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家用电器
春节消费专题：可选消费表现靓丽，关注对美关

税变动与 DeepSeek——25W5周观点

投资要点：

 春节期间可选消费表现靓丽，关注对美关税变动与 DeepSeek

2025年春节期间，家电、黄金珠宝等实物消费以及旅游、电影等

服务消费均表现出较高景气度，反映出可选消费行情的总体回暖。此

外，特朗普近期宣布美国将对中国出口至美国的商品加征 10%关税，

我们认为幅度符合市场预期，且预计对国内出口链企业影响有限；

DeepSeek在春节期间出圈，国产低成本大模型或有望为智能家居带来

新机遇。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅+0.2%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别+1.2%/-2.9%/-0.8%/-1.1%。原材料价格方面，LME铜、LME铝

环比上周分别-2.91%、-1.59%。

本周纺织服装板块涨跌幅+0.07%，其中纺织制造涨跌幅+0.80%，

服装家纺涨跌幅-0.46%。本周 328级棉现货 14726元/吨（-0.57%），

美棉CotlookA 77.30美分/磅（-0.77%），内外棉价差390元/吨（-17.02%）。

 投资建议

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预

计继续受益以旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海

信家电、TCL 电子、海信视像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持

续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份；3）小家电和品牌

服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回暖，建议关

注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安

踏体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以

旧换新&格局优化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮

车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球

产品力领先，并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）
大家电龙头持续推动品牌转型，凭借规模及效率优势在全球持续获取

份额，建议关注海尔智家、美的集团、海信家电、TCL电子、海信视

像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升空间较大，建

议关注春风动力、钱江摩托、隆鑫通用；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议

关注巨星科技、创科实业、欧圣电气。

全球制造业重构下，中国制造优势仍显著，建议关注以下方向：1）
中国大家电、吸尘器、工具代工全球份额领先，且全球产能布局逐步

完善，建议关注美的集团、海尔智家、海信家电、德昌股份、巨星科

技；2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作紧密，且持续海外扩产，在

不确定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润股份、伟星股

份、申洲国际。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn

相关报告
1、奥克斯专题：全球空调前五，出海焕发新生—

—25W3 周观点——2025.01.19
2、CES2025百花齐放，石头科技推出机械臂新品

推动清洁升维——25W2 周观点——2025.01.12
3、各地开展以旧换新政策衔接，2025 年补贴力

度有望升级——25W1 周观点——2025.01.05
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1 春节期间可选消费景气复苏，关注对美关税变动与 DeepSeek

1.1 旅游&黄金珠宝&电影消费旺盛，春节期间景气度持续恢复

旅游：首个“世界非遗版”春节，旅游市场表现高景气。据金融界，春节申遗

成功之后，2025年春节成为首个“世界非遗版”春节，这进一步激发了游客对体验

春节传统文化的热情，并带动春节旅游市场表现高景气。据中国电信文旅大数据测

算，截至 1月 31日，全国春节游客接待总人次达到 4.9 亿，按可比口径增长 8%，

持续保持近年来春节旅游市场的增长趋势。分地区来看，2025年春节多个省市在春

节期间旅游数据均表现景气：

图表 1：春节期间旅游市场表现景气

来源：澎湃新闻、央广网、光明网、红网、南方网、锦观新闻等，华福证券研究所

此外，出境游和入境游也表现出较高景气度。据金融界，春节假期首日，跨境

游订单同比增长超过三成；今年春节，中国游客的脚步遍布全球 2100余个境外城市，

同比增长五成。据新华网，入境游方面，在 240小时过境免签政策以及“免签朋友

圈”持续扩容带动下，入境游也成为春节市场一大亮点，携程数据显示，春节期间

入境游订单同比增长 203%。

黄金珠宝：春节期间金价大涨，小克重产品受消费者追捧。据金融界，1月 31

日，伦敦现货金价大涨 0.66%，报 2813.21美元/盎司，首次突破 2800美元/盎司大关，

再创历史新高。受国际金价上涨影响，国内零售端品牌足金饰品价格也水涨船高，2

月 2日多家珠宝品牌足金首饰价格突破 846元/克。由于金价处于高位，克重较轻的

产品受到消费者青睐，而克重较大的手镯、项链则相对冷淡。我们认为，金价持续

上涨会对消费需求产生一定抑制作用，但对投资需求会产生一定支撑，据中国黄金

协会发布的数据，2024年中国黄金消费总量为 985.31吨，同比下降 9.58%。其中，

黄金首饰消费量为 532.02吨，同比下降 24.69%；金条及金币消费量为 373.13吨，同

比增长 24.54%；工业及其他用金量为 80.16吨，同比下降 4.12%。
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图表 2：主要珠宝品牌足金报价

来源：金融界，华福证券研究所

电影：春节档表现强势，票房创历史新高。据新京报，国家电影专资办数据显

示，截至 2月 3日下午 3时 30分，2025年春节档电影票房已达到 80.20亿元，创历

史新高。2025 年春节档，共有 6 部新片上映。其中，《哪吒之魔童闹海》以 37.92

亿元的票房位居首位；位居其后的是《唐探 1900》，票房达到 19.83亿元；《封神

第二部：战火西岐》以 9.33亿元的票房位居第三位；射雕英雄传：侠之大者》《熊

出没·重启未来》和《蛟龙行动》的票房分别为 5.68亿元、4.59亿元和 2.43亿元。

图表 3：2025年春节档电影票房创历史新高

来源：国家电影专资办，新京报，华福证券研究所

1.2 家电以旧换新持续发力，春节期间表现亮眼

随着消费品以旧换新加力扩围政策落地，更多消费者选择“换新”过年。据光

明网，商务部数据显示，年初至 1 月 31日 0 时，全国共收到 2025 年汽车以旧换新

报废更新补贴申请 5.7万份；消费者购买 12大类家电以旧换新产品 179.3万台，申

请手机、平板、智能手表（手环）3类数码产品购新补贴 1714.5万件。假期前 4天，
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重点监测零售企业家电、通讯器材销售额同比增长 10%以上。此外，分省市来看，

春节期间亦表现良好。我们认为，自 2024年下半年消费品以旧换新政策落地以来，

家电终端零售表现强劲，2025年政策延续之下高景气度得到较好保障。

图表 4：春节期间家电零售情况

来源：光明网、北京日报、新浪财经、搜狐、央广网、锦观新闻、云南网、金台资讯、重庆日报、长沙晚报、南方日报、长江云新闻、厦门日报、都市日

报、开屏客户端等，华福证券研究所

1.3 特朗普宣布对华加征 10%关税，符合预期且预计影响有限

特朗普宣布对华加征 10%关税，符合市场预期。据新华社，美国总统特朗普于

2月 1日签署行政令，对进口自中国的商品在现有关税基础上加征 10%的关税，特朗

普说，这与他支持的“保护主义措施”相吻合。同时，根据行政令美国还将对进口

自墨西哥、加拿大两国的商品加征 25%的关税，其中对加拿大能源产品的加税幅度

为 10%。我们认为，此轮关税加征对国内出口链企业影响有限：一方面，经过上一

轮贸易战之后，出口链龙头也注意加强产能分散，在东南亚特别是越南进行了广泛

的产能布局，以应对潜在的关税风险，同时，中国家电企业的对美依存度并不高，

相反美国消费者对中国的家电供给有较高依赖；另一方面，我们预计市场对于特朗

普加征关税的预期已经比较充分，因此或不会对资本市场造成明显扰动。

图表 5：中美家电依存度情况

来源：产业在线，华福证券研究所

*注 1：来自 2024 年 12月 19日发布的《关注需求的质变，及全球制造业重构——可选消费行业 2025 年度策略》

*注 2：中国对美依存度=中国出口美国/中国出口全球，美国对中依存度=美国从中国进口/美国从全球进口
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图表 6：主要家电企业海外产能布局情况

来源：各公司公告，各公司官网，新浪财经，每日经济新闻，iFinD，华福证券研究所

*注 1：来自 2024 年 12月 19日发布的《关注需求的质变，及全球制造业重构——可选消费行业 2025 年度策略》

1.4 Deepseek出圈，或有望为智能家居带来新机遇

春节期间国产 AI大模型 Deepseek 出圈，近期下载量高居苹果应用商店前列。

据彭博社当地时间 1月 31日报道，DeepSeek的人工智能（AI）软件在全球 140个市

场中的移动应用下载量排行榜上位居榜首，其中印度的新增用户占比最大。报道援

引全球应用商店数据统计商 Appfigures的数据称（不包括中国的第三方应用商店），

1 月 26日，DeepSeek 最新推出的 AI聊天机器人登上苹果应用商店（App Store）下

载量榜首，并自此在全球范围内保持着领先地位。

DeepSeek训练成本较低，或有助于国产大模型普及。据路透社，DeepSeek日前

发布的大模型 DeepSeek-R1，用更低的成本和更小的算力规模，实现了足以匹敌美国

顶尖 AI 模型的效果。根据 DeepSeek 的技术报告，该模型使用由英伟达 H800 GPU

驱动的数据中心进行训练。DeepSeek仅用两个月就完成了训练，成本为 550万美元，

仅为 OpenAI等美国公司所花费金额的一小部分。我们认为，Deepseek的成功或可推

动 AI技术从云端部署向终端设备延伸突破，大幅降低了智能产品的 AI功能集成门

槛，为消费电子、物联网等领域的智能化升级开辟了新路径。

图表 7：Deepseek官网 图表 8：Deepseek排名苹果应用商店下载量前列

来源：Deepseek官网，华福证券研究所 来源：观察者网，华福证券研究所
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2 周度投资观点

可选消费板块在 2024年先后交易了红利、出海以及以旧换新支持下的内需行情，

展望 2025年，我们梳理出以下投资主线：

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预计继续受益以

旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、TCL电子、海信视

像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩

蒂股份；3）小家电和品牌服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回

暖，建议关注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安踏

体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以旧换新&格局优

化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、

九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球产品力领先，

并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）大家电龙头持续推动品牌转

型，凭借规模及效率优势在全球持续获取份额，建议关注海尔智家、美的集团、海

信家电、TCL电子、海信视像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升

空间较大，建议关注春风动力、钱江摩托、隆鑫通用；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议关注巨星科技、

创科实业、欧圣电气。

全球制造业重构下，中国制造优势仍显著，建议关注以下方向：1）中国大家电、

吸尘器、工具代工全球份额领先，且全球产能布局逐步完善，建议关注美的集团、

海尔智家、海信家电、德昌股份、巨星科技；2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作

紧密，且持续海外扩产，在不确定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润

股份、伟星股份、申洲国际。
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3 行情数据

本周家电板块涨跌幅+0.2%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

+1.2%/-2.9%/-0.8%/-1.1%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别-2.91%、

-1.59%。

图表 9：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 10：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024 年 1 月 1 日）

本周纺织服装板块涨跌幅+0.07%，其中纺织制造涨跌幅+0.80%，服装家纺涨跌

幅-0.46%。本周 328级棉现货 14726元/吨（-0.57%），美棉 CotlookA 77.30美分/磅

（-0.77%），内外棉价差 390元/吨（-17.02%）。

图表 11：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 12：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024 年 1 月 1 日）
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图表 13：家电重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 1月 27 日）

图表 14：纺织服装重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 1月 27 日）

注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币
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图表 15：宠物重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 1月 27 日）

4 各板块跟踪

图表 16：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 17：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所
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图表 18：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 19：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

重庆日报消息，春节假期不仅是旅游和休闲的好时机，也是家电以旧换新的高

峰期。春节前，我市发布《2025年加力扩围实施商务领域消费品以旧换新政策》，

持续加大各种补贴力度、扩大补贴范围。随着政策落地和持续宣导，市场反馈积极，

春节假期销量迎来爆发式增长。市商务委数据显示，春节假期前四天，全市家电补

贴相关交易共计 30910笔，累计享受政府补贴 1429.23万元，累计直接带动家电销售

8912.15万元。（新闻来源：上游新闻）

根据国家统计局的数据，2024年，我国限额以上单位家用电器和音像器材类商

品的零售额达到了 10307亿元，同比增长 12.3%，这一数字不仅超过了 2017年的 9454

亿元峰值，还首次突破了万亿元大关，创下了历史新高。（新闻来源：中国家电网）
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6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 20：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 21：塑料行业指数：ABS

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 22：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 23：美元兑人民币汇率走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 24：海运运价指数 图表 25：面板价格走势（美元/片）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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6.2 房地产跟踪数据

图表 26：累计商品房销售面积及同比 图表 27：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 28：累计房屋竣工面积及同比 图表 29：当月房屋竣工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 30：累计房屋新开工面积及同比 图表 31：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 32：累计房屋施工面积及同比 图表 33：30大中城市成交面积（万平方米）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 34：328棉现价走势图（元/吨） 图表 35：CotlookA指数（美元/磅）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 36：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 37：涤纶短纤价格走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 38：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 39：内外棉价差走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著

下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业

业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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