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投资要点： 

◼ 行情回顾：近两周，家电（中信）行业指数录得负收益，下跌0.59%，但

涨跌幅在中信一级行业指数中排名第3位，跑赢同期沪深300指数2.58个

百分点。家电子板块大多录得负收益，仅白电板块录得正收益。个股方

面：近两周，家电行业个股跌多涨少。估值方面：截至2025年1月2日，

家电（中信）行业整体PE（TTM）约15.13倍，处于近三年53.78%的历史

分位点，处于近五年32.26%的历史分位点。 

◼ 行业运行数据：2025年一季度，三大白电排产整体向好。1月，冰洗空排

产受春节扰动。春节假期过后，家电产品排产逐步恢复正常，考虑到以

旧换新政策延续，三大白电短期内需求向好。其中，空调表现最为强势。

2025年2-3月，空调排产量分别同比增长22.6%和14.5%，保持较高景气

度。冰箱、洗衣机2月排产量分别同比增长31.3%和21.4%，3月排产量分

别同比下滑0.7%和2.1%。整体来看，三大白电在2025年一季度排产情况

向好。 

◼ 行业观点：维持对行业的标配评级。新一轮以旧换新政策推动下，2024

年11月，家用电器和音像器材类商品的零售额同比增长22.2%，连续三个

月保持高增长，成为拉动整体社零增长的重要驱动力。2025年，以旧换

新国补如期启动，补贴暂按现有标准执行，短期内家电市场需求保持高

景气。三大白电1月排产受春节假期扰动，2月同比增速较高，一季度整

体向好。国补持续刺激下，家电消费市场有望持续复苏，拉动国内经济

增长。楼市方面，住建部明确止跌回稳仍是2025年首要任务，中国房地

产市场大概率能在今年走出恶化困境。房地产加速筑底，有望提振家电

市场新增需求。建议继续关注受益于以旧换新政策且全球化布局完善的

家电头部企业，如：美的集团（000333）、海信视像（600060）、三花

智控（002050）等。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险、行

业竞争加剧导致的价格战风险、政策变动风险等。 
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1.行情回顾   

1.1 中信家电行业表现 

近两周，家电（中信）指数下跌，但跑赢同期沪深 300指数。2024 年 12月 20日-2025

年 1 月 2 日，30 个中信一级行业指数中，仅银行板块录得正收益，29 个行业录得负收

益，其中 5个跑赢同期沪深 300指数。近两周，家电（中信）行业指数录得负收益，下

跌 0.59%，涨跌幅在中信一级行业指数中排名第 3位，跑赢同期沪深 300指数 2.58个百

分点。 

图 1：2024 年 12 月 20 日-2025 年 1 月 2 日中信一级行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

图 2：家电（中信）指数和沪深 300 指数较 2024 年初涨跌幅(%)（截至 2025 年 1月 2 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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1.2 家电细分板块表现 

近两周，家电子板块大多录得负收益，仅白电板块录得正收益。2024年 12月 20日-2025

年 1月 2日，白色家电Ⅱ指数上涨 2.05%，跑赢同期沪深 300指数 5.22个百分点；小家

电Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ指数、照明电工及其他指数、厨房电器Ⅱ指数分别下跌 3.55%、

5.91%、7.58%和 8.40%，跑输了同期沪深 300指数。 

图 3：2024 年 12 月 20 日-2025 年 1 月 2 日中信家电行业二级子行业涨幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

1.3 家电行业个股表现 

近两周，家电（中信）行业个股跌多涨少。2024年 12月 20日-2025 年 1月 2日，家电

（中信）行业有 20 只个股录得正收益，占比约 25%，涨幅超过 5%的个股有 6 个，涨幅

超过 10%的个股有 2个。近两周，家电（中信）行业仅有 59只个股录得负收益，占比约

为 75%，跌幅超过 5%的个股有 44 个，跌幅超过 10%的个股有 19 个。近两周，市值超千

亿的三大白电龙头股价表现涨跌不一，美的集团、格力电器的股价分别上涨 1.18%、6.16%，

海尔智家跌 1.05%。 

图 4：家电（中信）行业周涨幅前十的个股（%） 

（2024 年 12 月 20 日-2025年 1 月 2 日） 

图 5：家电（中信）行业周跌幅前十的个股（%） 

（2024 年 12 月 20 日-2025 年 1 月 2 日） 
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1.4 估值 

家电行业当前估值相对合理。截至 2025年 1 月 2日，家电（中信）行业整体 PE（TTM）

约 15.13 倍，处于近三年 53.78%的历史分位点，处于近五年 32.26%的历史分位点。短

期来看，家电行业 PE估值快速上升后，跟随大盘波动调整，在二级市场情绪脆弱时表现

更为坚挺。截至 2025年 1月 2日，家电（中信）行业整体 PE（TTM）相对沪深 300的 PE

（TTM）的比值为 1.26倍。家电行业指数走势与大盘的关联度高，未来能否继续向上突

破，需要密切关注宏观政策导向变化。 

图 6：家电（中信）行业 PE（TTM，剔除负值，倍）（截至 2025 年 1 月 2 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  
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图 7：家电（中信）行业和沪深 300 的 PE 对比（TTM，剔除负值，倍）（截至 2025 年 1 月 2 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

目前，家电行业各个子板块的 PE估值均超过其近一年均值。截至 2025年 1月 2日，白

色家电Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ指数、厨房电器Ⅱ指数、小家电Ⅱ指数、照明电工及其他指

数的 PE（TTM）分别为 12.72倍、24.51 倍、19.09倍、20.12倍、25.50倍。 

 

表 1：中信家电板块及其子板块 PE 估值（TTM，剔除负值）（截至 2025 年 1 月 2日） 

代码 板块名称 截止日估值（倍） 近一年平均值（倍） 近一年最大值（倍） 近一年最小值（倍） 

CI005016.CI 家电指数 15.13  14.23  16.60  12.15  

CI005145.CI 白色家电Ⅱ指数 12.72  11.95  14.43  10.22  

CI005146.CI 黑色家电Ⅱ指数 24.51  19.82  30.55  14.86  

CI005820.CI 厨房电器Ⅱ指数 19.09  14.98  22.81  11.66  

CI005818.CI 小家电Ⅱ指数 20.12  18.88  21.33  15.48  

CI005819.CI 照明电工及其他指数 25.50  24.78  29.55  20.13  
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 8：中信白电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 9：中信黑电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 
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2.行业运行数据 

2.1 家电行业数据 

2025年 1 月，冰洗空排产受春节扰动。根据产业在线，2025年 1月，家用空调、冰箱、

洗衣机排产量分别为 1714万台、768万台、740万台，分别同比下降 1.5%、6.5%和 8%，

主要系受春节假期影响。其中，1 月空调内销排产较 2024 年 1 月实绩下滑 1.1%，外销

排产较 2024 年 1月实绩增长 10.1%，出口市场明显延续强势，主要是由于海外市场提前

备货以及关税上调预期导致订单提前。而冰箱、洗衣机今年 1月内外销排产较 2024年 1

月实绩均有所下降。 

2025年一季度，三大白电排产整体向好，2月同比增速较高。春节假期过后，家电产品

排产逐步恢复正常，考虑到以旧换新政策延续，三大白电短期内需求向好。其中，空调

表现最为强势。据产业在线，2025年 2-3月，空调排产量分别同比增长 22.6%和 14.5%，

保持较高景气度。冰箱、洗衣机 2月排产量分别同比增长 31.3%和 21.4%，3月排产量分

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 10：中信厨电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 11：中信小家电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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别同比下滑 0.7%和 2.1%，预计是因为 2024年国补带来了部分需求透支，以及海外冰箱

去年同期高基数效应和海外洗衣机库存水平较高等原因。整体来看，三大白电在 2025年

一季度排产情况向好。 

2.2 原材料价格情况 

近两周，沪铜指数、钢材综合价格指数环比下跌，沪铝指数、中国塑料城价格指数

环比上涨。2024年年初至今，部分大宗商品价格上行。其中，铜价波动较大，当前

维持在历史较高水平；铝价相对平稳，全年整体呈上涨趋势；钢铁和塑料价格水平

处于相对低位。2025年 1月 2日，沪铜指数为 73,370.00点，较双周前的周五下跌

0.69%，较去年 12月初下跌 0.50%，较 2024年初上涨 6.42%。2025年 1月 2日，沪

铝指数为 19,965.00 点，较双周前的周五上涨 0.48%，较去年 12 月初下跌 2.19%，

较 2024 年初上涨 1.26%。2025 年 1 月 2日，中国塑料城价格指数为 889.47，较双

周前的周五上涨 0.43%，较去年 12 月初上涨 0.65%，较 2024 年初上涨 6.55%。2025

年 1月 3日，钢材综合价格指数为 96.98点，较双周前的周五下跌 0.42%，较 2024

年初下跌 14.6%。 

图 12：2025 年一季度三大白电排产同比变化 

 

资料来源：产业在线，东莞证券研究所 
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图 13：沪铜和沪铝指数（日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

2.3 海运价格情况 

近两周，海运价格指数继续上涨，各地航线运价指数涨跌不一。根据上海航运交易

所，2025 年 1 月 2 日，中国出口集装箱运价指数为 1,515.07，环比双周前的周五

上涨 2.0%。近两周，部分航线运价指数环比上涨。其中，地中海航线运价指数环比

双周前的周五上涨 5.0%，欧洲航线运价指数环比双周前的周五上涨 4.6%。部分航

线运价指数环比下跌。其中，南非航线运价指数环比双周前的周五下跌 6.2%，美东

航线运价指数环比双周前的周五下跌 2.5%。 

 

图 14：钢材综合价格指数（周） 图 15：中国塑料城价格指数（日） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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3.行业重要新闻 

◼ 住建部明确“止跌回稳”仍是2025年房地产首要任务（财联社，2024/12/25） 

12月24日至25日，全国住房城乡建设工作会议在北京召开，系统总结2024年工作，

部署进一步全面深化住房城乡建设领域改革，明确2025年重点任务，奋力推进住房

城乡建设事业高质量发展。 

本次会议明确了2025年全国住建工作的五项重点任务，分别为持续用力推动房地产

市场止跌回稳，推动构建房地产发展新模式，大力实施城市更新，打造“中国建造”

升级版和建设安全、舒适、绿色、智慧的好房子。其中，持续用力推进房地产市场

止跌回稳位居五大任务之首。 

◼ 2025年以旧换新“国补”继续 补贴暂按现有标准执行（中国家电网，2025/1/3） 

2024年12月31日晚，包括湖南、湖北、上海、河北、广西、海南等全国各个省市相

继发布文件：从2025年1月1日起至2025年家电以旧换新中央政策出台前，具体补贴

品类、补贴标准暂按2024年政策执行。 

据多方消息透露，2025年中央层面用于消费品以旧换新的补贴资金有望超过3000亿

元，其中家电预计可以获得的额度将超过千亿元。值得一提的是，2025 年 “国补” 

商家参与门槛进一步降低。2024 年部分线下乡镇经销商尤其是个体工商户因较高

门槛被排除在外，而 2025 年多个省市降低了参与门槛，吸纳有实力的个体户参与。 

◼ 京东2025以旧换新国家补贴无缝衔接（中国家电网，2025/1/2） 

图 16：中国出口集装箱价格指数（周） 

 

资料来源：上海航运交易所，东莞证券研究所 
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2025 年，消费品以旧换新的国家补贴活动正式起航，京东凭借其强大的平台优势，

率先开启了补贴发放通道。当前，湖北、江苏、湖南等多地的国家补贴活动已于 1 

月 1 日在京东平台火热上线，并且其线下的京东 MALL、京东电器城市旗舰店等渠

道也同步跟进，为消费者提供全方位的补贴服务。 

从京东的活动页面来看，本年度的 “国补” 呈现出显著的加力扩围态势。以江苏

地区为例，在传统的电视、冰箱、洗衣机、空调、电脑、热水器、吸油烟机、家用

灶具这八大品类基础上，又新增了诸如洗碗机、空气净化器、智能坐便器、智能扫

地机器人、净水器、吸尘器、咖啡机等丰富多样的家电品类，极大地拓宽了消费者

的选择范围。 

◼ 2024中国出海品牌100强指数发布，华为、比亚迪、海尔位居前三（环球家电网，

2024/12/31） 

12月27日，第二届中国品牌形象海外传播论坛暨2024中国企业ESG蓝皮书发布会在

北京隆重举行，来自各领域的专家学者与企业代表，共同探讨建设中国的世界一流

品牌。活动现场发布了“2024中国出海品牌100强指数”，海尔凭借着引领的全球创

牌成果，位列百强指数第三位，行业第一。 

 

4.公司重要资讯 

◼ 倍轻松:2024年员工持股计划（草案）摘要（2025/1/2） 

本员工持股计划的资金规模不超过人民币3,102万元，资金来源为公司提取的专项

激励基金、员工合法薪酬、持有人自有资金及法律法规规定的其它方式的资金，其

中员工的自筹资金与公司计提的专项奖励基金的比例为50%:50%。 

本员工持股计划将以2025年作为业绩考核年度，以2024年为业绩基准年，2025年度

营业收入目标达到2024年营业收入的120%。 

◼ 长虹华意:关于公司职工监事增持公司股份的公告（2025/1/2） 

长虹华意压缩机股份有限公司职工监事、运营人事部部长杜方敏女士于2024年12月

31日通过深圳证券交易所交易系统集中竞价方式增持公司股份。增持前，持股数量

37,200股，占总股本比例0.01%；增持后，持股数量39,200股，占总股本比例0.01%。 

◼ 极米科技:关于以集中竞价交易方式回购股份进展公告（2025/1/2） 

2024年12月，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份46.47万股，占公司总股本

70,000,000股的比例为0.66%，购买的最高价格为104.40元/股、最低价格为91.33元

/股，支付回购股份的金额为4,553.28万元（不含手续费、过户费等交易费用）。 

截至2024年12月31日，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式已累

计回购公司股份205.6798万股，占公司总股本70,000,000股的比例为2.94%，购买的
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最高价格为104.40元/股、最低价格为66.50元/股，累计已支付回购股份的金额为

16,430.08万元（不含手续费、过户费等交易费用）。 

◼ 澳柯玛:关于公开挂牌转让参股公司股权事项的进展公告（2024/12/31） 

2024年12月31日，接青岛产权交易所及公司相关部门通知，已确定公司本次公开挂

牌转让参股公司股权事项买受方为青岛城乡社区建设融资担保有限公司（以下简称

“城乡社区担保公司”），成交价格60,093,340元整。根据本次公开挂牌转让条件，

以及公司与城乡社区担保公司之间的约定，上述股权转让价款采用分期支付的方式：

首期应支付本次股权转让价款的30%，即18,028,002元整；剩余42,065,338元股权转

让款应于2025年12月31日前付清。2024年12月31日，公司已收到城乡社区担保公司

支付的首期股权转让款18,028,002元。 

本次公开挂牌转让参股公司股权事项将会给公司当期带来约328.31万元的投资损

失，具体以经审计的会计报表披露数为准。针对该事项后续进展，公司将继续按照

有关规定及时履行信息披露义务。 

 

5.行业观点 

维持对行业的标配评级。新一轮以旧换新政策推动下，2024 年 11 月，家用电器和音像

器材类商品的零售额同比增长 22.2%，连续三个月保持高增长，成为拉动整体社零增长

的重要驱动力。2025年，以旧换新国补如期启动，补贴暂按现有标准执行，短期内家电

市场需求保持高景气。三大白电 1 月排产受春节假期扰动，2 月同比增速较高，一季度

整体向好。国补持续刺激下，家电消费市场有望持续复苏，拉动国内经济增长。楼市方

面，住建部明确止跌回稳仍是 2025 年首要任务，中国房地产市场大概率能在今年走出

恶化困境。房地产加速筑底，有望提振家电市场新增需求。建议继续关注受益于以旧换

新政策且全球化布局完善的家电头部企业，如：美的集团（000333）、海信视像（600060）、

三花智控（002050）等。 

 

表 2：建议关注标的理由 

代码 名称 建议关注标的推荐理由 

000333 美的集团 
家电龙头企业，全球化布局完善，C 端业务保持良好增长。公司业务多元化持续加深，

新能源及工业、智能建筑科技、机器人与自动化业务共同推动 B 端业务成长。 

600060 海信视像 
公司是国内显示行业龙头，境外市场规模持续扩张。公司产品结构升级持续完善，高端

显示和全球大尺寸加速发展。 

002050 三花智控 
公司为冷配龙头，电子膨胀阀全球占比第一，制冷业务受益于以旧换新，汽零业务增速

有望修复改善，机器人产业化进程加速。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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6.风险提示 

（1）宏观经济波动风险 

上述部分家电公司的产品销售覆盖全球，其市场需求受经济形势和宏观调控的影响较大。

目前乌克兰与俄罗斯之间动荡未定，若战争扩大导致全球经济出现重大波动，国内外宏

观经济或消费需求增长出现放缓趋势，则这些公司所处的相关市场增长也将随之减速，

从而对于公司产品销售造成影响。 

（2）贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险 

由于“逆全球化”思潮再次兴起和贸易保护主义日趋严重，中国的出口面临着更多不确

定不稳定的因素。部分核心市场的贸易壁垒和摩擦，影响短期出口业务和中长期市场规

划和投入。贸易中的政治和合规风险加剧，主要表现为各种强制的安全认证、国际标准

要求、产品质量及其管理体系的认证要求、节能要求及日趋严格的环保要求与废旧家电

的回收等要求以及某些国家、地区实施的反倾销措施引起的贸易摩擦，加重了家电企业

的经营成本，对企业的市场规划和业务拓展带来新的挑战。 

（3）行业竞争加剧导致的价格战风险 

大多家电品类充分竞争、产品同质化较高，近年来行业集中度呈现提升态势，个别子行

业因供需失衡形成的行业库存规模增加可能会导致价格战等风险。 

（4）上游原材料价格波动风险 

大多家电产品的主要原材料为各种等级的铜材、钢材、铝材和塑料等，且家电制造属于

劳动密集型行业，若原材料价格出现较大增长，或因宏观经济环境变化和政策调整使得

劳动力、水、电、土地等生产要素成本出现较大波动，将会对公司的经营业绩产生一定

影响。目前乌俄谈判结果未定，大宗商品价格大幅上行的风险加大，将会对家电行业经

营成本造成负面影响。 

（5）政策变动风险 

家电行业与消费品市场、房地产市场密切相关，宏观经济政策、消费投资政策、房地产

政策以及相关的法律法规的变动，都将对产品需求造成影响，进而影响公司产品销售。
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