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行业走势图 

热水器行业分析：政策激活存量市场，电燃需求加速转化——24W46 周度
研究 

周度研究聚焦： 热水器行业分析 

“以旧换新”政策利好因素拉动下，热水行业实现量额双增。奥维云网
（AVC）线上推总数据显示，24M1-M9 主流热水器市场（电热、燃热）零
售额 349 亿元，同比+0.7%；零售量 2096 万台，同比+3.1%。9 月主流热水
器市场（电热、燃热）零售量 263 万台，同比增长 15.5%；零售额 49 亿
元，同比增长 21.3%。在“以旧换新”政策利好因素的拉动下，热水行业长
期低位运行态势得以扭转，量额双增。 

分产品来看，燃热实现量额双增，整体表现优于电热。奥维云网（AVC）推
总数据显示，24M1-M9 燃热市场零售额 192 亿元人民币，同比+2.1%；零
售量 891 万台，同比+4.0%；线上/线下均价分别为 1654/3453 元，分别同比
-3.48%/+1.01%，尽管价格端略有下滑，但仍然实现了量额双增。电热市场
零售额 156 亿元人民币，同比-0.9%；零售量 1205 万台，同比+2.5%；线上/
线下均价分别为 985/2094 元，分别同比-8.67%/-1.11%，价格端有所承压。
整体而言，燃热表现优于电热，主要基于：1）电热产品的客单价较低，线
上均价千元左右，即使享有政策补贴，吸引力仍显不足。2）燃热的利润率
更高，品牌和渠道方推广积极性更强。最后，从技术升级来看，燃热的创新
速度远超电热，更能满足用户对高品质生活的追求。 

热水器行业线上 CR3 集中度格局稳中有进，利好行业龙头企业。整体来
看，燃热线上以及电热线上和线下 的 CR3 均超过 60%，CR3 集中度较高。
在头部品牌依靠品牌效应、技术优势和渠道布局等方面的优势拉动下，热水
行业品牌集中度保持稳中有进，利好行业龙头企业。 

分品牌看，海尔、美的市占率持续提升，龙头地位夯实。根据奥维云网数
据显示，燃热产品方面，线上头部品牌 TOP3 分别为海尔、美的和林内，其
24M1-M10 线上销额市占率分别为 27.34%/20.52%/12.17% ，分别同比
+0.61/+3.67/-0.52pcts，其中，内资品牌海尔、美的市占率有所提升，表现
亮眼；线下头部品牌 TOP3 分别为 A.O.史密斯公司、卡萨帝（隶属于海尔集
团）和万和，其线下销额市占率分别为 15.71%/11.1%/10.79%，分别同比-
1.67/-0.36/+1.24pcts，其中，内资品牌万和市占率有小幅度提升，表现较
好。电热产品方面，线上头部品牌 TOP3 分别为海尔、美的和统帅（隶属于
海尔集团），其 24M1-M10 线上销额市占率分别为 32.92%/26.74%/10.05%，
分别同比-4.54/+1.12/+4.68pcts，其中，产品均价较低的统帅市占率迅速提
升；线下头部品牌 TOP3 分别为 A.O.史密斯、海尔和美的，其 24M1-M10
线 下 销 额 市 占 率 分 别 为 26.22%/20.35%/18.31% ， 分 别 同 比 +0.05/-
1.03/+1.89pcts，内资品牌美的市占率有小幅提升，表现较好。整体来看，
热水器行业头部品牌竞争格局稳定，内资品牌海尔系、美的市占率持续提
升，龙头地位彰显。 

“以旧换新”政策推动热水产品价格段上移，助推市场向高品质和高价值
产品转型。根据奥维云网数据显示，24M9 燃热产品线上价格段在 2000 元
以上销额占比为 61.5%，环比 24M8 提升 9.2pcts；电热产品线上价格段在
1500 元以上销额占比为 37.6%，环比 24M8 提升 4.7pcts。  

标的推荐：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【苏泊尔】/【石头科技】/【小熊电器】；3）厨大
电：如【华帝股份】；4）黑电：如【海信视像】/【兆驰股份】；5）其他家
电：如【德昌股份】/【盾安环境】（与机械组联合覆盖）等。 

风险提示：房地产市场景气程度回落；汇率波动风险；原材料价格波动风
险；新品销售不及预期。 
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1. 周度研究聚焦： 热水器行业研究 

“以旧换新”政策利好因素拉动下，热水行业实现量额双增。奥维云网（AVC）线上推

总数据显示，24M1-M9 主流热水器市场（电热、燃热）零售额 349 亿元，同比+0.7%；
零售量 2096 万台，同比+3.1%。9 月主流热水器市场（电热、燃热）零售量 263 万台，同

比增长 15.5%；零售额 49 亿元，同比增长 21.3%。在“以旧换新”政策利好因素的拉动下，

热水行业长期低位运行态势得以扭转，量额双增。 

 

图 1：主流热水产品（电热、燃热）零售额及同比  图 2：主流热水产品（电热、燃热）零售量及同比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

分产品来看，燃热实现量额双增，整体表现优于电热。奥维云网（AVC）推总数据显示，

24M1-M9 燃热市场零售额 192 亿元人民币，同比+2.1%；零售量 891 万台，同比+4.0%；
线上/线下均价分别为 1654/3453 元，分别同比-3.48%/+1.01%，尽管价格端略有下滑，但

仍然实现了量额双增。电热市场零售额 156 亿元人民币，同比-0.9%；零售量 1205 万台，

同比+2.5%；线上/线下均价分别为 985/2094 元，分别同比-8.67%/-1.11%，价格端有所承
压。整体而言，燃热表现优于电热，主要基于：1）电热产品的客单价较低，线上均价千

元左右，即使享有政策补贴，吸引力仍显不足。2）燃热的利润率更高，品牌和渠道方推

广积极性更强。最后，从技术升级来看，燃热的创新速度远超电热，更能满足用户对高

品质生活的追求。 

 

图 3：燃热均价整体高于电热（元） 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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热水器行业线上 CR3 集中度格局稳中有进，利好行业龙头企业。24M1-M10 燃热线上/线

下 CR3 分别为 60.03%/37.6%，分别同比+3.76/-0.8pcts；电热线上 /线下 CR3 分别为

69.71%/ 64.88%，分别同比+0.15/+0.92pcts。整体来看，燃热线上以及电热线上和线下的
CR3 均超过 60%，CR3 集中度较高。在头部品牌依靠品牌效应、技术优势和渠道布局等方

面的优势拉动下，热水行业品牌集中度保持稳中有进，利好行业龙头企业。 

 

图 4：热水行业 CR3行业集中度整体稳中有进 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 5：热水行业 CR3集中度较高（24M1-M10） 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

分品牌看，海尔、美的市占率持续提升，龙头地位夯实。根据奥维云网数据显示，燃热
产品方面，线上头部品牌 TOP3 分别为海尔、美的和林内，其 24M1-M10 线上销额市占

率分别为 27.34%/20.52%/12.17%，分别同比+0.61/+3.67/-0.52pcts，其中，内资品牌海尔、

美的市占率有所提升，表现亮眼；线下头部品牌 TOP3 分别为 A.O.史密斯公司、卡萨帝
（隶属于海尔集团）和万和，其线下销额市占率分别为 15.71%/11.1%/10.79%，分别同比-

1.67/-0.36/+1.24pcts，其中，内资品牌万和市占率有小幅度提升，表现较好。电热产品

方面，线上头部品牌 TOP3 分别为海尔、美的和统帅（隶属于海尔集团），其 24M1-M10

线上销额市占率分别为 32.92%/26.74%/10.05%，分别同比-4.54/+1.12/+4.68pcts，其中，

产品均价较低的统帅市占率迅速提升；线下头部品牌 TOP3 分别为 A.O.史密斯、海尔和美

的，其 24M1-M10 线下销额市占率分别为 26.22%/20.35%/18.31%，分别同比+0.05/-

1.03/+1.89pcts，内资品牌美的市占率有小幅提升，表现较好。整体来看，热水器行业头

部品牌竞争格局稳定，内资品牌海尔系、美的市占率持续提升，龙头地位彰显。 
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图 6：燃热线上头部品牌销额市占率情况  图 7：燃热线下头部品牌销额市占率情况 

 

 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 8：电热线上头部品牌销额市占率情况  图 9：电热线下头部品牌销额市占率情况 

 

 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

“以旧换新”政策推动热水产品价格段上移，助推市场向高品质和高价值产品转型。根

据奥维云网数据显示，24M9 燃热产品线上价格段在 2000 元以上销额占比为 61.5%，环比
24M8 提升 9.2pcts；电热产品线上价格段在 1500 元以上销额占比为 37.6%，环比 24M8

提升 4.7pcts，燃热和电热产品以旧换新政策的实施大幅降低了消费者的换新成本，激发

了热水产品中高价位段的增长潜力，从而推动了市场向高品质和高价值的产品转型。 

 

图 10：24M1-9主流燃热产品线上主销价格段销额占比  图 11：24M1-9主流电热产品线上主销价格段销额占比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

随着消费者对生活品质要求的提高，热水升数结构持续升级。燃热方面，16L 主流升数地
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位仍然稳固，奥维云网（AVC）监测数据显示，24M10 燃气热水器线上 16L 产品零售额

占比为 75.6%，同比+5.3pcts。电热方面，容积持续向主销 60L-80L 集中。奥维云网

（AVC）监测数据显示，24M10 电热线上 60L-80L 产品零售额占比为 60.0%，同比

+1.3pcts。  

 

图 12：中国燃气热水器线上市场分升数零售额结构  图 13：中国电储水热水器线上市场分升数零售额结构 

 

 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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2. 周度家电板块走势 

周度（2024/11/11-2024/11/15）沪深 300 指数-3.3%，创业板指数-3.4%，中小板指数-

3.2%，家电板块-2.0%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-1.0%、-4.1%、-

2.7%。个股中，本周涨幅前五名是和而泰、日出东方、视源股份、金海高科、亿田智能；

本周跌幅前五名是海立股份、深康佳 A、勤上股份、融捷健康、康盛股份。   

          

 

图 14：周度（2024/11/11-2024/11/15）家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：周度（2024/11/11-2024/11/15）家电板块周涨跌幅、周换手率表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 002402.SZ 和而泰 51.1% 104.0% 1 600619.SH 海立股份 -19.9% 91.9% 

2 603366.SH 日出东方 34.7% 75.2% 2 000016.SZ 深康佳 A -16.4% 46.2% 

3 002841.SZ 视源股份 13.2% 11.4% 3 002638.SZ 勤上股份 -12.7% 13.8% 

4 603311.SH 金海高科 13.0% 34.0% 4 300247.SZ 融捷健康 -12.3% 21.5% 

5 300911.SZ 亿田智能 7.1% 16.8% 5 002418.SZ 康盛股份 -11.7% 38.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：家电板块历史走势  
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资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

3. 周度资金流向 

图 16：格力电器北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：美的集团北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 18：海尔智家北上净买入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 原材料价格走势 

2024 年 11 月 15 日，期货阴极铜收盘价为 73710 元/吨，相较于上周-4.3%，今年以来

+6.5%；期货铝收盘价为 20725 元/吨，相较于上周-4.5%，今年以来+5.5%；中国塑料城价
格指数为 884，相较于上周+0.3%，今年以来+5.9%；钢材综合价格指数为 98，相较于上

周价格-1.2%，今年以来-13.5%。          

 

图 19：铜、铝价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：中国塑料城价格指数（2010年 1月 4日=1000）  图 21：钢材综合价格指数（1994年 4月=100） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：24M9 白电内销稳增，空调出口高景气 

空调：24M9 内/外销量同比+7.4%/+39.8%，24M1-M9 内/外销量同比+0.7%/+32.1%。 

冰箱：24M9 内/外销量同比+7.4%/+6.2%，24M1-M9 内/外销量同比+1.5%/+20.3%。 

洗衣机：24M9 内/外销量同比+5.8%/+1.1%，24M1-M9 内/外销量同比+4.1%/+17.7%。 
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图 22：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 23：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 24：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 25：出货端空调外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 26：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 27：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 28：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 29：出货端冰箱外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 30：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 31：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 32：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 33：出货端洗衣机外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：大家电板块，24W1-W45 彩电/冰箱/空调/洗衣机销额分别同比+11%/+7%/+8%/+6%；
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生活电器板块，净化器、扫地机销额增速亮眼，年累分别同比+29%/+36%；厨小板块，养

生壶/豆浆机/电炖锅年累销额分别同比为+22%/+20%/+11%，增速领先板块。 

线下：24W1-W45 受益于以旧换新政策拉动，空冰洗年累销额增速转正增加；厨大电板

块除集成灶品类外，线下零售额同比均有所提升；电热水器年累销额增速转正，扫地机
线下零售额同比+44%，继续领跑。 

 

图 34：奥维周度数据 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 行业新闻 

⚫ 11月 15日 

康佳发布真镜 Mini AI-LED R8s 电视，引领千级分区电视深度普及新时代 

在消费者对画质追求日益提升的今天，电视行业迎来了革命性的变革。Mini LED 电视
作为这一变革的先锋，凭借其卓越的画质表现，迅速成为市场的焦点。根据奥维云网
(AVC)推总数据显示，2023 年我国 Mini LED 背光电视行业销量增长超过 130%。康
佳电视凭借其敏锐的市场洞察力和深厚的技术积累，推出了康佳真镜 Mini AI-LED 

R8s电视，加速 Mini LED 品类渗透，助力千级分区电视深度普及。 

建立全产业链优势，中国家电企业全球化进入新阶段 

中国家电产业，在逆全球化浪潮中，奔向全球。中国家电产业整体出口，在全球份额
中有所提升；不少中国家电龙头企业，在过去十年中实现收入的翻倍增长，日益成长

零售额累计增速

24W1-W45

（1/1-11/10）

24W45

(11/4-11/10)

24W44

(10/28-11/3)

24W43

(10/21-10/27)

24W42

(10/14-10/20)

24W41

(10/7-10/13)

24W40

(9/30-10/6)

彩电 11% -33% -31% 129% 334% 77% 67%

冰箱 7% -49% -43% 107% 548% 50% 56%

空调 8% -33% -2% 64% 296% 57% 46%

冰柜 -6% -44% -39% 74% 58% 5% 25%

洗衣机 6% -42% -43% 99% 250% 1% 35%

油烟机 6% -40% -36% 66% 373% 63% 45%

燃气灶 10% -29% -34% 72% 342% 66% 42%

洗碗机 7% -22% -46% 316% 888% 62% 129%

集成灶 -42% -75% -83% 1% 339% 98% 42%

电热水器 -16% -67% -57% -7% 33% -8% -12%

净化器 29% -21% -40% 301% 364% 91% 94%

净水器 2% -33% -41% 154% 593% 93% 61%

扫地机器人 36% 1% -42% 583% 1945% 568% 3%

空气炸锅 -24% -25% -29% 111% 61% -3% 3%

电饭煲 -3% -32% -32% 111% 89% 26% 17%

电压力锅 -2% -28% -19% 74% 50% 4% 2%

电磁炉 -9% -39% -38% 23% 17% -3% 0%

电水壶 -2% -14% -6% 109% 50% 23% 10%

养生壶 22% 21% 15% 158% 59% 36% 19%

豆浆机 20% -3% -7% 162% 39% 25% 21%

破壁机 -7% -30% -29% 171% 87% 13% 11%

搅拌机 7% -1% 8% 155% 52% 43% 23%

榨汁机 8% 5% -15% 156% 66% 31% 14%

电蒸锅 8% -14% -11% 256% 73% 40% 10%

电炖锅 11% -23% -10% 64% 26% 12% 0%

煎烤机 -3% -45% -39% 75% 40% -5% -12%

零售额累计增速

24W1-W45

（1/1-11/10）

24W45

(11/4-11/10)

24W44

(10/28-11/3)

24W43

(10/21-10/27)

24W42

(10/14-10/20)

24W41

(10/7-10/13)

24W40

(9/30-10/6)

彩电 11% 11% 65% 87% 64% 277% 94%

冰箱 11% 12% 68% 104% 90% 316% 102%

空调 6% 33% 123% 99% 86% 437% 166%

冰柜 -8% -4% 10% 37% 30% 81% 23%

洗衣机 13% 13% 72% 103% 76% 272% 90%

油烟机 22% 36% 106% 109% 93% 331% 122%

燃气灶 19% 35% 108% 105% 85% 251% 109%

洗碗机 18% 1% 54% 118% 82% 326% 145%

集成灶 -5% -34% 69% 16% 54% 108% 38%

电热水器 3% 15% 58% 98% 24% 156% 92%

净化器 -14% -19% 37% 11% 73% 59% 46%

净水器 11% 27% 91% 110% 65% 287% 103%

扫地机器人 44% 54% 139% 145% 161% 299% 203%

电饭煲 -8% -11% 15% 12% -1% 35% 30%

破壁机 -19% -25% -6% -2% -11% 29% 10%

奥维云网（线上周度）

奥维云网（线下周度）

品类

品类

零售额单周增速

零售额单周增速
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为全球化的公司。要么在中东、东南亚等新兴市场获得了机会，要么通过创新在传统
欧美市场收获了增长。在全球大大小小每一个市场，都有中国企业的身影。在贸易摩
擦中，中国企业的全产业链优势并没有失去。一些重要的产业比如家电产业，通过在
全球市场重新配置制造业能力，成功地穿越了逆全球化潮流，在全球市场取得了更大
的成功。中国企业下一步需要做的，除了向全球输出制造能力，更要实现品牌跃升。
现在是中国品牌在全球市场上转型的关键时刻。 

 

 

7. 公司公告 

⚫ 11月 14日  

苏泊尔 : 关于 2022 年限制性股票激励计划第一个解除限售期 解除限售股份上市流通的提

示性公告 

公司本次解除限售的限制性股票上市流通日为 2024 年 11 月 19 日。激励对象所在业务单

元未达成 100%解除限售条件的业绩考核目标，公司按照激励对象所在业务单元业绩考核

达成比例对相应限制性股票进行解除限售。本次申请解除限售的激励对象为 286 名，可
解除限售的限制性股票共计 456,201 股，占公司股本总额的 0.06%。除上述情况外，本次

实施的限制性股票激励计划与已披露的限制性股票激励计划不存在差异。 

 

8. 投资建议 

标的方面，推荐： 

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【苏泊尔】/【石头科技】/【小熊电器】； 

3）厨大电：如【华帝股份】； 

4）黑电：如【海信视像】/【兆驰股份】； 

5）其他家电：如【德昌股份】/【盾安环境】（与机械组联合覆盖）等。 

 

9. 风险提示 

房地产市场景气程度回落：房地产市场景气情况与大家电销售关联性较高，地产市场遇

冷将影响大家电终端销售情况。 

汇率波动风险：部分家电企业以外销 ODM 业务为主，汇率波动会对企业盈利情况造成影

响。 

原材料价格波动风险：2021 年以来原材料成本快速上行，后续价格波动仍将影响家电企

业盈利情况。 

新品销售不及预期：洗地机、扫地机等新品销售不及预期将对相关家电企业营收业绩情

况造成影响。  
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