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自上而下：家电是怎样一个行业?
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家电

功能属性 周期属性制造属性

产品形态稳定

格局集中

地产周期

政策周期

成本周期

产业链纵伸

消费属性

耐用消费品

品牌认知

渠道变革

规模效应

外延并购

迭代升级

收入增长稳健，出海扩张进程领先

产业链强议价能力，较好的现金流表现

制造端持续降本提效，抬高行业进入壁垒

库存周期波动

资料来源：国金证券研究所绘制
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5资料来源：Wind，国金证券研究所



图表：商品房销售面积季度增速VS家电板块季度收入增速

图表：商品房销售面积季度增速VS家电板块估值（PE-TTM）



6资料来源：公开资料整理、国金证券研究所

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

山东、河南等四省市试点

推广至辽宁、湖南等十省市

全国推广，剩余12省市，包括吉林、江苏等

北京、天津等9省市试点

全国推广

节能空调补贴

新一轮节能补贴

政策延长一年

家
电
下
乡

以
旧
换
新

节
能
补
贴

2007-12-1 2011-12-30

2008-12-1 2012-11-30

2009-2-1 2013-1-31

2009-6-1 2011-12-31

2010-6-1 2011-12-31

2009-6-1 2010-6-1 2011-5-31

2012-6-1 2013-5-31



批次 补贴范围 补贴方法

家电
下乡

第一批
冰箱（2007年底开始）、
洗衣机（2008年底开
始）、家用空调（2009
年初开始）、手机、电

视等

按产品售价13%给予补贴，
其中中央财政承担80%，地

方财政承担20%

第二批

第三批

以旧
换新

第一批
电视、冰箱、洗衣机、
家用空调、电脑五大品

类

家电补贴（销售价格的10%
补贴并规定上限）、运费补

贴以及拆解处理补贴
第二批

节能
补贴

旧政策
能效等级二级以上，制
冷量14000W以下，气
候类型T1的分体式空调

给予厂家每台补贴300-850
元

新政策
能效等级更严苛，制冷
量上限下调至7500W

补贴标准下调到150-250元/
台

推广政策
满足能效等级要求的空
调、平板电视、冰箱、

洗衣机

变频空调补贴240-400元、
定频180-330元/台；

液晶电视100-400元/台，等
离子250-400元/台；

冰箱70-400元/台；洗衣机
70-260元/台



7资料来源：Wind，国金证券研究所
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图表：2009年起沪深300指数与申万家电行业指数走势对比

图表：政策期家电板块相对大盘收益：大多数时间内家电板块收益率跑赢市场
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8资料来源：商务部、发改委官网，wind ，国金证券研究所





2024年7月25日

《关于加力支持大规模设备更新和

消费品以旧换新的若干措施》

• 范围：个人购买2级及以上能效

或水效标准的冰箱、洗衣机、

电视、空调、电脑、热水器、

家用灶具、吸油烟机等8类家电

产品。

• 补贴标准：产品售价的15%，对

购买1级及以上能效或水效标准

的产品，额外再给予产品售价

5%补贴，每件补贴不超2000

元。资金按照9：1的原则实行

央地共担，东部、中部、西部

中央承担比例分别为85%、

90%、95%。

2024年8月7日

• 湖北省率先

开启以旧换

新活动。

• 除国家规定

的8大类之

外，品类拓

展至小电、

厨卫等产

品。

2024年9月27日

• 全国31个省、

自治区、直辖

市以及5个计

划单列市和新

疆生产建设兵

团，已经全部

出台方案。

2025年1月8日

《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》

补贴范围：家电品类8类扩充至

12类，新增微波炉、净水器、洗

碗机、电饭煲纳入补贴范围。

补贴比例：整体延续24年的补贴

标准。

资金支持：中央财政已下达810

亿元支持国补衔接工作。资金分

配上，2025年将把各地执行情况

纳入分配机制，向实施较好的地

区倾斜。

2025年1月9日

• 已有22个省级

行政单位发布

以旧换新衔接

通知，其中湖

北省、江苏省

明确扩大补贴

范围；四川省

调整补贴方

式，由“先申

请后等待”改

为“补贴立

减”。

1462
1564

1984 2073

3046

3272

4585

4900

5210

691 734
913 951

1378
1472

2020
2132

2240

132 140 174 180 261 279
382 402 421

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

10月15日10月16日10月24日10月25日 11月8日 11月11日 12月6日 12月13日12月19日

销售数量（万台） 销售金额（亿元） 补贴金额（亿元）



 9月起家电社零增长明显提速，9月、10月、11月家电社零同比分别+20.5%、39.2%、+22.2%，大幅领先于社零总体。

9资料来源：wind，国金证券研究所
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 家电主要品类在2024年国补政策拉动下增长亮眼。细分来看，补贴对于白电、扫地机器人等品类的拉动多在于销量层面，国补前后销量

增速提升较大，其中扫地机最为突出，根据奥维云网，9-12月期间扫地机线上销量同比提升接近70%，空调在淡季表现依旧亮眼，同比增

长35%，对于黑电则在量、价上都有比较明显提振效果，期间量、价同比分别+20%、+12%。

10资料来源：奥维云网，国金证券研究所

 2024 年 1-8 月 2024 年 9-12 月 2024 全年 

 线上销量同比 线上均价同比 线上销量同比 线上均价同比 线上销量同比 线上均价同比 

空调 -1% -3% 35% 4% 5% -2% 

冰箱 0% -1% 18% 5% 5% 3% 

洗衣机 9% 4% 16% -3% 12% -3% 

电视 -11% -13% 20% 12% -1% 16% 

油烟机 -1% -2% 53% 24% 19% 13% 

扫地机器人 18% -3% 69% 6% 41% 5% 
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 主要家电品类国补期间集中度均有不同程度的提升，其中油烟机、扫地机两个品类集中度提升最大，格局优化最明显，龙头充分受益。

11资料来源：wind ，国金证券研究所
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资料来源：智研咨询，小熊电器招股书，国金证券研究所
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国内冷轧板(1.0mm)均价 13资料来源：Wind，国金证券研究所
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 原材料价格上行期，毛利率存在一定压力，但调整幅度远低于原材料上涨幅度

图表：板块平均净利率同比变动情况（pcts）

 原材料价格上行期，净利率受损程度往往小于毛利率，成本企稳后盈利能力修复较快
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14资料来源：Wind，国金证券研究所



图表：三轮原材料价格上涨周期相关公司股价涨跌幅表现 图表：三轮原材料价格上涨周期相关公司相对沪深300收益表现

格力 美的 海尔 苏泊尔 新宝 小熊 九阳 飞科

09Q1 35.8% 26.3% 10.8% 8.1% 10.3%

09Q2 21.8% 39.5% 34.9% 7.6% 3.5%

09Q3 4.7% 19.3% 18.2% 17.5% -5.4%

09Q4 33.2% 39.3% 59.0% 20.9% 12.8%

10Q1 -2.7% -4.1% -15.4% -4.6% -4.4%

10Q2 -33.5% -22.7% -9.6% -2.5% -2.2%

10Q3 13.7% 35.2% 24.0% -2.2% -1.6%

10Q4 31.2% 15.8% 19.9% -3.2% -2.4%

11Q1 27.8% 9.5% 3.4% -0.4% 0.7%

16Q1 -15.9% -7.7% -14.6% 8.0% -14.8% -19.7%

16Q2 0.0% 21.0% 4.1% 12.1% 9.7% 3.4% 127.9%

16Q3 25.4% 15.6% 17.2% 12.0% 3.1% 12.1% -22.9%

16Q4 12.7% 6.3% -2.2% -7.1% 5.8% -8.5% 4.7%

17Q1 28.8% 18.2% 23.3% 14.6% 15.5% 2.0% 0.8%

17Q2 34.0% 33.7% 25.9% 39.0% 7.1% 7.9% 32.6%

17Q3 -2.0% 2.4% 2.2% -7.6% -8.6% -2.2% 5.2%

17Q4 15.3% 25.4% 24.9% 6.7% -9.5% -9.2% 16.4%

20Q2 10.8% 27.7% 23.8% 9.9% 97.3% 89.7% 38.5% 42.1%

20Q3 -5.6% 21.1% 24.1% 11.9% 16.8% 2.4% 9.0% -0.3%

20Q4 18.5% 35.9% 31.6% -0.8% 2.8% -10.2% -20.6% -4.4%

21Q1 2.3% -14.3% 11.0% -3.7% -17.3% -22.9% -2.2% -3.1%

21Q2 -16.1% -11.7% -13.6% -8.8% -27.1% -20.5% 8.3% -6.3%

21Q3 -19.4% -2.6% 2.5% -27.1% -30.2% -27.2% -30.4% -8.0%

21Q4 -5.8% 5.0% 14.8% 29.9% 42.1% 30.3% 8.8% 9.9%

22Q1 -12.3% -22.9% -22.2% -19.7% -32.3% -29.0% -30.0% 16.5%

绝对收益

第一轮原
材料上涨

周期

第二轮原
材料上涨

周期

第三轮原
材料上涨

周期

季度周期
格力 美的 海尔 苏泊尔 新宝 小熊 九阳 飞科

09Q1 -1.0% -10.5% -26.0% -28.7% -26.4%

09Q2 -5.6% 12.0% 7.4% -19.8% -23.9%

09Q3 10.2% 24.8% 23.7% 23.0% 0.1%

09Q4 12.9% 19.0% 38.7% 0.6% -7.5%

10Q1 3.3% 1.9% -9.4% 7.1% 2.8%

10Q2 -9.6% 1.1% 14.3% 45.9% -11.0%

10Q3 0.5% 21.9% 10.8% 7.7% 33.9%

10Q4 22.4% 7.0% 11.1% -2.4% -20.8%

11Q1 22.6% 4.3% -1.8% -5.0% -1.9%

16Q1 -1.4% 6.8% -0.1% 22.5% -0.3% -5.2%

16Q2 1.9% 22.9% 6.0% 14.1% 11.6% 5.4% 129.8%

16Q3 22.2% 12.3% 14.0% 8.7% -0.2% 8.9% -26.1%

16Q4 10.7% 4.3% -4.2% -9.1% 3.7% -10.5% 2.7%

17Q1 24.3% 13.8% 18.9% 10.2% 11.1% -2.4% -3.6%

17Q2 27.3% 27.0% 19.2% 32.3% 0.4% 1.2% 25.9%

17Q3 -6.6% -2.2% -2.4% -12.2% -13.1% -6.8% 0.6%

17Q4 10.2% 20.4% 19.8% 1.6% -14.6% -14.3% 11.4%

20Q2 -2.5% 14.4% 10.4% -3.5% 84.0% 76.4% 25.2% 28.8%

20Q3 -17.2% 9.5% 12.5% 0.3% 5.1% -9.3% -2.7% -11.9%

20Q4 5.0% 22.4% 18.1% -14.2% -10.7% -23.6% -34.1% -17.9%

21Q1 3.6% -13.0% 12.2% -2.4% -16.0% -21.6% -0.9% -1.8%

21Q2 -18.6% -14.3% -16.1% -11.3% -29.7% -23.0% 5.8% -8.9%

21Q3 -13.2% 3.6% 8.8% -20.8% -23.9% -21.0% -24.2% -1.7%

21Q4 -8.0% 2.8% 12.6% 27.7% 39.9% 28.1% 6.6% 7.7%

22Q1 1.9% -8.7% -8.0% -5.5% -18.1% -14.8% -15.8% 30.7%

第三轮原
材料上涨

周期

周期 季度
相对收益

第一轮原
材料上涨

周期

第二轮原
材料上涨

周期



家电行业：渠道/产品/品牌型模式的拆解
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家电

功能属性 周期属性制造属性

产品形态稳定

格局集中

地产周期

政策周期

成本周期

产业链纵伸

消费属性

耐用消费品

品牌认知

渠道变革

规模效应

外延并购

迭代升级

收入增长稳健，出海扩张进程领先

产业链强议价能力，较好的现金流表现

制造端持续降本提效，抬高行业进入壁垒

库存周期波动

产品型 渠道型 品牌型

爆款产品超额收益红利期，业绩爆发

研究消费趋势，跟踪现有产品盈利与格局
变化及新产品的迭代

渠道拓展扩大规模，渠道变革增强盈利 稳定的品牌资产，现金牛基本盘+多元化

研究渠道变迁，跟踪增长斜率及品牌方议
价能力的相对变化

研究组织与文化，跟踪新的增长曲线与分红
预期

渠道变革渠道扩张产品创新 产品迭代 品类扩张 品牌矩阵

持续打造爆款 产品迭代，提高渗透 全国化&全球化 深耕提效&数字化 产业链纵向一体化 内生增长&外延并购

资料来源：国金证券研究所绘制



 产品创新阶段的变量：

 产品迭代阶段的变量：







17

行业变量 竞争格局 竞争策略 定价策略 收入趋势 盈利趋势 举例

产品
创新

技术突破&
渠道变革

（寡头）
垄断

营销宣传
打造爆款

撇脂定价 0→1爆发式增长
高毛利
高费用

黑电显示技术迭代、
扫地机全集站产品、

摩飞多功能锅

产品
迭代

用户需求 竞争加剧
改善性能和使用
体验+优化成本

结构
渗透定价

增长斜率
逐步放缓

成本下降，盈利
逐步回归稳态

洗衣机（波轮肩头
滚筒→洗烘一体）

资料来源：国金证券研究所绘制
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

图：冰洗出货量（万台）及均价
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图：制饮机及壶类出货量（万台）及均价
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资料来源：奥维云网、国金证券研究所
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全球扫地机销额(亿美元） yoy 19

2010
导航：

Neato首创
LDS+SLAM算法

2010、
2011

导航：三
星、LG发
布VSLAM
产品

2020
石头T7 Pro
双目AI识避
科沃斯T8用
dToF导航+
结构光和3D
成像算法

2021

科沃斯首
创五合一
全能基站
云鲸J2首
创自动上

下水
2017

科沃斯
首推扫
拖一体
产品

2019
科沃斯首
推单目视
觉避障

2018-2019
iRobot i7+产
品首创基站+
机器人模式
首推自集尘产

品S7+

2019
云鲸J1推颠
覆式创新功
能自动回洗

拖布

2022
石头
G10S在
五合一
基础上
增加自
动换水、
自烘干

技能

导入期
（1996-2009）

围绕导航功能的持续技术创新
期（2010-2016）

多功能集成期
（2021-今）

围绕清洁功能的创新
期（2017-2020）

2023

追觅首创
机械臂
石头首次
推出降本
降价款全

基站产品

2016

石头首次
将LDS技
术大规模
商用

2014
Dyson
推出视
觉导航
产品



资料来源：欧睿，公开资料整理，国金证券研究所

图表：扫地机行业技术发展路径

随机式 规划式

随机碰撞 惯性导航
LDS

（激光导航）
VSLAM

（视觉导航）

覆盖率 较低 较低 较高 高

技术研
发成本

低 较低 较高 高

售价
范围

＜1000元 500-1500元 1500-4000元 3500-8000元

优点
价格便宜，可满
足基础清洁需求

使用陀螺仪和加
速度计得到机器
人的角加速度和
线加速度信息，
通过积分获得机
器人的位置信息

可靠性高，技术
成熟，精度高，
不存在累计误差，
地图可用于路径

规划

结构简单，安装
方式多元化，无
传感器探测距离
限制，成本较低，
可提取语义信息

缺点
智能程度较低，

效率低下

有累积误差，随
着行驶时间、距
离的不断增加，
误差也不断增大

受雷达探测范围
限制，安装有结
构要求，地图缺
乏语义信息

受环境影响大，
暗处（无纹理区
域）无法工作，
运转负荷大，构
建的地图本身难
以用于路径规划，
存在累计误差

图表：扫地机器人导航技术路线
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 新一代技术逐步成熟和普及后，产品进入以微创新和结构降本为主要特征的迭代期。这一阶段：①前期行业的爆发

式增长吸引了更多玩家进入，行业竞争逐步加剧，品牌份额随着技术能力和产品力而发生变化；②撇脂定价转变为渗

透定价，技术和结构降本叠加规模效应，带动产品均价和成本的同步下移；③企业期间费用投入增加。

42%

47%

41%

37%

26%

11%
13%

21%
23% 25%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2020 2021 2022 2023 24年1-8月

科沃斯 小米 石头 云鲸 追觅 其他

图表：国内扫地机行业格局变化情况

资料来源：奥维云网，公司公告国金证券研究所
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

石头毛销差 科沃斯毛销差 石头净利率 科沃斯净利率

图表：扫地机龙头财务指标变化
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

资料来源：国金证券研究所绘制

设计方向：薄·嵌入·隐藏 功能方向：集成·多样化 健康方向：专业分区 AI发展：智能

隐藏式家电加速渗透 烹饪、洗护多功能 分区洗、冰箱双系统/三系统 AI大模型的家电产品应用

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

零售额份额 零售量份额

线下嵌入式冰箱零售规模占比走势

全套嵌入式美学设计

净冷热一体、集成洗护、集成亮饪蒸烤

洗衣机洗地机双洗站

嵌入式微蒸烤零售规模走势

6 4 48 38 26 23

48 78 95
92 97

2019 2020 2021 2022 2023

零售量（万台） 零售额（亿
元）

37 27 23 16 15

27 44 56
54 59

2019 2020 2021 2022 2023

一站式洗护中心

双
系
统
解
决
方
案

影
像
增
强

AI

食
神
大
模
型

星
海
大
模
型
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 品牌方和渠道方的相对强弱：当年大分销时代的白电（白电的返利和格力的应收票据）VS社媒和抖音崛起的小家

电。

 渠道变革VS渠道扩张（全国化、出海）：渠道变革更多是成熟公司的自我迭代，本质是为了进一步提升运营效率，

而渠道扩张往往可预测性更强，具备渠道红利的阶段容易给予较高估值。

KA

专卖直营店

工程

电商

线下

线上

渠道变革

渠道扩张

线下：优化渠道层级、将代理
商转为运营商

线上：适应平台去中心化和流
量分散化趋势，提升运营能力

国内：渠道细分；市场下沉

国外：品牌出海；制造出海

代理商店

资料来源：国金证券研究所绘制
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



图表：新零售渠道对传统渠道的革新 图表：日日顺业务运营体系

数据来源：日日顺招股书
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

大型商超、连锁卖场等

零售1.0

苏宁、国美等

零售2.0，美的九阳苏泊尔崛起

零售3.0，小熊等淘品牌崛起

零售4.0，短视频、直播等内容营
销模式风行，摩飞等网红品牌崛起

2001

2005

2011

2018

2020

图表：家电销售渠道的变化历程

分类 公司 2019年线上收入占比 2023年线上收入占比

白电
格力 11% 29%

美的 20% 21%

厨电
老板 32% /

华帝 30% 35%

小家电
小熊 90% 82%

科沃斯 46% 62%

图表：2019/2023年各公司线上收入占比变化

图表：各家电公司布局国内和国外线上渠道情况

国内 国外

直营为主，经销为辅，投
流、种草等营销模式

经销为主，投流营销模式为主 资料来源：Wind，国金证券研究
所绘制
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



图表：白电全球产量分布

图表：冰箱冷柜分区域出口额增速

图表：空调分区域出口额增速
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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 渠道型公司——关注品牌与渠道的相对强弱关系
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14%
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20%
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美的 格力 苏泊尔

九阳 小熊 飞科

图表：大/小家电毛销差
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图表：白电合同负债/营业收入
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图表：白电收现比

资料来源：Wind，国金证券研究所
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

图表：美的经营战略与业务布局

2011：产品领先、效率驱动、全球经营 2020：科技领先、用户直达、数智驱动、全球突破
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图表：美的收入、利润增速

图表：美的核心财务指标表现

图表：美的分红率持续提升
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资料来源：国金证券研究所绘制
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



资料来源：产业在线、欧睿、国金证券研究所
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资料来源：奥维云网，国金证券研究所

 内销市场，空、冰、洗线上销量均超过50%，其中冰洗由于安装属性弱于家空，线上占比更高。

 空调市场中格力、美的双寡头格局稳固，冰箱市场海尔份额领先，美的、容声居二、三位，洗衣机市场海尔、美的双寡头格
局稳固。
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 从产能量级看，我国白电中空、冰产能基本可以满足全球需求，洗衣机产能约为全球总需求量的80%。从品牌份额看，海

外白电市场中我国企业占有率仍然较低，除北美外我国企业整体占有率基本在20%以下，从“产能出海”到“品牌出海”的是

未来我国白电发展的重要方向。



 以东南亚空调市场为例，假设目标国家在相应时间周期内经济发展水平能达到我国23年的水平，考虑人口结构变化，对标我国当前的空

调渗透率，重点市场容量有持续提升的空间。

 我国品牌已经有不错基础，东南亚重点国家中我国品牌整体占有率约在20%-30%，未来随着我国企业在东南亚市场的产业链布局加强，

份额有持续提升空间。

33

资料来源：World Population Review，World Bank，欧睿，国金证券研究所测算
注：考虑到国情不同，菲律宾空调渗透率计算中含窗机

资料来源：欧睿，国金证券研究所
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达到目标
渗透率
所需年份

目标年份
人口总量
（万人）

目标
保有量
（万台）

保有量
提升比例

期间
CAGR

印尼 28120 13863 128 12 30460 39019 181% 9%

菲律宾 11490 4320 128 14 12470 15974 270% 10%

越南 10040 7379 128 13 10610 13591 84% 5%

泰国 7170 6654 128 10 7080 9069 36% 3%

马来西亚 3510 4388 128 3 3640 4663 6% 2%

76.9%
83.8% 79.6% 75.5% 77.3%
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时间线 卡萨帝增长情况 卡萨帝份额表现

2023
卡萨帝零售额增幅

14%；平嵌产品销量同
比增长120%

在高端市场冰箱、洗衣机、空调等品类的零售额份额排名第一。
线下冰箱及空调在中国一万五千元以上市场份额达50%、28%，洗

衣机在中国万元以上市场份额达84%。

2022
嵌入式冰箱收入同比增

长180%
线下洗衣机及冰箱在中国万元以上市场的份额达到77.2%、38.5%，

空调在中国一万五千元以上市场的份额达到30.6%

2021

国内销售收入达到129
亿元，同比增长超过
40%，其中空调收入增

长56.7%

线下洗衣机及冰箱在中国万元以上价位段的市场份额达到73.9%、
36.2%，空调在单价15000元以上市场的份额达到30.3%

2020
实现净收入87亿元，同

比增长17%

冰箱在10000元以上价位段份额达37%，提升5.4个百分点；国内线
下洗衣机份额达到12.2%，同比提升3个百分点；家用空调15000元

以上价格段份额达到46.9%

资料来源：奥维云网，GFK，海尔智家年报，国金证券研究所
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 伴随用户需求个性化、健康化、节能化、智能化，高端与智能化成为白电未来重要发展方向：冰箱品类中嵌入式、多门等产品成长迅速，

空调品类中智能空调、新风空调等新品逐步主流化，洗衣机品类中滚筒单洗、洗烘一体迎来成长机会。2024年对比2023年，嵌入式冰箱、

新风空调、滚筒单洗洗衣机销售占比分别同比+24.7pct、+1.4pct、+4.8pct。

 以海尔旗下的高端品牌卡萨帝为例：2020、2021、2023年销售额增幅达17%、40%、14%，其中嵌入式冰箱收入2022、2023年分别同比

+180%、+120%。
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资料来源：奥维云网、欧睿、国金证券研究所
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资料来源：奥维云网、欧睿，国金证券研究所
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 一句话特征：重点成熟市场，渠道话语权强于欧洲，近年渠道自牌动作较大，竞争加剧，我国份额提升快，但产品结构偏低。

• 总量：2023年北美电视需求总量3600w+台，北美整体约占全球的18%，近五年销量CAGR为-2.9%。

• 渠道结构：线下占比超80%，黑电零售主要涉及6大渠道，Walmart、Costco、Sam’s为综合类卖场，Walmart中低端产品居多；

Target、Best Buy为专业型渠道，中高端产品居多；亚马逊为线上渠道。

• 品牌竞争：我国品牌已完成主流线下渠道的进驻，但北美的消费者品牌认知偏固化，品牌认知及出货结构的提升需要更长时

间。

37
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 一句话特征：电视消费水平高于美国，渠道话语权弱于美国，渠道体系复杂，各国均有当地强势KA。

• 总量：2023年欧洲电视整体需求总量4600w+台（西欧3000w+），整体约占全球的23%，近五年销量CAGR分别为-2.7%/+1.8%。。

• 渠道结构：线下占比接近85%，线上亚马逊、Ebay为主；线下Ceconomy为龙头的，但各国当地均有强势本土KA。

• 品牌竞争：渠道分散，壁垒较高，韩系小幅下滑，但仍断层领先。
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资料来源：迪显咨询、 国金证券研究所



 一句话特征：韩系、日系仍有较强影响力，我国品牌在重点国家已有不错进展。

• 总量：2023年亚太（除中国）电视出货4200万台以上（其中东盟国家中新马泰越菲印合计需求1160w台左右，占比约28%），整

体约占全球的21%，东盟近五年销量CAGR为0.7%

• 渠道结构：线下为主，2023年东南亚地区电商消费占零售比重约10%，Shopee为最大的电商平台，Lazada、Tiktok占有率同样可

观。

• 品牌竞争：韩系两家企业在东盟区域仍然较为强势，我国企业通过抢占长尾品牌份额，在部分国家有不错进展。
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 近10多年来，电视面板、电视整机全球出货尺寸绝大多数年份中都保持提升，拉平看每年增长1寸以上。

 未来在大尺寸面板产能提升下+消费者追求更好的视听体验下+产业链共同推进大屏产品导入的共同作用下，电视大尺寸有望

持续演绎。

40资料来源：奥维睿沃、国金证券研究所
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 Mini LED：在更低成本的情况下可以做到媲美OLED的显示效果，较OLED产品寿命更长，更符合电视较长使用周期的特点。

 2024年Mini LED全球渗透率已经超过OLED，从竞争上看，三星、LG、索尼更重视OLED，我国企业如海信、TCL则背靠面板供应优

势，积极布局Mini LED电视市场，已经逐步成为Mini LED技术的主导者。

资料来源：亿渡数据，京东，行家说Display，Omdia，国金证券研究所

显示技术 传统LCD OLED Mini LED

技术类型 背光/LED 自发光 背光/自发光

亮度 500 500 -
发光效率 低 高 高
对比度 低 高 高

寿命(小时) 60千 20-30千 80-100千

LED数量级 100 - 10000

成本 低 约Mini2倍+ 中等
终端售价

（以65吋为例；元）
2k-3k 1W+ 4k

功耗 高 约LCD的60%-80% 约LCD的30%-40%

运作温度 40-400度 30-85度 -100-120度

产业化进展 大规模量产 规模量产 规模量产
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 总体看我国厂商成为主导+以销定产策略下，面板周期逐步由长周期、大波动过度至短周期、小波动的特征。

 1）2016-2019年：持续3年以上，面板周期波动较大，主要受新产线投产、韩系意外关停产线影响，供需大幅错配。

 2）2020-2022年：持续时间2年左右，周期更多源于疫情对供应链、需求端的扰动。

 3）2023-2024年：持续1.5年，周期更多源于控产+赛事拉动，本轮周期中价格振幅较上轮周期的130%+收窄接近一半。
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资料来源：Wind、产业在线，国金证券研究所
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资料来源：产业在线，国金证券研究所

 城镇地区烟机渗透率已经达80%以上，较冰洗差距约在20pct左右。

 农村地区烟机渗透率仅在40%左右，较冰洗差距在50pct以上，空间仍然较大。

0

20

40

60

80

100

120

140

1
9
8

3
A

1
9
8

4
A

1
9
8

5
A

1
9
8

6
A

1
9
8

7
A

1
9
8

8
A

1
9
8

9
A

1
9
9

0
A

1
9
9

1
A

1
9
9

2
A

1
9
9

3
A

1
9
9

4
A

1
9
9

5
A

1
9
9

6
A

1
9
9

7
A

1
9
9

8
A

1
9
9

9
A

2
0
0

0
A

2
0
0

1
A

2
0
0

2
A

2
0
0

3
A

2
0
0

4
A

2
0
0

5
A

2
0
0

6
A

2
0
0

7
A

2
0
0

8
A

2
0
0

9
A

2
0
1

0
A

2
0
1

1
A

2
0
1

2
A

2
0
1

3
A

2
0
1

4
A

2
0
1

5
A

2
0
1

6
A

2
0
1

7
A

2
0
1

8
A

2
0
1

9
A

2
0
2

0
A

2
0
2

1
A

2
0
2

2
A

2
0
2

3
A

空调 冰箱 洗衣机 彩色电视机 抽油烟机

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1
9
8

5
A

1
9
8

6
A

1
9
8

7
A

1
9
8

8
A

1
9
8

9
A

1
9
9

0
A

1
9
9

1
A

1
9
9

2
A

1
9
9

3
A

1
9
9

4
A

1
9
9

5
A

1
9
9

6
A

1
9
9

7
A

1
9
9

8
A

1
9
9

9
A

2
0
0

0
A

2
0
0

1
A

2
0
0

2
A

2
0
0

3
A

2
0
0

4
A

2
0
0

5
A

2
0
0

6
A

2
0
0

7
A

2
0
0

8
A

2
0
0

9
A

2
0
1

0
A

2
0
1

1
A

2
0
1

2
A

2
0
1

3
A

2
0
1

4
A

2
0
1

5
A

2
0
1

6
A

2
0
1

7
A

2
0
1

8
A

2
0
1

9
A

2
0
2

0
A

2
0
2

1
A

2
0
2

2
A

2
0
2

3
A

空调 冰箱 洗衣机 彩电 排油烟机



资料来源：奥维云网，国金证券研究所

 消费者对品质生活的追求向更高层次进阶，健康意识的不断升级，对于健康类厨卫产品愈发重视，洗碗机、嵌入式微蒸烤近年规模保持较

快增长，2024年品需厨电（洗碗机、消毒柜、嵌入式微蒸烤、净水器）累计零售额为492亿元，同比增长16.4%，其中洗碗机、消毒柜、嵌

入式微蒸烤零售额分别同比+17.2pct、+7.3pct、+16.2pct。
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