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4 月出口（美元计价）同比+8.1%，表现出较强韧性。据海关总署数据显示，中国 4 月出口（以美元计价）同比增长

8.1%，延续良好增长态势，1-3 月出口同比分别+6.0%、-3.0%、+12.4%。25 年前四个月，东盟、欧洲、美国分别为我

国前三大贸易伙伴，我国对其出口金额分别为 1.48 万亿、1.21 万亿、1.07 万亿，同比分别+12.6%、6.1%、-1.5%。4

月出口表现出较强韧性，预计主要受益于非美地区需求强劲。 

暖通产业链 25Q1 销售数据高增。1）整机产品出口表现显著优于内销，主因海外经销商在关税政策不确定性下的提前

备货行为；2）上游零部件受益于下游产量高增长，内需供应端普遍实现较高增速，其中国内补贴政策与"抢出口"效

应形成双向拉动。家用空调：根据产业在线，25Q1实现总销量 5887.3万台，同比+15.3%，其中内销 2735.2万台，同

比 +6.2%，出口 3152.1 万台，同比 +24.5%，出口表现优于内销。受季节性备货节奏影响，出口端占据主导，预计随

着出口淡季和内销旺季备货到来，市场结构将迎来切换。二季度排产数据显示内销端呈现显著提升，反映厂商对旺季

市场的乐观预期。中央空调：根据产业在线，25Q1 行业总销售额达361 亿元，同比+7.9%，内外销均实现增长。内销

市场受益于渠道政策刺激和历史项目订单释放，呈现超预期的微增态势；出口端主要受数据中心产业及"一带一路"沿

线需求拉动，其中大型冷水机组产品增长表现优于户式中央空调产品。暖通产业链核心部件表现稳健。根据产业在线，

25Q1 制冷空调阀件销量 19,879.0 万台（同比+6.8%）；空调电机 14,767.0 万台（+13.7%）；转子压缩机 8,450.6万

台（+15.0%）；涡旋压缩机 113.3 万台（+4.3%）。其中转子压缩机内外销同步增长，内销 6,873.5 万台（+11.9%），

出口 1,577.1 万台（+30.4%），展现出较强的市场活力；涡旋压缩机内销 79.2 万台（+5.7%）增速优于出口 34.1 万

台（+1.2%）。 

 

市场及板块行情跟踪：本周沪深 300 指数+2.00%，申万家电指数+3.3%。个股中，本周涨幅前三名分别为春光科技

（46.41%）、格利尔（+ 16.79%）、高斯贝尔（+ 15.00%）；本周跌幅前三名分别为极米科技（-5.97%）、深康佳 A

（-1.10%）、康盛股份（-0.88%）。 

原材料价格跟踪：本周（5/6-5/9）铜价指数-0.15%，铝价指数-0.12%，冷轧板卷指数-1.23%，中国塑料城价格指数-

0.79%。本月铜价指数+1.34%，铝价指数-8.50%，冷轧板卷指数-13.42%，中国塑料城价格指数-1.83%。25 年以来，铜

价指数+9.21%，铝价指数-5.32%，冷轧板卷指数-1.83%，中国塑料城价格指数-1.89%。 

房地产数据跟踪：2025 年 3 月，住宅新开全国累计面积 9491.97 万平方米，同比-24.3%；住宅施工全国累计面积为

427,236.72 万平方米，同比-10.0%；住宅竣工全国累计面积为 9,501.72 万平方米，同比-14.8%；住宅销售全国累计

面积为 18,481.25 万平方米，同比-2.4%。 

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。 

年初至今家电社零保持高增，内需电增长确定性强，外需新兴市场需求持续高景气，有望拉动出口保持较好增长。建

议重点关注：1）抓内需+补贴主线，把握白电板块确定性及红利属性；2）布局结构升级逻辑仍在持续兑现的黑电板

块。3）把握小家电困境反转机会。 

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。  
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1.1、4 月出口同比+8.1% 

4 月出口（美元计价）同比+8.1%，表现出较强韧性。据海关总署数据显示，中国 4 月出
口（以美元计价）同比增长 8.1%，延续良好增长态势，1-3 月出口同比分别+6.0%、-3.0%、
+12.4%。25 年 1-4 月，东盟、欧洲、美国分别为我国前三大贸易伙伴，我国对其出口金额
分别为 1.48 万亿、1.21 万亿、1.07 万亿，同比分别+12.6%、6.1%、-1.5%。4 月出口表现
出较强韧性，预计主要受益于非美地区需求强劲。 

图表1：4 月出口（以美元计价）同比+8.1% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2 暖通产业链 25Q1 销售高增，整机产品出口强于内销 

暖通产业链 25Q1 销售数据高增。1）整机产品出口表现显著优于内销，主因海外经销商在
关税政策不确定性下的提前备货行为；2）上游零部件受益于下游产量高增长，内需供应
端普遍实现较高增速，其中国内补贴政策与"抢出口"效应形成双向拉动。 

家用空调：根据产业在线，25Q1 实现总销量5887.3 万台，同比+15.3%，其中内销 2735.2
万台，同比 +6.2%，出口 3152.1 万台，同比 +24.5%，出口表现优于内销。受季节性备货
节奏影响，出口端占据主导，预计随着出口淡季和内销旺季备货到来，市场结构将迎来切
换。二季度排产数据显示内销端呈现显著提升，反映厂商对旺季市场的乐观预期。 

中央空调：根据产业在线，25Q1 行业总销售额达 361 亿元，同比+7.9%，内外销均实现增
长。内销市场受益于渠道政策刺激和历史项目订单释放，呈现超预期的微增态势；出口端
主要受数据中心产业及"一带一路"沿线需求拉动，其中大型冷水机组产品增长表现优于户
式中央空调产品。 

暖通产业链核心部件表现稳健。根据产业在线，25Q1 制冷空调阀件销量 19,879.0万台（同
比+6.8%）；空调电机 14,767.0 万台（+13.7%）；转子压缩机 8,450.6 万台（+15.0%）；
涡旋压缩机 113.3 万台（+4.3%）。其中转子压缩机内外销同步增长，内销 6,873.5 万台
（+11.9%），出口 1,577.1 万台（+30.4%），展现出较强的市场活力；涡旋压缩机内销 79.2
万台（+5.7%）增速优于出口 34.1 万台（+1.2%）。 
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图表2：暖通家电产业链 25Q1 销售普遍高增 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

 

2.1、市场及板块行情回顾 

本周沪深 300 指数+2.00%，申万家电指数+3.3%。个股中，本周涨幅前三名分别为春光科
技（46.41%）、格利尔（+ 16.79%）、高斯贝尔（+ 15.00%）；本周跌幅前三名分别为极
米科技（-5.97%）、深康佳 A（-1.10%）、康盛股份（-0.88%）。 

图表3：申万一级行业涨跌幅（5/6-5/9）  图表4：家电板块 PE-TTM（21/01/04-25/5/9） 

   

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：上周涨幅前十名公司（5/6-5/9）  图表6：上周跌幅前十名公司（5/6-5/9） 

   

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（5/6-5/9）铜价指数-0.15%，铝价指数-0.12%，冷轧板卷指数-1.23%，中国塑料城
价格指数-0.79%。本月铜价指数+1.34%，铝价指数-8.50%，冷轧板卷指数-13.42%，中国
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塑料城价格指数-1.83%。25 年以来，铜价指数+9.21%，铝价指数-5.32%，冷轧板卷指数-
1.83%，中国塑料城价格指数-1.89%。 

图表7：LME 铜价上周5/6-5/9下降 0.15%（美元/吨）  图表8：LME 铝价上周5/6-5/9下降 0.12%（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9：冷轧板卷上周 5/6-5/9 下降 1.23%（元/吨）  图表10：塑料上周 5/6-5/9 下降 0.79%（元/吨） 

   

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3、汇率及海运价格跟踪 

截至2025年 5月 9日，美元兑人民币汇率中间价报7.21，周涨幅+0.12%，年初至今+0.3%。
近期集装箱航运市场运价小幅上行，上周出口集装箱运价综合指数环比-1.31%。 
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图表11：美元兑人民币汇率：周涨幅+0.12%  图表12：集装箱运价综合指数环比-1.31% 

 

 

 

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 

2025 年 3 月，住宅新开全国累计面积 9491.97 万平方米，同比-24.3%；住宅施工全国累
计面积为 427,236.72 万平方米，同比-10.0%；住宅竣工全国累计面积为 9,501.72 万平方
米，同比-14.8%；住宅销售全国累计面积为 18,481.25 万平方米，同比-2.4%。 

图表13：2025 年 3 月住宅新开全国累计面积同比-24.3%  图表14：2025 年 3 月住宅施工全国累计面积同比-10.0% 

 

 

 

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15：2025 年 3 月住宅竣工全国累计面积同比-14.8%  图表16：2025 年 3 月住宅销售全国累计面积同比-2.4% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.1、重点公司公告 

【长虹美菱】关于回购公司 A 股股份方案的公告：回购的股份将用于股权激励，价格上限
为 11 元/股，资金总额不低于人民币 15,000 万元（含）且不超过人民币 30,000 万元（含），
资金来源全部为公司自有资金。 

【海信家电】关于控股股东一致行动人增持股份及后续增持计划的公告：2025 年 5 月 7
日，本公司控股股东一致行动人青岛海信通信有限公司通过深圳证券交易所交易系统以集
中竞价交易方式增持公司股份 2,211,600 股，占本公司总股本的 0.16%。 

【TCL 智家】关于持股 5%以上股东部分股份被司法裁定进行变价、拍卖、变卖的提示性公
告：公司股东株信睿康合计持有公司股份 57.500.000 股占公司总股本的 5.30%。株信睿
康本次被深圳中院裁定进行变价、拍卖、变卖的公司股份为 35.000.000 股,占其所持公
司股份比例 60.87%,占公司总股本 3.23%。 

3.2、行业动态 

【美的集团和海信集团宣布签订战略合作协议】美的集团和海信集团宣布签订战略合作
协议，双方表示，将围绕 AI 应用、全球先进制造、智慧物流等多领域开展全面战略合作，
以资源共享、互惠互利与协同创新为基础，开启合作共赢新篇章，全方位赋能用户和生态
合作伙伴。 

【2024 年消费品以旧换新销售额超 1.3 万亿元】5月 8日，商务部党组书记、部长王文涛
在《旗帜》杂志发表署名文章透露，2024 年消费品以旧换新销售额超 1.3 万亿元，有力促
进消费回暖。2025 年将乘势而上、加力扩围，进一步激发消费潜力。 

 

年初至今家电社零保持高增，内需方面，国补+备货旺季下家电增长确定性强，后续若刺
激消费政策出台内需有望进一步发力，外需方面，北美受关税影响虽有波动，但新兴市场
需求持续高景气，有望拉动出口保持较好增长。 

建议重点关注三条主线：建议 1）抓内需+补贴主线，建议关注格力电器、美的集团、海尔
智家、海信家电；2）布局结构升级逻辑仍在持续兑现的黑电板块，建议关注海信视像、
TCL 电子；3）把握小家电困境反转机会，建议关注科沃斯、北鼎股份、小熊电器。 
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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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