至低位，投资性价比较高。 

1）白电板块估值在 2022 年底触底后、从 2023 年开始震荡上行，至 2024H1 估值修

复到 15 倍左右，目前估值中枢逐渐回落至 11 倍左右。结合白电板块在海内外市场的经

营表现始终稳定，行业的业绩稳增并未充分反映至估值变化上。2）黑电板块前期的高估

值逐渐消化后，估值经历了调整下行至 22 倍左右。3）小家电板块估值 2023 年在海外补

库需求下，业绩弹性较大，带动估值中枢回升至 25 倍左右，目前估值中枢调整至 20 倍

左右，整体较为平稳。4）厨电板块估值随政策预期变化而波动，22H2 估值中枢上行至

22 倍左右，目前逐渐下行至 18 倍左右。 
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图 4：家用电器各子板块估值（2021.1.4-2024.9.23）   

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

1.2 业绩方面 

2024 年上半年家电行业总体实现量利双增，季度环比增速有所回落。2024H1 家用

电器板块实现营业收入7973.40亿元，同比+6.28%，归母净利润为623.13亿元，同比+7.87%；

单 24Q2 家用电器板块营收为 4234.06 亿元，同比+4.39%，归母净利润为 359.56 亿元，

同比+6.24%。 

整体上，上半年家电行业实现了量利双增，但 Q2 环比 Q1，增速已经开始回落，海

外市场需求从 23Q3 起在海外补库驱动下明显转好，外销收入提速带动整体的营收增长，

出口高景气一直延续至今，但目前增速已处于回落状态。成本端，家电的主要原材料之

一铜价在 24Q2 经历了大幅上涨，24Q2 的铜均价为 9753 美元/吨，同比+16.30%，其他大

宗原材料价格均保持了相对稳定。 

图 5：家用电器行业单季度营收及同比增速  图 6：家用电器行业单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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图 7：LME铜价格走势（美元/吨）  图 8：LME铝价格走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 9：中国塑料城指数走势  图 10：螺纹钢现货价走势（元/吨）  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

收入结构改善，费用提效，盈利持续改善。2024H1 家电行业的毛利率为 25.46%，

同比+0.54pct，净利率为8.14%，同比+0.15pct；单24Q2行业毛利率为25.77%，同比-0.05pct，

基本持平，净利率同比+0.10pct 至 8.81%，行业盈利能力得到提升。费用端，24Q2 家电

行 业 的 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 -0.15/+0.05/+0.11/+0.44pct 至

9.38%/-0.66%/3.25%/3.60%，主要由于我国市场的竞争激烈，“市场内卷”的程度较高，

随企业加大在海外市场的投入，内销市场的高营销投放压力得到缓解，利润提高受益于

费用提效。 

图 11：家用电器行业单季度的毛利率和净利率  图 12：家用电器行业单季度的费用率   

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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家电细分板块经营分化明显。分板块来看，1）白电经营表现最为稳健，24 年上半

年营收保持中高个位数增长，白电企业通过长期的全球化产业链布局，从 23 年下半年以

来，外销需求持续改善，带动营收提升，并且利润增速高于营收增速，白电企业的盈利

能力仍在增长；2）黑电伴随需求端改善，整体表现平稳。受今年以来多类体育赛事拉动

需求增长，黑电企业营收同比增长了 7%，但利润端仍有承压；3）小家电营收在外销的

带动下依然实现稳健增长，盈利端由于去年同期的高基数，叠加 Q2 通常费用支出较高，

利润端有所承压； 4）厨电的经营主战场仍在国内市场，受地产拖累，营收跟利润同比

均有所下滑。 

表 1：家电各细分板块的营收及利润表现 

 营业总收入（亿元）  归母净利润（亿元）  

 2024Q2 yoy 2024H1 yoy 2024Q2 yoy 2024H1 yoy 

家电行业  4234.06 4.39% 7973.40 6.28% 359.56 6.24% 623.13 7.87% 

白电  2864.16 3.65% 5378.33 5.98% 280.23 12.69% 473.83 12.56% 

黑电  506.20 8.48% 961.17 7.08% 9.65 -15.09% 21.78 -10.55% 

小家电  285.39 6.53% 543.22 9.78% 26.95 -1.57% 51.03 6.55% 

厨电  87.85 -5.80% 163.61 -1.88% 9.61 -33.68% 17.90 -23.27% 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

2 家电细分板块分析 

2.1 白电 

空调产销双增，外销表现亮眼，内销端不如预期。2024 年 1-6 月的家用空调产量为

11254 万台，同比+16.10%，销量为 11347 万台，同比+15.90%，内销量为 6087 万台，同

比+5.95%，外销量为 5261 万台，同比+30.03%。 

2023 年为空调大年，国内市场在高温天气影响下需求大幅增长，海外市场则在补库

节奏拉动下同样呈现高景气度，为空调厂商对今年的市场信心打下基调，1-5 月的产量增

速均处于高位，而 5-6 月全国各地暴雨天气频发，天气因素影响下，内销需求不振，并

且由于上半年空调厂商的大力排产，预计也将对内销市场形成一定的库存压力；外销增

速则仍在走高，7 月和 8 月出口同比增速则分别为 42.65%和 31.48%，保持了较高的外销

景气度。 
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图 13：家用空调产销量及其同比增速  图 14：家用空调内外销量及其同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

冰箱外销保持高增，内销表现稳健。2024 年 1-6 月的家用冰箱产量为 4636 万台，同

比+14.06%，销量为 4686 万台，同比+15.65%，内销量为 2124 万台，同比+3.67%，外销

量为 3981 万台，同比+25.54%。冰箱内销市场表现稳健，冰箱外销在去年同期高基数的

条件下，上半年仍实现了较快增长，整体表现优于内销，但出口增速已有回落趋势，7

月出口同比增速进一步回落至 14.70%。 

图 15：家用冰箱产销量及其同比增速   图 16：家用冰箱内外销量及其同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

洗衣机内销略有改善，外销同样高景气。2024 年 1-6 月的家用洗衣机产量为 4041 万

台，同比+11.66%，销量为 4071 万台，同比+11.69%，内销量为 1975 万台，同比+3.09%，

出口量为 1623 万台，同比+22.21%。上半年洗衣机内销实现了小幅的增长，表现有所改

善，而出口端延续了较快增长。 
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图 17：家用洗衣机产销量及其同比增速  图 18：家用洗衣机产销量及其同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

24H1 白电板块营利双增，盈利能力强化。2024H1 白电板块上市公司实现营收 5378

亿元，同比+5.98%；实现归母净利润 474 亿元，同比+12.56%，毛利率为 27.20%，同比

+1.15pct，净利率为 9.11%，同比+0.55pct，在内销稳健、外销高景气的情况下，营收稳

步增长，盈利持续提升。 

单24Q2白电板块营收2864亿元，同比+3.65%，归母净利润为280亿元，同比+12.69%，

毛利率为 27.64%，同比+0.59pct，净利率为 10.08%，同比+0.75pct。分季度来看，由于

23Q2 的同期高基数，以及 24Q2 内销走弱，24Q2 的营收增速放缓，但得益于费用提效及

其他收益增加，归母净利润增速环比提高，说明盈利能力在不断增强。 

图 19：白电板块分季度营收及同比增速  图 20：白电板块分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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图 21：白电板块分季度毛利率和净利率变化  图 22：白电板块分季度的费用率变化  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

2.2 黑电 

彩电产销整体平稳，体育赛事拉动主要需求。2024年1-6月的彩电产量为6746万台，

同比+3.06%，销量为 6675 万台，同比+2.81%，内销量为 1699 万台，同比-3.36%，出口

量为 4976 万台，同比+5.10%。今年为体育大年，结合 mini LED 新技术应用逐渐推广，

对海内外的彩电需求起到提振作用，体育赛事对海外需求的催化作用尤其高，7 月外销增

速已提升至 18.24%。 

图 23：彩电产销量及其同比增速   图 24：彩电内外销量及其同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

彩电需求回暖拉动营收提升，成本压力加大，盈利能力尚未明显改善。2024H1 黑电

板块上市公司实现营收 961 亿元，同比+7.08%；实现归母净利润 22 亿元，同比-10.55%，

毛利率为 13.22%，同比-1.23pct，净利率为 3.14%，同比-0.33pct。上半年面板价格处于上

升区间，成本端形成一定压力，并且受市场竞争加剧影响，彩电均价提升幅度较弱，毛

利率有所下滑，各企业通过积极的费用管控，减轻了对盈利端的压力。 

各尺寸面板价格从 7 月开始调整回落，7-9 月的面板价格同比增速均有下滑，基于成

本传导周期，对彩电均价的影响预计于 Q4 显现，盈利能力有望改善，同时，伴随国家对

大家电以旧换新的大力支持，也有望刺激更多内需。 
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图 25：黑电板块分季度营收及同比增速  图 26：黑电板块分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 27：黑电板块分季度毛利率和净利率变化  图 28：黑电板块分季度的费用率变化  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 29：各尺寸面板价格月度变化（美元/片） 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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2.3 厨电 

烟灶产销在外销带动下实现较快增长。2024H1 的燃气灶产量为 4115 万台，同比

+11.46%，销量为 4104 万台，同比+11.50%，内销量为 627 万台，同比+1.26%，出口量

为 3478 万台，同比+13.57%；抽油烟机产量为 1273 万台，同比+9.77%，销量为 1268 万

台，同比+9.86%，内销量为 649 万台，同比+1.71%，出口量为 619 万台，同比+19.94%。

厨电为地产关联度最强的细分板块，内销受我国地产低迷影响，仅实现小幅的增长，外

销在海外补库节奏下，整体出货量加大。 

图 30：燃气灶产销量及其同比增速  图 31：燃气灶内外销量及其同比增速  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 32：抽油烟机产销量及其同比增速   图 33：抽油烟机内外销量及其同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

烟灶零售方面，灶具表现好于烟机，单品好于套餐。根据奥维云网推总数据显示，

2024H1 油烟机零售额为 149 亿元，同比-0.2%，零售量为 868 万台，同比-3.3%；燃气灶

零售额为 84 亿元，同比+2.7%，零售量为 1047 万台，同比+4.8%，烟灶情况都是零售量

好于零售额，均价为下滑状态。另一方面，烟灶套餐的占比从 23H1 的 20.4%下滑至 18.1%，

预计受消费降级和产品换新周期的不同，当前厨房整体改造的需求较弱，市场需求仍以

单品换新为主。 
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图 34：烟灶零售量规模及同比增速  图 35：24H1 烟灶单品与套餐占比变化  

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

厨卫板块地产关联性较高，经营承压，盈利能力下滑。2024H1 厨卫电器板块上市公

司实现营收 164 亿元，同比-1.88%；实现归母净利润 18 亿元，同比-23.27%，单季度来

看，厨卫电器企业经营受到国内地产承压的影响，板块营收和归母净利润分别从 23Q3

和 23Q2 起连续下滑，24Q2 的营收和归母净利润分别为 88 和 10 亿元，分别同比-5.80%

和-33.68%。 

24H1 厨电板块毛利率为 40.44%，同比-2.09pct，净利率为 10.85%，同比-3.09pct；24Q2

板块毛利率为 39.82%，同比-2.98pct，净利率为 10.80%，同比-4.69pct。白电和黑电板块

通过产品结构升级、出海、渠道改革等一系列手段摆脱了地产后周期的强关联性，但厨

电板块仍受地产强关联性的压制，整体盈利能力承压。 

图 36：厨电板块分季度营收及同比增速  图 37：厨电板块分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 
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图 38：厨电板块分季度毛利率和净利率变化  图 39：厨电板块分季度的费用率变化  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

2.4 小家电 

小家电市场表现分化明显，技术升级和功能创新仍为主要驱动力。 

厨房小家电市场量增价减，整体规模下滑。根据奥维云网数据，24H1 厨房小家电线

上零售额 206 亿元，同比-2.8%，零售量 13149 万台，同比+0.4%，行业均价延续了 23 年

的下滑趋势，销量基本维持稳定，整体市场规模小幅下滑。 

个护小家电市场有所分化，高速电吹风带领市场结构升级，维持增长，电动牙刷和

电动剃须刀规模小幅下滑。2024H1 电吹风线上零售额 48.6 亿元，同比+24.0%，这主要

得益于高速电吹风持续渗透，产品升级换新需求增加；电动牙刷零售额 26.9 亿元，同比

-5.3%，传统电商表现不佳，抖音渠道仍有一定的增长空间。电动剃须刀零售额 44.5 亿元，

同比-5.2%，主要原因在于便携式剃须刀增速放缓及新兴电商的疲弱，抑制了行业规模增

长。 

扫地机器人量价齐升，洗地机量增价减，清洁电器市场整体保持增长。24H1 清洁电

器市场规模为 165 亿元，同比+9.8%，其中扫地机器人线上销额为 68 亿元，同比+18.8%，

销量为 215 万台，同比+11.9%，扫地机器人仍在不断创新迭代，例如基站体积缩小、自

动抬升拖布、可伸缩机械臂等功能击中消费者使用痛点，需求被激发，同时产品结构的

升级也催生产品均价上涨，扫地机器人实现了量价齐升；洗地机由于价格战加剧，实现

销额 58 亿元，同比+7.0%，销量为 260 万台，同比+24.2%，销量仍在快速增长中。 
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图 40：24H1 厨房小家电线上零售额及同比增速  图 41：24H1 个护小家电线上零售额及同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

图 42：24H1 扫地机器人零售额及同比增速  图 43：24H1 洗地机零售额及同比增速  

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

 

小家电板块上半年量利双增，单季度同比增速回落。2024H1 小家电板块上市公司实

现营收 543 亿元，同比+9.78%，实现归母净利润 51 亿元，同比+6.55%；单 24Q2，小家

电板块实现营收 285 亿元，同比+6.53%；实现归母净利润 27 亿元，同比-1.57%，环比来

看，小家电 Q2 的营收和业绩增速明显放缓。 

24H1 小家电板块毛利率为 32.84%，同比-0.78pct，净利率为 9.47%，同比-0.26pct；

24Q2 板块毛利率为 32.62%，同比-0.97pct，净利率为 9.49%，同比-0.84pct。小家电通过

出海方式，外销占比不断提高，内销市场原本的高营销投放费用也相应有所缩减，由于

23Q2 同期的盈利高基数，24Q2 的盈利表现同比略有下滑。 
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图 44：小家电板块分季度营收及同比增速  图 45：小家电板块分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

图 46：小家电板块分季度毛利率和净利率变化  图 47：小家电板块分季度的费用率变化 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

3 家电板块 24H2 投资展望 

3.1 以旧换新驱动内销增长 

8 月 24 日，商务部等四部门办公厅发布《关于进一步做好家电以旧换新工作的通知》，

其中再次明确补贴品种和补贴标准。各地要统筹使用中央与地方资金，支持资金按照总

体 9:1 的原则实行央地共担。对个人消费者购买 2 级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣

机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机 8 类家电产品给予以旧换新补贴，

补贴标准为产品最终销售价格的 15%，对购买 1 级及以上能效或水效的产品，额外再给

予产品最终销售价格 5%的补贴。每位消费者每类产品可补贴 1 件，每件补贴不超过 2000

元。《通知》内容相比 7 月印发的《设备更新和消费品以旧换新若干措施》，从执行层面

给出了更加明确的补贴方案，各地方可根据情况，在 8 类家电产品基础之上，增加参与

补贴的产品范围。 

地方在中央规定的 8 类基础家电品种上，积极加码消费品以旧换新补贴种类。《通知》

发布后，各地纷纷出台相关细则，目前全国各省市自治区均已发布家电以旧换新细则，

对具体补贴品类及幅度、实施方式等做出具体规定，大部分省市自治区在上述规定的 8
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类家电的具体品种上，积极响应国家对厨卫和适老化家装改造的号召，增加了对智能家

装产品和新兴家电品类的补贴，如智能门锁（含智能防盗门）、智能窗帘、智能晾衣架、

智能家用监控、智能照明、智能马桶（含智能马桶盖）、智能床（含智能床垫）、智能桌

椅（含智能按摩椅、智能沙发）、智能健身设备、智能语音设施（含智能音箱）、智能服

务机器人（含智能扫地机、拖地机）、智能洗碗机、智能蒸（烤）机，净水机、咖啡机等

家居家电产品，其中，广东省对个人消费者购买手机、平板、智能穿戴设备 3 类产品也

给予了补贴，手机补贴标准为产品销售价格的 10%，每件补贴不超过 1000 元；平板、智

能穿戴设备补贴标准为产品销售价格的 15%，每件补贴不超过 2000 元。 

总的来说，各地方结合当地实际，在中央要求的 8 类大家电基础上，大幅扩展了补

贴范围，涵盖了更多大家电种类和长尾小家电品类，更有利于刺激消费者对家电以旧换

新、家装改造、购新产品的需求，对我国当前较为低迷的内销市场起到提振作用。 

表 2：我国部分地区家电以旧换新政策梳理 

地区  活动时间  具体补贴内容  

湖北  2024.8.10-2024.12.31 空调（含中央空调）、电视机、冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、吸油

烟机、燃气灶（含集成灶）、热水器（含壁挂炉）、电脑（含家用平板、笔

记本、台式机）8 类家电产品  

湖南  2024.9.6-2024.12.31 冰箱（含冷柜、冰吧）、洗衣机（含洗烘一体机、干衣机）、电视（含投影

仪）、空调（含挂壁式空调、立柜式空调、中央空调风管机、中央空调多联

机、中央空调天花机）、电脑（含台式机、笔记本电脑）、热水器（含壁挂

炉、电热水器、小厨宝）、家用灶具（含电磁炉、集成灶）、吸油烟机等 8

类家电产品  

广东  2024.8.29-2024.12.31 对冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机 8 类

家电产品给予补贴。  

购买手机、平板、智能穿戴设备 3 类产品给予补贴，手机补贴标准为产品

销售价格的 10%，每件补贴不超过 1000 元；平板、智能穿戴设备补贴标

准为产品销售价格的 15%，每件补贴不超过 2000 元。  

广西  2024.9.6-2024.12.31 除国家指定电冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视机、空调（含中

央空调）、电脑、热水器（含壁挂炉）、家用灶具、吸油烟机等 8 类产品；

还有洗碗机、蒸烤一体机、扫地机器人、净水器、微波炉、智能门锁、智

能马桶等 7 类产品。  

上海  2024.9.3-2024.12.31 除了与中央一致要求的 8 类家电之外，还扩大了家电、家装、家居和适老

化产品补贴范围，对购买符合要求的沙发、床垫、橱柜、浴缸、坐便器、

扫地机器人、吸尘器、空气净化器等家电、家装、家居和适老化产品，按

照销售价格的 15%予以补贴。  

江苏  2024.9.7-2024.12.31 对购买 2 级及以上能效或水效标准的电脑（含台式机、笔记本电脑）、电视

机（含投影仪）、电冰箱（含冰柜）、洗衣机、空调（含嵌入式、家用中央

空调）、热水器（含壁挂炉、小厨宝）、吸油烟机、家用燃气灶（含集成灶）、

空气净化器、微波炉（含一体机）、电磁炉、电饭煲（含电压力锅）、电风

扇、家用冰吧、洗碗机、净水器、智能马桶（含马桶盖）等 17 类绿色节能

家电给予补贴，补贴标准为产品成交价格的 15%；对购买 1 级及以上能效

或水效标准的产品，额外给予产品成交价格 5%的补贴。 

内蒙古 2024.9.2-2024.12.31 冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视、空调、电脑（不含平板电脑）、
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热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机、洗碗机、空气净

化器、微波炉（含一体机）、电磁炉、电饭煲、电风扇和净水机等 15 类产

品予以补贴 

甘肃  2024.9.3-2024.12.31 冰箱（含冰柜、冰吧）、洗衣机、电视机（含激光电视）、空调（含中央空

调）、电脑（含便携式电脑）、热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、

吸油烟机、洗碗机、净水器、吸尘器、打印机等共 12 类。  

资料来源：各省市政府官网，财信证券 

湖北省作为第一个出台以旧换新当地具体细则的省份，活动时间从今年 8 月 10 日

（24W32）延续至 12 月 31 日，其他大部分省市直辖市则正式开始于 9 月，因此当前活

动持续时间还较短，且周度同比增速的波动较大，但是从当前主要的大家电周度销额数

据来看，家电以旧换新政策效果正逐步凸显，整个下半年以旧换新效果有望持续奏效。 

我们建议关注拥有渠道和品牌优势的大家电龙头海尔智家、海信家电和美的集团，

以及上半年市场增速表现较快，将受益于补贴范围扩大而持续稳增的苏泊尔、石头科技、

科沃斯和萤石网络。 

图 48：大家电的周度销额同比增速逐渐转好 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

 

 

3.2 长期仍看好家电出海的竞争力 

家电出口表现亮眼，海外补库趋势仍在，外需高景气有望维持。我国家电企业凭借

全球领先的制造能力和逐渐完善的全球产业链布局，在全球市场上，形成了成本、品质

和供应链的相对优势。根据产业在线的数据，2023 年我国家用空调/冰箱/洗衣机/电视销

量占全球销量的比重分别达到 85.0%/55.6%/48.1%/72.4%，我国已成为了全球第一的家电

产销大国。2024 年 1-8 月我国家电累计出口额为 524 亿美元，累计同比增速为 11.64%，

单 7 月和 8 月的出口额同比增速分别达到 17.40%和 12.30%，仍保持了较高的增长势头，

整体上我国家电出口仍存在高景气度。 

从海外库存周期角度来看，海外品牌商的库存去化大约从 22H2 开始，在 23H1 库存
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去化力度加大，并基本完成了海外品牌商去库存。零售商库存同比增速从 22H2 开始下滑，

到 23Q2 下降至底部位置后，从 23H2 开始提速，库存同比增速已于 24 年 7 月由负转正。

结合我国的家电出口增速从 23H2 开始由负转正并逐渐提速，以及目前各类家电的出口增

速仍保持较快增长，我们认为全球各区域的需求正在企稳，同时，随着国产家电在海外

市场的竞争力不断增强，长期来看海外需求有望维持。 

图 49：家电月度出口金额及同比增速   图 50：美国零售商家具类产品库存及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，财信证券  资料来源：同花顺 iFind，财信证券 

 

家电出口结构改善，新兴市场增速加快。随着我国家电企业不断深化全球化布局，

海外补库节奏驱动以及新兴市场需求崛起，家电的整体出口增速环比仍在攀升，其中出

口结构也发生了变化，对新兴市场如亚非拉地区的家电出口增速呈现提升趋势，24Q2 我

国对拉美、欧洲、亚洲的大家电出口较好，新兴市场已成为中国家电企业重要的增量贡

献区域，为家电出口的持续增长提供了动能。 
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图 51：我国对全球各地区的家电出口增速 

 

资料来源：通联数据，财信证券 

 

长期看家电作为刚需型消费品，大家电的全球渗透率已经很高，我国在全球的产业

链完成度也较高，新兴家电方面，我国不断对技术和功能进行创新研发，引领了细分品

类如清洁电器和智能入户的产品发展趋势，共同构成了出海优势。我们同样建议关注海

外布局逐渐完善的海尔智家、美的集团、海信家电和 TCL 智家，以及由于产品功能创新，

海外渗透率也不断提高的清洁电器和智能入户龙头石头科技和萤石网络。 

 

4 风险提示 

政策效果不及预期；市场竞争加剧；终端需求不及预期；原材料价格大幅上涨。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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