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 核 心 观 点 

 回顾2024年： 

      2024年家电行业整体仍是呈现出较强韧性，在国补政策刺激下、海外补库周期下内外销均表现良好。 

      需求端：内销方面，Q1渠道补库，Q2-Q3终端需求走弱，整体呈现量价下滑态势，随着9月国补政策陆续

落地推广，Q4市场重新焕发活力，量价齐升，内销市场增速全年呈现V型走势；海外市场方面，补库需求带动

家电外销高景气度持续。根据产业在线数据，2024年1-10月空调、冰箱、洗衣机内销量分别同比增长2%、

2.3%、5.9%，外销量分别同比增长33.7%、19.8%、17.1%。 

     成本端：铜、铝、ABS等主要大宗原材料价格均有所上涨，主要航线海运费也呈上涨趋势，但家电企业积极

推行效率改革，降本控费，整体盈利能力仍有小幅提升。 

      市场表现方面：家电行业指数涨幅居前，主要由于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。5月，市场开始对原材料涨价、库存、外销基数等方面产生担心，家电行业表现

弱于市场。9月后，随着家电“国补”政策的持续落地刺激内需复苏，外销高景气度的持续表现，行业估值开

始回升，家电行业指数与行业增速保持一致，全年呈V型走势。 
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 核 心 观 点 

 展望2025年：        

       2025年，在更加积极的财政政策以及适度宽松的货币政策导向下，刺激内需仍是经济发展的重要

课题，作为标准化程度高，市场竞争充分的家电行业仍将是最为受益的消费品类之一，经过2024年四

季度的渠道与政策磨合适应，2025年家电补贴政策将更深度的刺激家电内需；作为全球最大的家电制

造和出口国，2023年中国空冰洗产能分别占全球产能的81.3%/57.6%/52%，2022年彩电产能占全球

89.9%，尽管面临关税政策和地缘政治的不确定性，外销也将是家电企业的重要课题，其中亚非拉等新

兴市场的需求扩容或将带来重要机会；全球化的龙头企业在设计、制造、供应链、运输、销售网络等优

势将进一步促使行业集中度提升。随着全球家电市场主要品类保有量逐渐上升，整个产业进入存量市场

阶段，家电企业及上游零部件企业逐渐开始寻求外延，积极参与到新能源汽车、机器人等产业链。 

       整体而言，2025年家电行业将是重新聚焦内需投资机会的一年，高价值量单品受益，市场或将重

回消费升级轨道，市场迎来更为良性的竞争；也是外销充满调整和不确定性的一年，是家电行业国际化

布局变动的关键年份，基于家电行业显著全球领先的优势，我们认为是机遇大于挑战的一年。 
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 核 心 观 点 

 我们推荐关注以下三条投资主线： 

（1）把握政策机遇，关注受益标的。在更加积极的财政政策以及适度宽松的货币政策背景下，我们推

测家电行业补贴政策仍将持续。推荐关注品类齐全、渠道完善，充分享受政策红利的家电龙头标的：美

的集团（000333.SZ）、海尔智家（600690.SH）、格力电器（ 000651.SZ ）。 

（2）关注外销新兴市场。从全球主要市场来看，北美、西欧等成熟市场家电渗透率较高，中东非、东

南亚等新兴市场家电渗透率较低，过去几年市场表现来看，我国针对新兴市场的家电出口表现出更强的

增长动力，推荐关注以亚非拉美等新兴市场为主要出口目的地的家电标的：长虹美菱（000521.SZ）。 

（3）关注多元布局。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：兆驰股份（

002429.SZ）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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 2024年初截至12月25日申万家电指数指数上涨26.6%，在申万行业中涨幅排名第四。 

 年初市场红利风格下，家电估值切换行情显著，Q1内销渠道补库，海外需求旺盛，家电指数涨幅明显；

Q2-Q3家电渠道库存开始垒高，外销景气度持续性受到质疑，家电指数开始承压；随着9月国补政策的陆

续落地，Q4家电指数在政策受益下表现回暖。整体来看，截至目前，家电消费内外销需求表现均较好；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，但家电企业积极推行效率改革，降本

控费，整体盈利能力仍有小幅提升。 
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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12月9日） 

2024年行业回顾：内外销均表现亮眼，家电涨幅居前 
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沪深300 家用电器 



 分板块来看，家电行业各个板走势分化。前三季度，消费走弱，刚需产品韧性强于弹性需求产品；

后续国家政策补贴刺激下，单价更高，需求属性更为刚性的大家电表现整体优于小家电；因此，分

板块股价走势也呈现了基本面情况。大家电中白电表现最优，年初至今上涨了39.5%。 

 个股方面，受热点概念影响，涨幅居前个股多为布局外延以及转型的家电个股。 
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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12月9日） 
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2024年行业回顾：白电涨幅领先，零部件板块承压 
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 纵向对比，2024Q1，受大盘整体估值下行影响，家电行业估值处于历史估值中枢以下，但整体呈

现估值修复态势。Q2-Q3，受库存、原材料、终端销售等基本面影响，行业估值持续下探；在政策

补贴，大盘整体回暖等因素下，9月末估值上探到近几年估值中高位置。 

 横向来看，家电行业目前平均PE为15.3X，在31个申万一级行业中排名25，在各行业中仍处于估值

偏低水平，配置性价比高。 
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家电行业PE-Band 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截止12月23日） 

2024年行业回顾：全年PE呈现V型，横向对比仍处于低位 
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分品类：刚需型家电政策受益明显 
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2021年至今中国限额以上家电零售额及同比增速 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

内销：政策提振下，家电零售额增速呈V型走势 
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中国限额以上家电零售额（亿元） 同比 

 内销来看：根据国家统计局数据，中国限额以上家电零售额呈现增长态势，2024年1-11月零售额为9188.9

亿元，累计同比增长9.6%。其中Q1同比增长5.8%；Q2终端需求走弱，增速下滑至2.5%；Q3随着8月底家

电“国补”政策落地，增速回暖至10.5%；10月、11月家电零售额增速分别为39.2%、22.2%，一方面家

电“国补”政策在各地铺开，提振效果更加明显，另一方面 “双十一”购物节相较于去年启动时间更早而

发生错配。 



内销：政策提振下，家电零售额增速呈V型走势 

 随着今年8月底国补开始持续推进，一方面，覆盖地区逐渐完善，另一方面覆盖品类逐渐丰富，例如江苏11

月26日在原有24类补贴商品的基础上，新增浴霸、空气炸锅、电水壶（含养生壶）、打印机、智能服务机

器人等20大品类。 

 家电国补开始后，提振效果不断增强，带动家电零售额增速快速上升，叠加今年双11购物节与去年在时间

上的错配，家电零售额增速在10月达到峰值，同比增长39.2%，形成家电零售额全年V型走势。 

数据来源：国家统计局，商务部，西南证券整理(虚线为测算数据，测算方式为将时点数据等比例换算） 

家电零售额同比增速情况 
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中国家电出口金额及同比 

数据来源：海关总署，西南证券整理 

外销：补库周期下表现亮眼，景气度持续 
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中国家电出口金额（亿美元） 同比 

 外销来看：根据海关总署数据， 2024年1-11月我国家电出口918.2亿美元，同比增长12.6%。2024年家电

出口的高景气度整体来自于海外库存周期下的补库需求，进入8月以后，去年同期增速有所提高，但我国家

电出口景气度仍表现出较好的景气度，我们认为一方面有为Q4销售旺季备货的原因，另一方面也有加征关

税预期下提前下单的原因。 



2024年家电出海主要受海外

补库影响，各品类均表现出较
高的景气度；10月因旺季备货、

提前下单等因素出口增速有所

提高。 

 白电：空调增速表现优于

冰洗，增速水平约为40%-

50%；冰箱和洗衣机整体
维持10-20%的出口增速。  

 黑电：液晶电视机在海外

体育赛事刺激下出口表现
较好，累计同比增长约

10%。 

 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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外销：补库周期下表现亮眼，景气度持续 

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

空调 9.2% 98.5% 10.4% -6.7% 9.8% 28.9% -13.5% -3.3% -0.5% 3.8% 22.3% 14.3% 5.0% 3.8% -11.0% -12.9% -19.1% -33.3% -12.4% -16.5% -4.0% -24.9% -12.8% -22.5%

冰箱 38.5% 135.6% 39.9% 19.7% 10.2% -1.9% -10.2% -19.4% -15.9% -8.5% -19.4% -15.7% -9.3% -12.9% -9.9% -10.6% -17.9% -22.7% -21.7% -23.2% -34.7% -39.9% -37.4% -37.2%

洗衣机 13.0% 171.9% 10.2% 8.8% 28.0% 13.9% -14.0% -21.6% -26.0% -9.1% -6.4% -15.9% -12.0% -15.5% -22.2% -28.3% -18.0% -16.1% 16.3% 8.2% 11.3% 5.0% 2.1% 9.1%

空调器压缩机 6.1% 81.6% -2.6% 14.3% 83.9% 39.4% 23.8% -12.1% 12.8% 21.8% 33.9% -2.9% -1.7% -5.9% -13.1% 4.9% -7.4% 20.6% 13.6% 1.4% -12.4% -18.3% -10.5% -9.6%

液晶电视机 -19.8% 86.5% -2.8% -10.7% -28.5% -30.4% -37.9% -32.8% -19.6% -7.8% -11.7% -3.7% 14.7% -1.6% -0.3% 17.3% 28.2% 28.0% 30.4% 21.3% 5.5% -5.9% 2.0% -3.7%

黑电 电扇 -10.3% 104.5% 15.0% 2.8% -12.6% -16.5% -16.3% -6.9% -4.6% -1.4% -1.6% -1.5% 5.8% -8.1% -9.3% -1.4% -3.4% -7.2% -8.5% 0.3% 7.1% 5.8% 1.7% -3.6%

洗碗机 77.2% 281.4% 21.0% 31.7% 68.9% 25.4% 10.2% -10.7% 28.0% 5.7% -0.5% -15.1% -14.9% 5.5% -18.8% 15.3% 24.0% 13.5% -7.4% -4.0% -32.6% -32.4% -30.7% -13.4%

吸油烟机 50.1% 192.9% 31.8% 39.0% 40.9% 41.5% 31.8% 14.3% 11.4% 33.2% 2.7% -17.0% -15.5% -18.3% -17.1% -6.1% -10.0% -9.6% -23.7% -32.9% -40.4% -51.0% -40.5% -29.8%

微波炉 36.6% 212.2% 3.8% 1.6% 4.9% 4.7% 1.3% -9.9% 5.2% 0.8% -5.0% 3.0% -2.9% -3.7% -4.1% 13.9% 0.2% -14.1% -23.9% -23.2% -36.6% -34.9% -27.7% -30.7%

电炒锅 58.0% 381.1% 56.9% 7.7% -29.9% -26.8% -26.7% -37.7% -20.4% -36.8% -28.0% -0.3% -14.3% -31.7% -1.8% -25.4% -9.2% -16.4% -0.4% -10.5% 2.8% 2.1% 10.0% -23.8%

电吹风机 21.2% 307.2% 16.0% 47.9% 30.0% 12.9% 9.2% 2.3% 0.8% 10.5% 8.0% 12.9% 10.9% -11.7% 21.3% 12.3% 22.8% 1.7% 2.0% -19.5% 1.7% -8.5% -12.8% -14.5%

电磁炉 19.0% 208.3% 20.5% 8.4% 7.9% -5.1% 2.9% -23.7% -18.6% 9.0% -10.3% -2.2% 8.9% -20.5% -14.6% 2.1% 22.1% 32.6% 15.3% 41.1% 7.6% -8.6% 3.9% -17.3%

电动剃须刀 1.9% 270.6% 16.7% 10.6% 10.1% 2.0% 0.0% -8.6% -7.3% 2.4% 3.7% -13.6% 4.8% -17.3% -6.2% -6.6% 3.2% 4.8% -1.6% 0.5% -2.6% -10.3% -7.5% -3.4%

电饭锅 31.5% 179.8% -10.0% 47.2% 40.3% -3.9% -17.1% -10.5% -9.5% -11.4% -6.5% -5.0% 8.0% -4.9% 0.0% -2.3% 10.9% 11.8% 9.8% 1.2% 14.8% 11.1% 0.3% -11.9%

饮水机 35.5% 219.0% -2.2% -6.2% -1.5% 12.6% -11.3% -12.9% -8.6% -15.4% -13.9% -13.5% -13.8% -7.8% -9.0% 5.0% -10.1% -24.9% -0.2% 4.9% -13.6% -21.7% -16.8% -19.8%

吸尘器 31.4% 328.2% 77.7% 32.4% 27.7% 27.0% -10.6% -7.5% -8.4% -3.5% -17.6% -17.7% -14.4% -26.7% -18.6% -21.6% -28.8% -29.4% -12.6% -27.7% -27.2% -37.9% -20.2% -32.2%

水净化器 45.3% 230.6% 31.5% 0.6% -1.5% -15.4% -10.2% -16.0% 17.6% 4.9% -30.4% -11.7% -13.2% -17.9% -9.5% 0.6% -11.1% 1.8% -3.8% -8.1% -27.6% -19.5% -0.8% -24.2%

气体净化器 111.0% 574.9% 113.6% 39.7% 27.4% 0.5% -23.3% -17.3% -26.1% -35.4% -54.2% -51.1% -34.7% -53.2% -39.6% -22.3% -35.6% -32.1% -32.2% -43.5% -48.3% -53.6% -32.1% -40.5%

其他电炉、电锅 76.5% 385.5% 65.3% 58.2% 40.9% 33.0% 1.8% 4.2% 0.7% 2.6% -10.6% -18.6% -13.1% -24.0% -17.3% -17.6% -20.1% -32.0% -18.2% -24.9% -32.1% -30.1% -26.9% -23.4%

咖啡机和电茶壶 13.2% 278.5% 50.4% 33.6% 21.3% 12.8% -4.7% -5.7% 6.4% 5.0% -5.5% -3.5% 8.6% -17.3% -4.7% 22.3% 2.9% -6.0% -3.4% -21.2% -23.5% -28.0% -25.5% -27.3%

干燥机 21.2% 224.3% 33.3% 23.8% 13.9% 36.0% 6.1% -10.5% -9.4% 20.3% 15.5% -1.0% -2.4% -13.7% -21.9% 2.5% 48.6% -2.8% -4.1% -6.4% -3.6% -16.2% -20.8% -19.4%

干衣机 -3.8% 215.5% -53.1% -32.6% -22.9% -37.1% -45.0% -24.1% 1.6% -67.7% 16.9% -3.8% 31.7% -54.0% 70.8% 6.3% 229.6% -11.1% 136.2% 53.6% 19.7% 123.6% 48.0% 28.4%

电熨斗 -14.3% 236.4% 2.7% -0.7% 9.8% 8.3% 1.3% 11.9% 3.4% 11.9% 10.1% 10.8% 13.4% -19.2% 9.3% 27.4% 13.1% -1.6% 20.6% -2.8% 3.0% 4.0% -0.7% -10.9%

电热水器 20.9% 258.9% 19.1% 3.9% -18.9% -18.6% 9.4% 3.8% -15.0% -8.8% -11.3% -14.0% -12.2% -26.4% -12.1% -17.4% -2.6% -17.5% -11.4% -9.5% -1.0% -20.0% 0.0% -2.5%

电热干手器 -6.3% 357.6% -5.9% -21.3% -15.7% -29.9% -27.6% -22.5% 40.3% -14.3% 4.7% -38.6% -29.4% -5.3% 8.4% -25.9% -9.4% 15.2% -11.6% 12.4% -21.3% -25.8% -19.0% -21.2%

电烤面包机 39.2% 370.0% 70.0% 56.1% 34.4% 43.9% 4.6% 24.7% 14.7% 4.5% -8.4% -14.4% -11.2% -27.2% -11.8% -6.0% -26.6% -34.2% -16.9% -36.2% -45.8% -50.1% -41.4% -41.5%

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

空调 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% 49.3% 52.6% 40.2% 29.7% 58.9%

冰箱 -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% 22.1% 14.9% 20.6% 9.7% 22.6%

洗衣机 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% 12.3% 9.9% 7.7% -0.4% 12.3%

空调器压缩机 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% 25.8% 62.4% 35.2% 34.0% 36.9%

黑电 液晶电视机 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% 7.3% -6.6% 14.5% 18.6% 4.8% 18.4% 11.8% 4.1% 29.5%

洗碗机 -14.5% -21.8% -3.8% -16.7% -27.7% 0.7% -15.7% 0.0% 25.1% 46.0% 22.9% 31.7% 39.0% 20.9% 13.9% 16.9% 13.7% 25.1% 45.1% 39.4% 15.2% 24.1%

吸油烟机 -23.5% -19.4% 12.5% -19.5% -10.3% -2.3% 1.9% 18.8% 40.7% 16.2% 39.0% 37.1% 42.3% 25.8% 1.2% 28.7% 31.8% 17.8% 36.3% 30.5% 1.2% 41.9%

电扇 2.8% -6.4% 38.2% 15.2% 22.3% 40.5% 27.7% 33.2% 22.9% 41.4% 49.4% 40.3% 42.1% 71.9% 15.8% 45.9% 58.7% 39.8% 39.9% 33.6% 31.4% 40.1%

微波炉 -19.6% -6.5% 2.2% -14.1% 4.8% 15.0% 22.9% 16.8% 27.5% 37.3% 18.7% 20.2% 30.2% 2.9% 0.3% 12.6% 2.9% 13.4% 12.4% 16.0% 7.9% 8.8%

电炒锅 0.8% -4.1% 8.0% 17.1% 55.6% 25.5% 27.0% 122.2% 34.4% 18.6% -5.2% 27.3% 18.2% 86.3% -18.3% 74.5% 8.2% 11.7% 8.6% -20.9% -16.4% 38.9%

电吹风机 -22.6% -17.2% 24.2% 3.2% 5.4% 17.3% 13.0% 50.0% 13.3% 10.0% 15.0% 19.8% 52.3% 69.8% -5.0% 10.2% 21.2% 21.8% 17.1% 13.6% 11.2% 30.7%

电磁炉 -17.4% -8.0% 15.6% -2.4% 14.2% -5.4% -8.4% -9.2% -13.7% -9.8% 0.8% 7.8% 5.2% 18.6% 10.8% 30.1% 21.4% 31.0% 17.9% 19.4% 27.6% 39.5%

电动剃须刀 -9.2% 4.9% 65.3% 27.4% 8.7% 16.8% 12.4% 51.0% 26.6% 25.5% 20.4% 35.4% 44.1% 23.8% 26.1% 9.7% 26.2% 27.9% 24.1% 5.9% -0.2% 29.0%

电饭锅 -17.6% -0.2% 17.6% 4.3% -6.7% -5.4% -5.5% 23.0% 2.1% 18.1% 19.2% 31.9% 37.7% 24.6% -7.2% 11.7% 9.8% 20.9% 31.8% 4.6% 5.2% 32.2%

饮水机 -13.0% -11.3% 10.6% 10.1% 25.0% 31.7% 11.2% 26.4% 57.0% 41.4% 40.5% 66.9% 66.9% 54.2% 44.4% 34.4% 32.4% 27.0% 28.0% 16.8% -14.6% 28.7%

吸尘器 -16.8% -21.8% 8.3% 23.7% 13.2% 11.1% 10.5% 38.0% 55.6% 32.1% 19.2% 64.5% 34.6% 36.7% 13.8% 0.9% 27.7% 24.2% 23.1% 15.5% 0.6% 27.3%

水净化器 -5.9% -20.3% 20.8% -2.0% 25.9% 12.5% 8.0% 22.7% 15.2% 21.1% 15.7% 46.8% 31.1% 50.1% 8.7% 23.5% 0.7% 18.1% 22.5% 13.9% 7.1% 22.6%

气体净化器 -39.4% -50.7% -14.7% -18.3% -5.5% -0.5% 28.5% 59.2% 65.3% 63.5% 25.7% 27.5% 13.3% 84.0% 21.9% 46.6% 42.8% 43.1% -1.7% -13.0% 3.9% 10.5%

其他电炉、电锅 -11.7% -19.4% 30.7% 11.8% 13.2% 22.4% 20.3% 35.1% 35.4% 24.2% 18.4% 23.9% 28.9% 45.5% -10.7% 13.5% 26.4% 20.5% 21.4% 16.8% 8.1% 21.4%

咖啡机和电茶壶 -18.4% -31.7% 10.4% -14.8% 2.2% -2.2% -2.4% 22.3% 19.2% 13.7% 14.2% 35.1% 25.0% 54.4% -11.8% 6.6% 18.6% 21.7% 14.2% 5.3% 0.4% 28.9%

干燥机 -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% 6.8% 3.5% 27.4% 38.1% 21.5% 68.0% 32.0% 38.8%

干衣机 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% 124.9% 756.4% 657.6% 569.2% 345.1% -57.6% -13.2% -26.0% -31.8%

电熨斗 -0.9% -1.0% 48.9% 14.7% 21.3% 28.2% 17.8% 44.6% 40.8% 21.3% 40.4% 29.7% 36.8% 62.3% -19.7% 4.9% 14.6% 32.1% 14.2% 9.5% -6.6% 20.1%

电热水器 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% 30.3% 18.0% 36.7% 6.6% 52.3% 48.1% 19.0% 43.6%

电热干手器 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% 172.5% -23.1% 16.4% 17.1% 3.8% -8.6% 22.3% -11.4% 16.3%

电烤面包机 -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% 84.1% -11.6% 11.5% 29.3% 42.7% 24.7% 32.2% 7.1% 27.0%

小家电

年份 2023 2024

类别

白电

厨电

小家电

年份 2021 2022
类别

白电

厨电
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 2024年ABS市场价、LME铜、LME铝现货结

算价格分别变动+8.8%、+8.4%和+7.7%。

整体来看，大宗原材料价格均呈现上升态势，

家电企业成本端压力凸显。 

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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 美元兑人民币汇率稳态运行。2024年1-11月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。 

汇率：美元兑人民币汇率稳态运行 

美元兑人民币汇率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 海运费有所上涨。一方面红海战争对“美欧 - 中国”航线运力有所冲击，致使相关航线海运费有所

上涨；另一方面，随着海外采购旺季的到来，运力更加紧张，各航线海运费皆有所上涨，进一步压

缩家电外销利润空间。 

海运费：海运费上涨压缩外销利润空间 

数据来源：Wind，西南证券整理 15 

海运费同比增速情况 

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

地中海 172.1% 314.0% 364.3% 183.6% 86.4% 26.2% -22.1% -61.8% -71.6% -72.7% -68.8% -41.1% 39.3% 88.8% 110.3%

东南亚 88.7% 100.5% 117.3% 48.6% 32.0% 30.8% -24.4% -61.2% -66.6% -65.0% -47.4% -9.5% 12.9% 75.9% 91.2%

韩国 61.2% 66.9% 76.0% 89.7% 34.6% 37.0% 31.0% -10.9% -39.6% -58.3% -65.4% -57.3% -38.6% -7.7% 21.9%

美东 59.9% 123.3% 121.1% 94.2% 77.1% 47.1% 9.9% -43.5% -59.7% -71.8% -66.9% -41.4% 11.1% 77.1% 64.2%

美西 84.9% 124.9% 119.7% 97.8% 92.0% 58.4% -10.4% -62.7% -71.0% -74.1% -61.8% -19.8% 40.3% 100.2% 74.2%

南美 174.7% 293.6% 285.9% 117.5% 32.9% -2.1% -30.2% -75.4% -74.9% -63.9% -63.2% -9.9% 14.6% 110.9% 108.7%

欧洲 184.8% 300.2% 394.9% 181.1% 79.9% 24.1% -19.9% -62.1% -76.5% -77.7% -75.7% -46.9% 52.1% 131.6% 177.0%

日本 20.1% 23.7% 33.0% 38.4% 24.6% 32.6% 18.6% 0.7% -17.2% -29.4% -32.2% -29.2% -19.0% -15.4% 3.6%



 根据国家统计局数据，截至2024年11月房屋竣工面积累计同比-26.2%；商品房销售面积累计同比-

14.3%。相较于年初，商品房销售面积降幅收窄，竣工面积继续承压。 

2024年房屋竣工、销售面积累计同比增速 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

地产：销售面积降幅收窄，竣工面积继续承压 

16 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11

中国:房屋竣工面积:累计同比 中国:商品房销售面积:累计同比 



目  录 

17 

总量：政策提振内销，补库周期下外销持续景气 

分品类：刚需型家电政策受益明显 

   2024年回顾 

   2025年投资策略 

   2025年重点推荐个股 

   2024年行业分析 



 根据产业在线数据显示，2024年1-10月空调内销量为9005.6万台，累计同比增长2%；外销量为7765.1万台，

累计同比增长33.7%。24H1空调内销因终端需求承压而有所下滑，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，且持续至今，自8月起，随着“以旧换新”政策的逐步落地，内销

增速开始迎来修复，并逐月提速。 

 小米空调增长迅猛。根据奥维云网数据，选取家电“国补”政策落地后的9月-11月数据，格力、美的、小米空

调线上销售额份额分别为29.1%、27.2%、11%。 其中小米空调增长迅猛，1-11月小米空调销量同比增长53%，

线上份额自年初的4%提升7pp至11%。 
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空调销量及增速 

数据来源：产业在线，奥维云网，西南证券整理 

空调：政策提振效果明显，小米份额快速提升 

2024年9月-11月空调线上销额份额 
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 根据产业在线数据显示，2024年1-10月，冰箱内销量为3645.1万台，累计同比增长2.3%；外销量

为4360.2万台，累计同比增长19.8%。洗衣机内销量3631.3万台，累计同比增长5.9%，外销量

3742万台，累计同比增长17.1%。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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冰箱销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

冰洗：内需更新换代为主，外销延续增长 

洗衣机销量及增速 
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 根据产业在线数据显示，2024年1-10月LCD电视内销量为3007万台，同比减少1.6%；外销量为

9116万台，同比增长9.4%，外销在海外体育赛事刺激下需求较国内更加旺盛。 

 根据奥维云网数据显示，2024年1-11月国内彩电线上销售额累计同比增长16.3%；线下销售额累计

同比增长21.1%。国内外彩电销售均价同比涨幅均超过10%，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 
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 代工出海方面，根据洛图科技数据，2024Q3全球电视代工市场整体（含长虹、康佳、创维、海信四家自有工

厂）出货总量为3143.8万台，同比增长6.8%，为今年最高单季增幅；前三季度来看，总出货量为8403.8万台，

同比增长5.5%。 

 2024年Q3，Top10的专业ODM代工厂（不含四家品牌自有工厂）的合并出货量占到整体全球代工市场的76%，

较上半年的72.9%提升了3.1个百分点，合并出货量同比涨幅达到13.8%，表现优于代工大盘。 
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全球前十大彩电专业代工厂及出货规模（百万台） 

数据来源：洛图科技，西南证券整理 
备注：不含长虹、创维、康佳、海信四家自有工厂 

黑电：前三季度代工出货量同比+5.5% 

排名  2021 2022 2023 2024H1 地区  

1 TPV 14.2 TPV 13.57 MOKA 14 MOKA 12.4 大陆 

2 兆驰 10.6 TCL 12 TPV 11.74 兆驰 9.5 大陆 

3 Foxcoon 10 Foxcoon 8.89 兆驰 10.5 KTC 7.65 大陆 

4 TCL 9.8 兆驰 8.5 BOE 8.2 TPV 6.94 台湾 

5 KTC 8.4 BOE 8.2 KTC 8 Express Luck 6.49 大陆 

6 BOE 5.9 KTC 7 HKC 6.2 BOE 5.89 大陆 

7 HKC 5 HKC 5.2 Foxconn 5.9 HKC 5.21 大陆 

8 群创 4.2 Express Luck 5 Express Luck 5.82 Foxconn 3.76 大陆 

9 Express Luck 4 JPE 4.6 JPE 3.9 JPE 2.86 大陆 

10 JPE 3.9 群创 3.1 群创 2.85 群创 1.7 台湾 
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 受到房地产景气度影响，2024年1-11月厨电市场
表现平淡。根据奥维云网数据显示，2024年1-11
月油烟机线上零售量累计同比增长5.3%；线下零
售量累计同比增长26% 。 

 根据奥维云网数据显示，2024年1-11月集成灶线
上零售量累计同比下降35.5%；线下零售量累计
同比增长4.2%。洗碗机线上零售量累计同比增长
19.4%，线下零售量累计同比增长18.9% 。 

 整体来看，分体式表现优于集成灶。 
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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：厨电市场表现平淡，分体式表现优于集成灶 

集成灶零售量及其增速 
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 根据奥维云网数据显示，2024年1-11月扫地机线上零售额同比增长43.4%；销量累计同比增长36.1%，均

价同比提升5.4%；由于扫地机器人的刚需属性及高价值量特性，其在本轮国补政策中受益明显。 

 根据奥维云网数据，选取家电“国补”政策落地后的9月-11月数据，石头、科沃斯、云鲸、追觅的扫地机

线上销售额份额分别为27.1%、25.6%、20%、16.1%。2024年以来石头份额提升明显，相较于年初提升

7.1pp，扫地机内销份额升至第一。 
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扫地机零售量及其增速 2024年9月-11月扫地机线上销额份额 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

新兴家电：扫地机受益明显，石头内销份额提升 
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 根据奥维云网数据显示，洗地机线上零售额累计同比增长10.9%；销量累计同比增长30.1%，表现

为竞争加剧下的平稳增长，均价有所下滑；投影仪线上零售额累计同比下滑23.2%；销量累计同比

下滑6%，均价下滑18.3%，由于其可选属性较强，竞争加剧情况下均价下滑明显。 

 总体而言，在新兴家电品类中，需求更加刚性的清洁家电表现较好，在家电国补政策下销量提升明

显；投影仪需求仍处于收缩进程中。 
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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：洗地机、投影仪均价承压 
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 根据奥维云网数据，选取家电国补落地后的9

月-11月区间进行分析，可以发现： 

 从线下渠道来看，白电、黑电、厨电、清洁电

器等品类增速表现高于厨房小电品类，原因在

于其高价值量特性天然更加受益于本轮家电国

补。 

 从线上渠道来看，白电、黑电、厨电、清洁电

器等品类更早参与国补活动，而厨房小电公司

参与时间相对滞后，因此复苏晚于前者。 

 总体而言，本轮家电国补在各省市参与方式有

所区别，一方面线下渠道增速表现明显优于线

上渠道，另一方面高价质量品类受益更为明显。

因此，我们认为，以大家电为核心品类、线下

渠道铺设完善的家电龙头公司更加受益于家电

国补政策。 
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投资主线一：白电龙头全面布局，充分受益政策红利 
 

9-11月家电各品类销售额增速 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

Sep-24 Oct-24 Nov-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24

空调 82% 48% 19% 71% 114% 80%

冰箱 45% 51% -11% 47% 86% 56%

洗衣机 27% 25% -6% 38% 79% 45%

黑电 彩电 38% 55% 20% 41% 82% 58%

油烟机 54% 41% -5% 69% 117% 84%

燃气灶 52% 43% 7% 63% 105% 88%

洗碗机 39% 51% 18% 43% 102% 43%

集成灶 -28% -16% -56% 14% 46% -1%

扫地机器人 24% 130% 38% 114% 206% 144%

洗地机 -11% 40% 9% 12% 49% 44%

电饭煲 7% 27% -7% -1% 10% 11%

电磁炉 -13% -4% -17% -24% -19% -22%

电压力锅 4% 13% -1% -8% -6% -3%

豆浆机 8% 44% 14% 27% 48% 42%

榨汁机 14% 36% 25% 26% 2% 22%

电水壶 10% 29% 7% -12% -10% -15%

养生壶 30% 55% 25% -17% -20% -17%

破壁机 -4% 32% -5% -14% -8% -4%

电炖锅 12% 12% 3% -15% -17% -18%

搅拌机 27% 49% 21% -11% -24% -16%

煎烤机 -12% 3% -21% 0% -12% -9%

电蒸锅 9% 55% 10% 7% -4% -9%

空气炸锅 -13% 19% -2% -34% -33% -32%

白电

厨电

清洁电器

厨房小电

线上 线下
品类大类



 从政策制定方面来看，针对本轮家电以旧换新政策的效果表示肯定，例如11月初，财政部部长蓝佛安提到将扩

大消费品以旧换新的品种和规模；12月中共中央政治局会议提到要大力提振消费。 

 2025年政策延续方面，截至目前，湖北已率先开展2025年以旧换新活动商户审核，此外，广东、河南、四川、

黑龙江等地都已经陆续采取行动，启动了2025年度家居家装家电“国补”政策的商家报名工作。 

 总体来看，我们认为国补以提振消费，拉动内需为目的，符合了当前国内经济发展强调内生动力的形势所需，

将有很大概率在明年得以延续，推荐关注品类齐全、渠道完善，充分受益政策红利的家电龙头如格力电器、美

的集团、海尔智家。 
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部分省市开启2025年家电“国补”政策商家报名 

数据来源：商务部，西南证券整理 

投资主线一：白电龙头全面布局，充分受益政策红利 



 新兴市场渗透率仍较低。从全球主要市场来看，北美、西欧等市场的家电渗透率均较高，东欧除空调、洗

碗机外，其他品类家电渗透率较高。中东非、东南亚市场各家电品类渗透率均较低，核心大家电空调、冰

箱、洗衣机仍处于渗透率提升进程中，洗碗机、吸尘器等可选品类受限于当地消费能力等因素，仍处于发

展早期。 

 新兴市场拉动全球家电增长。2018-2023年间，成熟市场与新兴市场的增速表现存在一定分化，根据欧睿

数据来看，中国、北美、西欧、日本、新加坡等市场整体CAGR表现出4%-6%的增速，而东南亚、中东、

非洲、拉丁美洲等市场由于自身家电规模较小，增长动力更加充足，实现了5%-10%的CAGR，成为拉动全

球家电市场增长的主要动力。 
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投资主线二：乘出海东风，积极开拓新兴市场 

2023年全球主要市场家电渗透率情况 

数据来源：欧睿，西南证券整理 

  北美  西欧  东欧 中东非  亚太  

空调  89% 32% 35% 19% 63% 

冰箱  100% 99% 99% 54% 77% 

洗衣机  87% 97% 94% 43% 68% 

微波炉  96% 79% 79% 26% 36% 

洗碗机  76% 70% 24% 5% 4% 

吸尘器  96% 93% 94% 22% 29% 

近五年各国家（地区）大家电销额增速情况 



2023年及2024年上半年我国家电出口目的地金额及同比 新兴国家出口增长动力更充足（亿元） 

数据来源：海关总署，wind，西南证券整理 
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 从出口目的地结构来看，亚洲、欧洲、北美分别为我国家电出口前三大市场，2023年出口表现有所分化，

2023年我国对欧洲市场出口由负转正为4%；对北美市场出口因通胀、加息、库存周期等影响，同比-10%，

大洋洲市场同样受通胀和加息影响，同比-6.7%；拉丁美洲、非洲等新兴市场维持高速增长。2024年上半

年，随着成熟市场的库存回落，我国对各市场出口走势全面向好，其中拉丁美洲、非洲分别同比增长

37.7%、16.3%。 

 出口国家结构决定优秀出海表现。自2023年以来，我国家电出口表现持续超预期，在短期来看，主要是由

补库需求所带动的欧美需求回暖；从中长期来看，新兴市场表现出来的增长更具有稳定性，也具有更大的

空间。推荐关注以亚非拉美等新兴市场作为主要出口地的公司长虹美菱。 

投资主线二：乘出海东风，积极开拓新兴市场 
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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2024Q3营收因内需收缩而有所承压，8月底以旧换新政策开始拉动内需改善，根据产业在线数据显示，9-

10月空调内销量分别同比增长7.4%、24.1%，在2025年家电以旧换新政策延续的预期下，预计公司营收将实现较

大改善，作为空调龙头的产品结构提升也会带动利润率明显改善；2）横向比较来看，公司PE-TTM为8.2倍，相对

同行的估值折价较大，配置性价比凸显。 

 业绩预测与投资建议： 

公司作为空调行业龙头，充分受益于以旧换新政策，预计公司2024-2026年EPS分别为5.7元、6.16元、6.75元，维

持“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧、原材料成本波动、政策不及预期等风险。 

32 数据来源：wind，西南证券 

格力电器（000651）：内需收缩下营收短期承压，政策刺激下有望复苏 

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

营业收入（百万元） 205018.12 201607.53 213480.66 226063.83 

增长率 7.82% -1.66% 5.89% 5.89% 

归属母公司净利润（百万元） 29017.39 31937.63 34525.98 37822.51 

增长率 18.41% 10.06% 8.10% 9.55% 

每股收益EPS（元） 5.18 5.70 6.16 6.75 

净资产收益率ROE 22.98% 21.59% 19.76% 18.50% 

PE 9  8 7 7 

PB 2.11 1.76 1.46 1.27 

股价表现 



 投资逻辑： 

1）内销方面，以旧换新有效刺激了家电需求，且有助于促进消费升级，公司作为行业龙头，终端建设完善，在家

电国补活动中，响应迅速；2）海外方面，公司继续推进OBM优先战略，推出美的、东芝、COLMO、Eureka等自

有品牌参加2024IFA展，前三季度公司海外OBM收入同比增长超过25%，Q3公司海外电商销售同比增长达到50%，

亚马逊会员日大促增长超过35%；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： 

公司在行业消费端较为低迷，成本端上行的阶段，维持亮眼增速，充分体现龙头公司穿越周期的稳健性，预计公司

2024-2026年EPS分别为5.04元、5.55元、6.11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。  

33 数据来源：wind，西南证券 

美的集团（000333）：以旧换新提振内需，海外OBM业务快速增长 

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 412242.60 450345.50 488532.07 

增长率 8.10% 10.31% 9.24% 8.48% 

归属母公司净利润（百万元） 33719.94 38546.44 42439.77 46742.53 

增长率 14.10% 14.31% 10.10% 10.14% 

每股收益EPS（元） 4.41 5.04 5.55 6.11 

净资产收益率ROE 19.36% 20.01% 19.95% 19.90% 

PE 17  15 14 12 

PB 3.58 3.22 2.90 2.61 

股价表现 



 投资逻辑： 

1）内销方面，公司积极抓住以旧换新机会、充分发挥在高端品牌、全品类阵容、多渠道布局等方面优势，驱动零

售增长；2）海外方面，公司在欧美市场通过创新产品引领、新产业突破、深化供应链布局等举措持续提升份额；

在新兴市场国家深化本土化供应链建设、产品结构升级等实现快速增长，2024年三季度单季度南亚市场增长超30%；

3）公司拟通过受托表决权的方式，实现对日日顺的控制，在家电业务的物流服务体系上全面打通业务体系与物流

体系之间用于链接的人员、系统和数据接口，以充分实现提升运营效率、加速公司业务模式变革落地以及打造新的

业务增长点之目的。 

 业绩预测与投资建议： 

预计公司2024-2026年EPS分别为2.04元、2.30元、2.51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。 

34 数据来源：wind，西南证券 

海尔智家（600690）：控费提效成果显著，以旧换新改善收入 

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 270606.53 284367.11 298145.40 

增长率 7.36% 3.51% 5.09% 4.85% 

归属母公司净利润（百万元） 16596.62 19154.35 21541.31 23562.05 

增长率 12.82% 15.41% 12.46% 9.38% 

每股收益EPS（元） 1.77 2.04 2.30 2.51 

净资产收益率ROE 15.80% 16.06% 15.74% 15.08% 

PE 16  14  13  12  

PB 2.64 2.33 2.02 1.77 

股价表现 



 投资逻辑： 

1）2024H1公司外销业务维持高速增长，同比增长23.8%至48.2亿元，外销毛利率为9.9%，同比下滑1.7PP，主要

系原材料成本增加所致。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。 

 业绩预测与投资建议： 

公司贯彻“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0.74元、0.86元、1.00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。  

35 数据来源：wind，西南证券 

长虹美菱（000521）：外销维持高增，盈利能力短期承压 

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 28158.17 31857.68 35270.69 

增长率 19.95% 16.13% 13.14% 10.71% 

归属母公司净利润（百万元） 741.04 765.69 882.42 1032.90 

增长率 203.04% 3.33% 15.24% 17.05% 

每股收益EPS（元） 0.72 0.74 0.86 1.00 

净资产收益率ROE 12.48% 11.76% 12.41% 13.21% 

PE 12  11 10 8 

PB 1.42 1.31 1.20 1.09 

股价表现 



 投资逻辑： 

1）公司聚焦现有业务龙头地位，根据洛图科技数据，公司2024Q3电视出货440万台，同比增长40%；LED产业链

同比稳步增长，预计收入增速维持H1水平（+30%）；2）公司聚焦主业同时，兼顾产业链延申，积极拓展光通讯

器件这一全新领域，已构建光通讯器件、模块、芯片的垂直产业链雏形，并于12月20日晚公告拟投资1亿颗光通信

半导体激光芯片项目（一期）及光通信高速模块及光器件项目（一期），进一步拓宽业务版图。 

 业绩预测与投资建议： 

公司公司核心业务表现优秀，兼顾产业链延申，积极拓展光通讯器件业务。预计公司2024-2026年EPS分别为0.41

元、0.48元、0.57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。  

36 数据来源：wind，西南证券 

兆驰股份（002429）：核心业务表现优秀，积极拓展光通信器件 

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 21358.11 23941.02 26752.21 

增长率 14.23% 24.41% 12.09% 11.74% 

归属母公司净利润（百万元） 1588.42 1834.08 2193.97 2575.67 

增长率 38.61% 15.47% 19.62% 17.40% 

每股收益EPS（元） 0.35 0.41 0.48 0.57 

净资产收益率ROE 10.83% 11.29% 12.25% 12.98% 

PE 17  15 12 10 

PB 1.76 1.59 1.44 1.30 

股价表现 



重点公司股息率情况 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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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2024-12-25） 
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