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政策端 25 年继续强调扩内需，行业端关注小米大家电发展 

政策端 25年继续强调扩内需，有望为家电消费注入强心剂。25 年政府工作报告显示，24 年围绕有效需求扩大的背景

下，通过推进“两重”建设、加力支持“两新”，家电类商品零售额增长 12.3%。25 年将重点推进“大力提振消费、

提高投资效益，全方位扩大国内需求”等工作，经济政策着重惠民生、促消费，加快补上内需特别是消费短板。资金

方面，中央已明确安排 3000 亿特别国债支持消费品以旧换新，随着各地方政府 25 年家电以旧换新落地，有望通过

“资金扩容+品类扩展+市场下沉”的组合拳为家电消费注入强心剂。 

小米大家电业务延续增长态势，以空调为核心的多品类持续放量。从产品来看，小米主要以“低价高配”+“小米生

态”等打造卖点，SKU 数量较少且产品线清晰，以爆品策略为主。小米电视以低价+互联网生态破局，目前主要有小米

S 系列，红米 A、X 等系列。小米空调以性价比+爆品模式突围，以“巨省电”、“自然风”、“新风”等功能特征区

分产品线，价格上保持低价高配，拥有自清洁、米家生态互联等卖点。小米冰箱主打大容量+薄嵌，以“双门”、“三

门”、“对开门”、“十字门”等外观特征区分产品线，核心功能（如风冷无霜、银离子抗菌）对标主流品牌，但价

格更低。小米洗衣机以洗烘一体为卖点尝试冲击传统功能赛道。小米洗衣机首款产品以“洗烘一体”打造卖点，后续

逐步补全产品矩阵，目前以“波轮”、“滚筒”、“洗烘一体”、“洗烘套装”等功能及形态特征区分产品线。小米

中央空调尝试以性价比+全屋智能协同破局。央空是小米在大家电产品中的最新尝试，以“低价高配”+“智能协同”

为核心卖点。以米家中央空调 pro 大 6 匹为例，APF 能效达 5.5，支持补气增焓，采取智能空气管理面板，性能参数

对标大金中端机型，依托澎湃 OS 实现与全屋智能设备联动，支持小爱同学语音控制，但定价较龙头大金低 50%+。 

行业重点数据跟踪  
市场及板块行情跟踪：本周沪深300 指数+1.39%，申万家电指数+0.46%。个股中，本周涨幅前三名分别为倍轻松 

（+ 24.02%）、拾比佰（+ 16.10%）、格利尔（+ 15.06%）；本周跌幅前三名分别为汉宇集团（-6.65%）、帅丰电器

（-6.30%）、高斯贝尔（-5.16%）。 

原材料价格跟踪：本周（3/03-3/07）铜价指数+3.24%，铝价指数+2.63%，冷轧板卷指数-2.16%，中国塑料城价格指数

-0.16%。本月铜价指数+8.99%，铝价指数+4.22%，冷轧板卷指数-0.88%，中国塑料城价格指数-0.72%。 

汇率及海运价格跟踪：截至2025 年 3 月 07 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.17，周涨幅-0.06%，年初至今-0.24%。

近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-3.16%。 

房 地 产数据跟踪：24 年 1-12 月，住宅新开工/住宅施工/住宅竣工/住宅销售全国累计面积分别为

53660/51333/53741/81450 万平方米，分别同比-22.6%/-13.0%/-25.8%/-14.1%。 

细分行业景气指标 
板块景气判断：白色家电-稳健向上、黑色家电-稳健向上、厨卫电器-底部企稳、扫地机-高景气维持。 

投资建议 
家电板块低估值+高股息的红利属性凸显，国补托底下需求确定性强，回调后配置性价提升。建议以关注以下主线：

1）业绩稳健+高股息回报的白电板块，2）具备高业绩弹性的黑电板块，3）估值有望随地产修复的厨电板块。 

风险提示 
海内外需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动、关税波动风险。  

 
 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

1、周观点：政策端 25 年继续强调扩内需，行业端关注小米大家电发展.................................. 4 

1.1、政策端 25 年继续强调扩内需，有望为家电消费注入强心剂.................................... 4 

1.2、小米“人车家”生态逐步完善，关注小米大家电发展......................................... 4 

2、行业重点数据跟踪............................................................................. 7 

2.1、市场及板块行情回顾..................................................................... 7 

2.2、原材料价格跟踪......................................................................... 8 

2.3、汇率及海运价格跟踪..................................................................... 9 

2.4、房地产数据跟踪......................................................................... 9 

3、重点公司公告及行业动态...................................................................... 10 

3.1、重点公司公告.......................................................................... 10 

3.2、行业动态.............................................................................. 10 

4、投资建议.................................................................................... 11 

 

图表目录 

图表 1： 25 年政府工作建议中“扩内需”位居首位................................................... 4 

图表 2： 2017-2024 年小米系黑电线上零售量占比及 yoy .............................................. 5 

图表 3： 2018 至今小米三大白电线上零售量占比..................................................... 5 

图表 4： 小米及传统品牌部分电视产品对比 ......................................................... 5 

图表 5： 部分空调产品对比 ....................................................................... 5 

图表 6： 部分冰箱产品对比 ....................................................................... 6 

图表 7： 部分洗衣机产品对比 ..................................................................... 6 

图表 8： 部分中央空调产品对比 ................................................................... 7 

图表 9： 申万一级行业涨跌幅（3/03-3/07） ........................................................ 7 

图表 10： 家电板块 PE-TTM（21/01/04-25/3/07）.................................................... 7 

图表 11： 上周涨幅前十名公司（3/03-3/07） ....................................................... 8 

图表 12： 上周跌幅前十名公司（3/03-3/07） ....................................................... 8 

图表 13： LME 铜价上周 3/03-3/07 上升 3.24%（美元/吨） ............................................ 8 

图表 14： LME 铝价上周 3/03-3/07 上升 2.63%（美元/吨） ............................................ 8 

图表 15： 冷轧板卷上周 3/03-3/07 下降 2.16%（元/吨）.............................................. 8 

图表 16： 塑料上周 3/03-3/07 下降 0.16%（元/吨）.................................................. 8 

图表 17： 美元兑人民币汇率：周涨幅-0.06% ........................................................ 9 

图表 18： 集装箱运价综合指数环比-3.16% .......................................................... 9 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 19： 2024 年 1-12 月住宅新开全国累计面积同比-22.6%........................................... 9 

图表 20： 2024 年 1-12 月住宅施工全国累计面积同比-13.0%........................................... 9 

图表 21： 2024 年 1-12 月住宅竣工全国累计面积同比-25.8%.......................................... 10 

图表 22： 2024 年 1-12 月住宅销售全国累计面积同比-14.1%.......................................... 10 

 
 
  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

1、周观点：政策端 25 年继续强调扩内需，行业端关注小米大家电发展  

1.1、政策端 25 年继续强调扩内需，有望为家电消费注入强心剂 

25 年政府工作任务强调提消费、全方位扩内需，安排 3000 亿特别国债支持消费品以旧换
新。25 年政府工作报告显示，24 年围绕有效需求扩大的背景下，通过推进“两重”建设、
加力支持“两新”，实现设备购置投资增长 15.7%，家电类商品零售额增长 12.3%。25年
将重点推进“大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”等工作，经济政策着
重惠民生、促消费，加快补上内需特别是消费短板，使内需成为拉动经济增长的主动力和
稳定锚。资金方面，中央已明确安排 3000 亿特别国债支持消费品以旧换新，随着各地方
政府 25 年家电以旧换新落地，有望通过“资金扩容+品类扩展+市场下沉”的组合拳为家
电消费注入强心剂。 

图表1：25 年政府工作建议中“扩内需”位居首位 

政府工作建议汇总  

2025 年 (一)大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求，(二)因地制宜发展新质生产力，加快建设现代化产业体系 

(三)深入实施科教兴国战略，提升国家创新体系整体效能，(四)推动标志性改革举措加快落地，更好发挥经济体制改革牵

引作用 

(五)扩大高水平对外开放，积极稳外贸稳外资，(六)有效防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线 

(七)着力抓好 “三农”工作，深入推进乡村全面振兴，(八)推进新型城镇化和区域协调发展，进一步优化发展空间格局 

(九)协同推进降碳减污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型，(十)加大保障和改善民生力度，提升社会治理效能 

 

2024 年 （一）大力推进现代化产业体系建设,加快发展新质生产力，（二）深入实施科教兴国战略,强化高质量发展的基础支撑 

（三）着力扩大国内需求,推动经济实现良性循环，（四）坚定不移深化改革,增强发展内生动力 

（五）扩大高水平对外开放,促进互利共赢，（六）更好统筹发展和安全,有效防范化解重点领域风险 

（七）坚持不懈抓好 “三农”工作,扎实推进乡村全面振兴，（八）推动城乡融合和区域协调发展,大力优化经济布局 

（九）加强生态文明建设,推进绿色低碳发展，（十）切实保障和改善民生,加强和创新社会治理 

2023 年 （一)着力扩大国内需求，(二)加快建设现代化产业体系 

(三)切实落实“两个毫不动摇”，(四)更大力度吸引和利用外资 

(五)有效防范化解重大经济金融风险，(六)稳定粮食生产和推进乡村振兴 

(七)推动发展方式绿色转型，(八)保障基本民生和发展社会事业 
 

来源：国家发改委，新华网，国金证券研究所 

1.2、小米“人车家”生态逐步完善，关注小米大家电发展 

小米大家电业务延续增长态势，以空调为核心的多品类持续放量。小米自2018 年正式进
入白电领域，凭借其“性价比”策略和生态链模式迅速发展，目前产品线已涵盖空调、冰
箱、洗衣机、电视等多个品类。小米通过整合供应链和生态链企业，快速推出高性价比产
品，抢占市场份额。通过米家 APP 和小爱同学语音助手，小米实现了家电产品的互联互通，
为用户提供全屋智能解决方案，成为小米大家电的重要卖点。2024 年 12 月，小米系平板
电视线上零售量占比 23.47%，仅次于海信系。2025 年 1 月，小米空调/冰箱/洗衣机线上
零售量占比分别为 10.82%/24.09%/6.3%，均位于二线首位。 
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图表2：2017-2024 年小米系黑电线上零售量占比及yoy  图表3：2018 至今小米三大白电线上零售量占比 

 

 

 

来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

小米电视以低价+互联网生态破局，但传统电视龙头已有充足应对措施。小米于2013年推
出第一款电视产品，并通过高配低价+互联网内容生态打造卖点，逐步破局。从当下来看，
传统黑电龙头均启用了子品牌以充分应对低价竞争，并在主品牌推出了对应的系列产品应
对小米的高端产线。 

图表4：小米及传统品牌部分电视产品对比 

 

来源：京东，国金证券研究所 

小米空调，性价比与爆品模式突围。目前小米空调主要有“巨省电”、“自然风”、“新
风”几大系列，产品线清晰，SKU 数量较少，以爆品策略为主。价格上保持低价高配，“巨
省电”、“新风”系列较美的“酷省电”、TCL 小蓝翼系列保持一定的价差，但拥有自清
洁、米家生态互联等卖点。  

图表5：部分空调产品对比 
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来源：京东，国金证券研究所 

小米冰箱，主打大容量+薄嵌。小米冰箱主要以“双门”、“三门”、“对开门”、“十
字门”等外观+容量区分产品线，主要以大容量、超薄嵌入式设计为卖点，核心功能（风
冷无霜、银离子抗菌）对标主流品牌，但价格低（如 501L 对开门仅 1799 元）。生态方面
通过米家 APP 互联实现食材管理、过期提醒，部分机型支持小爱同学语音控制。 

图表6：部分冰箱产品对比 

 

来源：京东、国金证券研究所 

小米洗衣机，以洗烘一体为卖点尝试冲击传统功能赛道。小米洗衣机首款产品选择了以
“洗烘一体”打造卖点，后续逐步补足了传统滚筒、波轮等产品，并推出了分区洗衣机等
新尝试。具体来看，千元级产品主要以波轮洗衣机为主（如 8KG 款 699 元），滚筒机型
（10KG 洗烘一体）价格较美的低，但洗净比与减震技术趋同，与米家生态联动。 

图表7：部分洗衣机产品对比 

 

来源：京东、国金证券研究所 
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小米中央空调，尝试以性价比+全屋智能协同破局。中央空调是小米在大家电产品中的最
新尝试，同样以“低价高配”为核心卖点。以米家中央空调 pro 大 6 匹为例，APF 能效达
5.5，支持补气增焓，采取智能空气管理面板，性能参数对标大金中端机型，依托澎湃 OS
实现与全屋智能设备联动，支持小爱同学语音控制，但定价较龙头大金低 50%+。 

图表8：部分中央空调产品对比 

 

来源：京东，国金证券研究所 

 

2、行业重点数据跟踪 

2.1、市场及板块行情回顾 

本周沪深 300 指数+1.39%，申万家电指数+0.46%。个股中，本周涨幅前三名分别为倍轻松 

（+ 24.02%）、拾比佰（+ 16.10%）、格利尔（+ 15.06%）；本周跌幅前三名分别为汉宇
集团（-6.65%）、帅丰电器（-6.30%）、高斯贝尔（-5.16%）。 

图表9：申万一级行业涨跌幅（3/03-3/07）  图表10：家电板块 PE-TTM（21/01/04-25/3/07） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表11：上周涨幅前十名公司（3/03-3/07）  图表12：上周跌幅前十名公司（3/03-3/07） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2、原材料价格跟踪 

本周（3/03-3/07）铜价指数+3.24%，铝价指数+2.63%，冷轧板卷指数-2.16%，中国塑料
城价格指数-0.16%。本月铜价指数+8.99%，铝价指数+4.22%，冷轧板卷指数-0.88%，中国
塑料城价格指数-0.72%。25 年以来，铜价指数+2.08%，铝价指数+6.19%，冷轧板卷指数-
1.74%，中国塑料城价格指数-0.22%。 

图表13：LME 铜价上周3/03-3/07上升 3.24%（美元/

吨） 

 图表14：LME 铝价上周3/03-3/07上升 2.63%（美元/

吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表15：冷轧板卷上周 3/03-3/07 下降 2.16%（元/吨）  图表16：塑料上周 3/03-3/07 下降 0.16%（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.3、汇率及海运价格跟踪 

截至 2025 年 3 月 07 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.17，周涨幅-0.06%，年初至今-
0.24%。近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-3.16%。 

。 

图表17：美元兑人民币汇率：周涨幅-0.06%  图表18：集装箱运价综合指数环比-3.16% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.4、房地产数据跟踪 

2024 年 1-12 月，住宅新开全国累计面积 53660.0 万平方米，同比-22.6%；住宅施工全国
累计面积为 51333.0 万平方米，同比-13.0%；住宅竣工全国累计面积为 53741.0 万平方
米，同比-25.8%；住宅销售全国累计面积为 81450.0 万平方米，同比-14.1%。 

图表19：2024 年 1-12 月住宅新开全国累计面积同比-

22.6% 

 图表20：2024 年 1-12 月住宅施工全国累计面积同比-

13.0% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表21：2024 年 1-12 月住宅竣工全国累计面积同比-

25.8% 

 图表22：2024 年 1-12 月住宅销售全国累计面积同比-

14.1% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3、重点公司公告及行业动态 

3.1、重点公司公告 

【倍轻松】2024 年度业绩快报公告：2025 年 2 月 28 日，公司发布业绩快报，2024 年度
公司实现营业收入 108,485.57 万元，同比下降 14.90%，但通过深化降本增效和调整销售
战略，成功扭亏为盈，归属于母公司所有者的净利润达 943.43 万元。扣除非经常性损益
的净利润为-346.21 万元，同比减亏 93.82%。年末总资产 78,312.88 万元，较年初上升
4.61%，但归属于母公司的所有者权益下降 8.05%至 37,207.45 万元，每股净资产降至 4.33
元，较报告期初下降 8.05%。。公司通过优化成本管控和提升运营效率，改善了盈利能力，
营业利润、利润总额等关键财务指标均实现扭亏为盈。 

【拾比佰】2024 年年度业绩快报公告：公司 2024 年度，营业收入达 1,626,977,556.37
元，同比增长 43.23%。利润总额为 3,275,287.28 元，同比增长 105.73%。尽管归属于上
市公司股东的净利润为-3,816,602.87 元，但同比亏损收窄 90.35%。扣除非经常性损益的
净利润为-5,098,554.62 元，同比亏损收窄 87.49%。基本每股收益为-0.03 元，同比亏损
收窄 91.67%。期末总资产 1,336,960,535.19 元，增长 9.28%；归属于上市公司股东的所
有者权益 652,894,392.66 元，下降 0.58%；每股净资产 5.88 元，下降 0.68%。业绩变动
主要得益于家电“以旧换新”和“国补”政策推动市场增长，公司华南、华中产能布局优
势显现，订单增加。同时，绿色生产趋势和芜湖新材产能释放提升了产品合格率和经营业
绩。 

【倍益康】对外投资设立全资子公司的公告：于 2025年 3月 5 日在四川省成都市设立全
资子公司成都识黛医疗科技有限公司，注册资本 500 万元。本次对外投资不构成重大资产
重组或关联交易，未达到董事会和股东大会审批标准，由董事长直接审批决定，并已完成
成都市成华区行政审批局登记备案。投资标的成都识黛医疗科技有限公司经营范围涵盖医
疗器械销售、进出口代理、技术服务、软件开发、租赁服务等，旨在通过“识黛”子品牌
策略深耕女性健康市场，完善公司康复领域全产品覆盖战略，构建多元化增长引擎。本次
投资资金来源为公司自有资金，采用现金出资方式，公司持股比例为 100%。本次对外投资
旨在锁定盆底康复细分赛道，服务女性健康市场，完善产业链协同，开辟新增长极。本次
投资不会对公司财务状况和经营成果产生重大不利影响，且符合公司及全体股东利益。 

3.2、行业动态 

【2024 年中国干衣机产销形势】2024年，中国干衣机市场表现强劲，产量达到 745.8万
台，同比增长 41.3%；销量为 738.4 万台，同比增长 39.7%。内销市场因天气环境影响，
干衣机需求呈现爆发式增长，全年保持高速上升，增速远超洗衣机。独立干衣机和洗烘套
装表现尤为突出，大公斤产品占比逐渐上升，热泵类产品成为市场主流。在海外市场，不
同地区的出口表现差异显著。亚洲地区受低端干衣产品冲量影响，出口量大幅增长至 178
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万台，同比增长 30.4%，但均价下滑导致出口额大幅下降。欧洲作为干衣机出口的核心区
域，外销量增加至 205 万，同比增长 55%，且均价保持稳定。拉美地区出口表现亮眼，随
着当地市场逐步打开，中国产品未来有望获得更大发展机会。总体来看，中国干衣机市场
在国内外均展现出强劲的增长潜力。  

【2024 年烟灶产销趋势】根据产业在线数据，2024 年烟灶行业（包括油烟机、燃气灶、
集成灶）总产量为 12193.0 万台，同比增长 15.1%；总销量为 12269.8 万台，同比增长
16.0%。其中，外销市场表现优于内销：内销 3395.3 万台，同比增长 5.4%；出口 8874.5
万台，同比增长 20.7%。在内销市场，前三季度消费动力不足，但四季度以旧换新政策的
落地为厨电市场注入了强劲增长动力。传统烟灶套餐增长较快，而集成灶由于性价比问题
及与地产市场高度绑定，仍处于低迷状态。出口市场方面，全年表现强劲，但均价持续下
滑。从区域来看，市场份额最高的欧洲和亚洲增长相对稳定，拉美和北美地区增速超过 40%，
而非洲地区则呈现负增长。从产品来看，油烟机和燃气灶的出口增幅相近，其中油烟机在
各地区均实现了正增长。总体来看，烟灶行业在国内外市场均展现出较强的增长潜力，但
内销市场仍需政策支持以进一步提振需求。 

【两会官宣，2025 以旧换新迎来 3000 亿】随着《关于 2025 年加力扩围实施大规模设备
更新和消费品以旧换新政策的通知》的落地，家电行业迎来新一轮政策红利。补贴范围扩
大至 12 类家电及 3 类数码产品，消费者购买 2 级及以上能效产品可获 15%补贴，1 级能效
产品额外叠加 5%，单件补贴最高达 2000 元。安排超长期特别国债 3000 亿元支持消费品
以旧换新。从放宽准入、减少限制、优化监管等方面入手，扩大健康、养老、托幼、家政
等多元化服务供给。创新和丰富消费场景，加快数字、绿色、智能等新型消费发展。政策
还允许跨年度重复申领，激活存量市场换新需求。据奥维云网 (AVC)推总数据显示，2023
年，我国主要品类家电保有量超 33 亿台，家电行业进入增量和存量并重时代。2024 年家
电大盘总需求 64720 万台，零售额 9027 亿元，平均每个家庭家电需求量约 1.3 台，消费
约 1827 元。政策通过技术创新与回收体系建设，推动消费升级与产业转型，企业需精细
化运营，推新卖高，共促产业升级。 

 

4、投资建议 

家电板块低估值+高股息的红利属性凸显，国补托底下需求确定性强，回调后配置性价提
升。建议仍以白电、黑电为主攻方向，同时关注估值处于底部区间的厨电板块：1）业绩
稳健+高股息回报的白电龙头，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电，2）
具备高业绩弹性的黑电龙头：建议关注海信视像、TCL 电子，3）估值有望随地产修复的厨
电龙头：老板电器。
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5、风险提示 

1）主要原材料价格波动的风险：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比例较高，其
价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力。 

2）销售不及预期风险：若家电新品销售或以旧换新政策不及预期，对家电企业的业绩表
现会有一定负面冲击。 

3）地产恢复不及预期：家电行业具备一定地产后周期属性，白电、厨电等大家电板块地
产后周期属性强，若地产销售、竣工恢复情况不及预期，对家电整体需求将会造成一定影
响。   
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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