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4 月家电社零增速承压，受高基数效应影响 

4 月家电社零增速承压，受高基数效应影响 

2026年 4月国内家电消费表现偏弱。4月社会消费品零售总额达 37247亿元，当月同比近持平（+0.2%），1-4月累计

同比增长+1.9%。同期家电消费承压明显，4月家用电器和音像器材类零售规模 776亿元，当月同比大幅下降 15%，降

幅较一季度显著扩大。节奏来看，随基数走高家电社零增速承压加重。2026年 1-2月，家电社零累计同比增长+3.3%，

整体社零增速+2.8%；3 月家电消费率先转弱，当月同比下降 5%，累计增速回落至 0%；4 月家电消费进一步承压，累

计增速转为负增长。 

家电消费持续走弱主要受两大因素制约。一方面，高基数效应压制显著，2025年 4月家电社零同比增速高达 39%，为

全年增速第二高点;另一方面，消费透支叠加内需疲软持续拖累，前期促消费政策带动的家电需求已阶段性释放，消

费透支效应逐步显现，同时国内消费信心偏弱，非必需消费意愿不足，内需整体萎靡，进一步抑制家电更新换代需求

释放，预计随基数压力消退后，家电内需有望迎来触底修复。 

行业重点数据跟踪 

1）市场与板块表现：本周沪深 300 指数-0.30%，申万家电指数-1.04%。个股中，本周涨幅前三名分别为金海高科

（+36.19%）、利仁科技（+30.91%）、长虹华意（+14.20%）；本周跌幅前三名分别为立达信（-19.80%）、德业股份（-

19.71%）、倍轻松（-12.20%）。 

2）2）原材料价格：本周（5/18-5/22）铜价指数-6.37%，铝价指数-4.02%，冷轧板卷指数-0.30%，中国塑料城价格指

数-2.05%。本月铜价指数-8.69%，铝价指数-0.62%，冷轧板卷指数-0.20%，中国塑料城价格指数-6.60%。26年以来，

铜价指数-4.73%，铝价指数+13.20%，冷轧板卷+2.34%，中国塑料城价格指数+22.02%。 

3）汇率与海运：截至 2026年 5月 22日，美元兑人民币汇率中间价报 6.83，周涨幅-0.08%，年初至今-2.73%。近期

集装箱航运市场运价略有上涨，上周出口集装箱运价综合指数环比+2.88%。 

4）房地产数据：2026年 3月住宅新开工、施工、竣工、销售全国累计面积同比增速分别为-21.8%、-12.1%、-26.5%、

+5.6%，地产投资与销售仍处调整区间，对家电中长期需求形成一定压制，但边际下行斜率已有所收缓。 

细分行业景气指标 

板块景气判断：白色家电-持续承压、黑色家电-持续承压、厨卫电器-底部企稳、扫地机-持续承压。 

投资建议 

内销方面，龙头品牌凭借一体化优势、强大的行业定价权及深厚的蓄水池有望实现稳健的增长。外销方面，美国进入

降息周期，地产对家电的拉动效果有望增强，欧洲消费有望保持缓慢修复的态势，新兴市场在渗透率提升、人口红利

逻辑下需求延续性较强，我国企业在研产销系统本土化建设逐步完善，OBM出海空间广阔，推荐 TCL电子、海信视像、

美的集团、海尔智家。 

风险提示 

内外需修复不及预期、原材料价格及汇率等外部因素波动、海运及关税环境变化以及行业竞争加剧，均可能对板块业

绩表现带来不利影响。 
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1、周观点：4 月家电社零增速承压，受高基数效应影响  

2026年 4月国内家电消费表现偏弱。4月社会消费品零售总额达 37247亿元，当月同比近持平（+0.2%），1-4月累计
同比增长+1.9%。同期家电消费承压明显，4月家用电器和音像器材类零售规模 776亿元，当月同比大幅下降 15%，降
幅较一季度显著扩大。  

节奏来看，随基数走高家电社零增速承压加重。2026年 1-2月，家电社零累计同比增长+3.3%，整体社零增速+2.8%；
3月家电消费率先转弱，当月同比下降 5%，累计增速回落至 0%；4月家电消费进一步承压，累计增速转为负增长。 

图表1：26年 4月社零同比+0.2%  图表2：26年 4月累计社零同比+1.9% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：26年 4月家电社零同比-15.1%  图表4：26年 4月累计家电社零同比-4.0% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

家电消费持续走弱主要受两大因素制约。一方面，高基数效应压制显著，2025年 4月家电社零同比增速高达 39%，为
全年增速第二高点;另一方面，消费透支叠加内需疲软持续拖累，前期促消费政策带动的家电需求已阶段性释放，消
费透支效应逐步显现，同时国内消费信心偏弱，非必需消费意愿不足，内需整体萎靡，进一步抑制家电更新换代需求
释放，预计随基数压力消退后，家电内需有望迎来触底修复。 

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-0.30%，申万家电指数-1.04%。个股中，本周涨幅前三名分别为金海高科（+36.19%）、利仁科技
（+30.91%）、长虹华意（+14.20%）；本周跌幅前三名分别为立达信（-19.80%）、德业股份（-19.71%）、倍轻松（-12.20%）。 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

社零规模（亿元） 同比

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

累计社零（亿元） 同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

家电社零规模（亿元） 同比

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

家电社零规模（亿元） 累计同比



 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 

图表5：申万一级行业涨跌幅（5/18-5/22）  图表6：家电板块 PE-TTM 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表7：上周涨幅前十名公司（5/18-5/22）  图表8：上周跌幅前十名公司（5/18-5/22） 

 

 

 

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（5/18-5/22）铜价指数-6.37%，铝价指数-4.02%，冷轧板卷指数-0.30%，中国塑料城价格指数-2.05%。本月铜价
指数-8.69%，铝价指数-0.62%，冷轧板卷指数-0.20%，中国塑料城价格指数-6.60%。26年以来，铜价指数-4.73%，铝
价指数+13.20%，冷轧板卷+2.34%，中国塑料城价格指数+22.02%。 
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图表9：LME铜价上周 5/18-5/22上涨-6.37%（美元/吨）  图表10：LME铝价上周 5/18-5/22上涨-4.02%（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11：冷轧板卷上周 5/18-5/22 下跌 0.3%（元/吨）  图表12：塑料上周 5/18-5/22 下跌 2.05%（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 2026年 5月 22日，美元兑人民币汇率中间价报 6.83，周涨幅-0.08%，年初至今-2.73%近期集装箱航运市场运价
略有上涨，上周出口集装箱运价综合指数环比+2.88%。 
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图表13：美元兑人民币汇率：周涨幅-0.08%  图表14：集装箱运价综合指数环比+2.88% 

 

 

 

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 

2026年 3月，住宅新开全国累计面积 7420万平方米，同比-21.8%；住宅施工全国累计面积为 375465万平方米，同比
-12.1%；住宅竣工全国累计面积为 6983万平方米，同比-26.5%；住宅销售全国累计面积为 19525万平方米，同比+5.6%。 

图表15：2026年 3月住宅新开全国累计面积同比-21.8%  图表16：2026年 3月住宅施工全国累计面积同比-12.1% 

 

 

 

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17：2026年 3月住宅竣工全国累计面积同比-

26.5% 

 图表18：2026年 3月住宅销售全国累计面积同比+5.6% 

 

 

 

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 

【小熊电器】发布转债调整转股价格公告，调整后转股价格为 43.71 元/股。因实施 2025年度利润分配方案，公司将
对“小熊转债”（债券代码：127069）转股价格进行调整。调整前转股价格为 45.00元/股，调整后转股价格为 43.71
元/股，转股价格调整生效日期为 2026 年 5月 28日。本次调整系根据可转债募集说明书相关规定，因公司 2025年度
每 10 股派发现金红利 13 元（含税）所致，此前公司已于 2026 年 5 月 12 日将“小熊转债”转股价格由 52.21 元/股
向下修正为 45.00元/股。 

【TCL 智家】发布 2025 年度权益分派实施公告。本次权益分派股权登记日为 2026 年 5 月 21 日，除权除息日为 2026
年 5 月 22 日，以公司现有总股本 1,084,111,428 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.037900 元（含税），
不送红股也不以资本公积金转增股本，现金分红总额约为 2.21 亿元。本次分红总额与预案披露金额的差异系四舍五
入尾差所致，不存在实质性调整。 

【长虹美菱】发布关于下属子公司暂缓投资建设智慧家电产业园项目的公告。公司董事会审议通过议案，同意下属子
公司合肥长虹实业有限公司暂缓投资建设合肥长虹智慧家电产业园项目。该项目原计划总投资约 8.77 亿元，建设期
24 个月，目前已完成工艺装备设计规划及产线布局规划，尚未启动施工建设。暂缓建设主要系公司通过技改提效、数
智化转型提升了现有冰箱产线产能，可阶段性满足销售订单需求。 

【海信家电】发布 H股公告披露认购理财产品事项，认购重庆信托理财产品金额达 18.065亿元。2025年 7月 1日至
2026年 5月 19日期间，公司及下属子公司空调公司、冰箱营销公司累计认购重庆信托理财产品金额达 18.065亿元。
认购的产品均为固定收益类，风险评级为低风险或中低风险，资金来源为公司自有闲置资金。公司此前已获董事会及
股东大会批准使用不超过 230亿元自有闲置资金进行委托理财。 

3.2、行业动态 

【手机充电器：4月线上量增价跌，平台电商份额大幅跃升】奥维云网数据显示，2026年 4月手机充电器线上市场零
售额达 3.7 亿元，零售量 520.4 万台，环比 3 月分别增长 24.5%和 32.1%，量增速远超额增速近 8 个百分点；市场均
价由 76 元降至 71元，环比下降 5.7%，量增价跌特征显著。1-4月行业均价从 81元逐月下行至 71元，累计降幅 12.3%，
正经历以价换量的扩容周期。渠道端格局剧变，平台电商份额由 3月 28.6%飙升至 53.8%，零售额环比暴增 134.7%至
2.0 亿元。 

【家用空调：4月产销出口全面下滑，市场进入“湿冷”状态】产业在线监测数据显示，2026年 4月中国家用空调生
产 2107.8 万台，同比下滑 6.0%；销售 2049.5 万台，同比下滑 9.2%。其中出口 864.1 万台，同比下滑 12.0%；内销
1185.4 万台，同比下滑 7.1%，终端市场需求整体低迷。 

【空气源热泵：2025 年全球市场止跌企稳，海外需求成为增长核心】产业在线数据显示，2025 年全球空气源热泵生
产量 468.8 万台，同比增长 0.9%；销售量 447.1 万台，同比增长 1.4%，整体市场止跌企稳但规模仍未回升至 2022-
2023年历史高位。分区域看，中国作为全球最大生产基地，2025年生产量 269.8万台，同比下滑 2.8%，占全球总产
量的 57.6%；欧洲、北美洲销售量同比分别增长 18.0%和 11.2%，成为拉动全球市场增长的主要动力。国内市场受房地
产疲软、清洁取暖政策逐步退坡影响持续承压，行业增长主力已转向海外出口赛道。 
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住宅竣工：全国累计（万平方米） 环比 同比
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4、投资建议 

内销方面，龙头品牌凭借一体化优势、强大的行业定价权及深厚的蓄水池有望实现稳健的增长。外销方面，美国进入
降息周期，地产对家电的拉动效果有望增强，欧洲消费有望保持缓慢修复的态势，新兴市场在渗透率提升、人口红利
逻辑下需求延续性较强，我国企业在研产销系统本土化建设逐步完善，OBM出海空间广阔，推荐 TCL电子、海信视像、
美的集团、海尔智家。 

5、风险提示 

1）原材料及成本波动风险：铜、铝、冷轧板卷及塑料等大宗原材料价格近期波动加大，若后续铜价等维持高位或进一
步上行，将抬升家电整机及零部件企业成本压力，影响盈利能力。 

2）需求修复不及预期风险：当前消费信心虽有修复迹象，但家电内需仍处改善过程中，若消费补贴政策效果弱于预
期、智能家电标准落地带来的更新需求释放不及预期，或转子压缩机、空调等品类排产继续下调，可能对行业销量及
企业业绩造成压力。 

3）出口及外部环境不确定性风险：在海外渠道库存偏高、部分地区经济复苏节奏偏慢背景下，若海外需求恢复不及
预期，叠加汇率、运价大幅波动或贸易摩擦等外部因素，将对家电及关键零部件出口形成不利影响。 

4）行业竞争与技术迭代风险：智能家电标准体系逐步完善、AI和新技术应用加速，若企业在产品升级、智能化体验
及本土化研发投入等方面推进不及预期，或行业竞争进一步加剧，可能压缩盈利空间。 
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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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