
基数效应迎来拐点，防御属性开始凸显 
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家电行业2026Q4投资策略 



 核 心 观 点 

 回顾2026年前三季度： 

       2026年初截至09月30日，申万家电指数下跌10.6%，在申万行业中涨幅排名第15。 

       从2026年上半年来看，正处于2025年上半年家电内销高基数效应的影响下，叠加上涨的原材料、人民币

升值等因素，家电企业无论从营收规模亦或是盈利能力都面临不小的压力，因此上半年整体表现弱于大盘。自

2026年7月市场开始发生风格切换，由高拥挤度的成长股交易转向防御性的价值股交易，叠加基数效应的趋弱

，家电板块开始止跌修复。 

       从基本面来看，内销国补带来的高基数效应已经逐步减弱，外销关税政策影响下前期的产能建设也开始出

现成本控制方面的改善，整个行业的基本面拐点逐步趋近。 

       从风格方面来看，家电行业中白电龙头主要表现出红利属性，但因为其分红能力依赖于盈利稳定性，白电

企业的随着市场对其基本面担忧的逐步减弱，其红利防御属性将重新被市场所发掘；家电零部件则更具备科技

属性，在端侧AI等产业趋势下，有望迎来修复性行情。 
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 核 心 观 点 

 展望2026Q4：        

      整体而言，2026Q4家电行业基本面正在转好的过程中，无论是内销的基数效应趋弱，还是外销的海外产能

成本改善，都使得家电企业在财报口径上实现转好；市场风格方面，自7月起市场已经进行一个季度的防御性

交易，但在此期间家电企业由于基本面的压力尚未表现出明显的修复性行情，我们预计在Q4家电行业的基本面

转好配合市场风格，将迎来较好的市场表现。 
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 核 心 观 点 

 我们推荐关注以下投资主线： 

主线一：行业重回增长轨道，关注龙头公司高性价比，高分红。 

       基本面来看，2026年家电企业经营整体面临不小的压力，相较于二线品牌，龙头企业则表现出较

强的经营韧性，随着行业压力的减弱，白电龙头企业的经营预计将重回增长轨道。 

       风格方面，白电龙头充足的现金流作为高分红率的必要条件，近几年，龙头逐步提高分红率已成趋

势，年底估值切换期，低估值家电行业性价比凸显。 

       资金面上看，公募对于长期盈利且分红水平较高的白电赛道的偏好不断增强。 

       因此，我们建议在此时点重点关注家电龙头个股。 
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 核 心 观 点 

 我们推荐关注以下投资主线： 

主线二：关注出海赛道 

       关税政策变化对出口链公司影响已经告一段落，海外产能布局趋于完善，中国家电企业重新续写全

球化道路，制造及研发能力显著领先全球。 

       一方面，随着海外布局的产能爬坡，规模化效应显现，海外产能成本控制能力持续改善，中国企业

强大的制造及研发能力，将继续促进海外OBM及ODM业务的市占率提升，其中，OBM的快速增长是

未来海外业务盈利能力提升的主要抓手。 

       另一方面，海外新兴市场仍是蓝海，一带一路国家、拉美等区域仍处于大家电保有量提升阶段，中

国家电企业各类产品在新兴市场增速迅猛，我们认为目前仍具备较大成长空间。  

       我们认为出海是中国家电行业的中长期课题，在经过了关税事件的催化后，目前已经加速完成了初

步布局阶段，未来是品牌运营、效率制造、创新研发的综合竞争。 
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 核 心 观 点 

 我们推荐关注以下投资主线： 

主线三：消费升级仍是长久趋势，体验提升+创新品类值得关注 

       家电是提升家庭生活品质的重要消费品之一，主要体现在两个方面，一是传统家电的更新升级，例

如多门嵌入式冰箱，容积提升，MiniLED电视渗透率提升等；二是新赛道，新品类的布局，随消费者的

需求层次提升，对于家用电器除了便捷舒适的生活，也延伸出社交等需求，无人机、AI眼镜、便携式摄

影机。  

       尽管在经济增长动能边际走弱的背景下，消费升级趋势有所延缓，但长期来说，这是家电行业整体

增长的最终破局之路，而在此过程中，新兴品类的代表公司或将穿越周期，走出独立赛道行情。 

 

 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、人民币汇率大幅波动风险、行业竞争加剧风险、地缘冲突风险、

海运费波动风险。 
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 2026年初截至09月30日申万家电指数指数下跌10.6%，在申万行业中涨幅排名第15。2026年前三季度，

申万家电指数整体走势弱于沪深300指数，主要由于2025年上半年家电国补带来的基数效应，叠加原材料、

海运费涨价等不利因素。值得关注的时点在于2026年7月开始发生的风格切换，市场由高拥挤度的成长股

交易转向防御性的价值股交易，叠加基数效应的趋弱，家电指数开启止跌修复。 

年初至今家电指数走势 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截至9月30日） 

2026年前三季度行业回顾：家电指数走势疲软 
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 年初至今，家电行业涨幅排行靠中，31个申万行业中排行15。二级行业方面，照明设备涨幅14.9%位居第

一，白电板块+1.9%，主要得益于其高股息的防御属性；其次黑电板块-12.8%、厨电板块-21.2%，小家电

板块-22.2%；家电零部件板块领跌，原因则在于上游家电整机公司高基数效应下竞争加剧，叠加原材料涨

价，压缩其利润空间所致。 

年初至今各行业走势 年初至今家电子板块走势 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截至9月30日） 

2026年前三季度行业回顾：整体承压，白电防御属性凸显 
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 估值分析：纵向对比，家电估值目前处于近年中位线上。横向来看，家电行业目前平均PE 

（TTM）为14.6X，在31个申万一级行业中排名29，在各行业中仍处于估值偏低水平，配置性价比高。 

家电行业PE-Band 

数据来源：wind，西南证券整理（数据截至9月30日） 

2026年前三季度行业回顾：PE居中，具备配置价值 

各行业PE-TTM对比 
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数据来源：wind，西南证券整理（数据截至9月30日） 

各行业股息率对比（%） 

2026年前三季度行业回顾：高股息行业，防御属性正在凸显 

 股息率分析：家电行业股息率4%，在31个申万一级行业中排名第3，丰沛的现金流为家电行业高分红提供

充足保障。 

 横向对比来看，银行、食品饮料、家用电器是股息率最高的三个一级行业，在市场风格转向于防御性交易

时，市场担心消费板块的食品饮料以及家用电器因为内需的承压而基本面持续走弱，银行成为了红利股的

首选，随着时点来到2026Q4，市场对于家电行业基本面数据的担忧开始逐步减弱，家电高股息的防御属性

正在凸显。 
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 根据产业在线数据显示，2026年1-8月空调内销量为7578万台，累计同比下滑10.7%；外销量为6412万台，累计同

比下滑5.3%。从产量情况来看， 2026年1-8月空调产量为13831万台，累计同比下滑7.4%。 

 2025年9月后，基数效应开始显现，内销增速由正转负，对2026年空调内销带来的基数压力开始逐月走弱。我们认

为，空调作为保有量仍有空间的产品，2026年1-8月的失速主要源自于短期的需求透支，长期增长逻辑不变，预计9

月后随着基数效应的减弱，其内销韧性会开始体现，预计行业增速将迎来修复。 

空调内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

空调产销：基数效应减弱，预计迎来修复 

空调产量情况 
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 根据产业在线数据显示，2026年1-8月冰箱内销量为2711万台，累计同比下滑6.1%；外销量为4011万台，累计同

比增长11.2%。从产量情况来看， 2026年1-8月冰箱产量为6867万台，累计同比增长6.4%。 

 与空调产品类似，冰箱同样面临内外销基数走高的问题。随着9月后基数效应的减弱，行业增速压力得以缓解，有

望迎来修复。 

冰箱内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

冰箱产销：内销因基数承压，外销保持增长态势 

冰箱产量情况 
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 根据产业在线数据显示，2026年1-8月洗衣机内销量为2665万台，累计同比下滑6.4%；外销量为3596万台，累计

同比增长11.8%。从产量情况来看， 2026年1-8月洗衣机产量为6326万台，累计同比增长3%。 

 与空调、冰箱产品类似，内销市场呈现“高基数”的特征，致使前三季度增速表现较弱。外销表现优于内销，但由

于2025Q4外销增速表现较好，预计2026Q4外销将会存在一定的基数压力。 

洗衣机内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

洗衣机产销：外销基数承压，内销增速迎来拐点 

洗衣机产量情况 
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 根据产业在线数据显示，2026年1-8月电视内销量为1984万台，累计同比下滑-8.8%；外销量为6668万台，累计同

比下滑3.7%。从产量情况来看， 2026年1-8月电视产量为8767万台，累计同比下滑3.9%。 

 2025年，内销增速情况随着国补政策退坡开始放缓，外销则由于高基数、关税影响表现持续较弱。但电视产品相较

于空冰洗等白电产品来说，更多地表现为产品结构的升级而非纯粹的销量增长，随着MiniLed渗透率持续提升，大

屏化趋势的演绎，电视行业整体景气度表现较好。 

电视内外销情况 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

电视产销：产品结构升级重于销量增长 

电视产量情况 
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 根据洛图科技数据显示， 2026年上半年，全球电视代工市场整体（含长虹、康佳、创维、海信四家自有工厂）出货

总量为5326.8万台，较2025年同期微增0.3%。 

 ODM：Top10的专业ODM代工厂（不含四家品牌自有工厂）的合并出货量占到了全球整体代工市场的75.7%，较

去年同期提升了2.8个百分点。 

 品牌自有工厂：长虹、创维、康佳和海信四大工厂今年上半年的合并出货总量约为1178万台，较去年同期下降5.7%，
跑输大盘；合并市场份额占到22.1%，同比下降1.4个百分点。 
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全球前十大彩电专业代工厂及出货规模（百万台） 

数据来源：洛图科技，西南证券整理 
备注：不含长虹、创维、康佳、海信四家自有工厂 
 

彩电：上半年代工出货量同比+0.3% 

排名 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 地区 

1 TPV 14.2 TPV 13.57 MOKA 14 MOKA 16.7 MOKA 17.9 MOKA 7 .59 大陆 

2 兆驰 10.6 TCL 12 TPV 11.74 兆驰 12.15 兆驰 11.35 TPV 5 .8 台湾 

3 Foxconn 10 Foxconn 8.89 兆驰 10.5 KTC 10.3 BOE 11.3 兆驰 5.64 大陆 

4 TCL 9.8 兆驰 8.5 BOE 8.2 TPV 8.7 KTC 9.35 BOE 5 .38 大陆 

5 KTC 8.4 BOE 8.2 KTC 8 BOE 8.2 TPV 8.2 KTC 4 .22 大陆 

6 BOE 5.9 KTC 7 HKC 6.2 Express Luck 7.95 
Express 
Luck 

8.22 Express Luck 4 .14 大陆 

7 HKC 5 HKC 5.2 Foxconn 5.9 HKC 7.5 HKC 7.86 HKC 3 .4 大陆 

8 群创 4.2 Express Luck 5 Express Luck 5.82 Foxconn 5.8 Foxconn 4.9 Foxconn 1 .95 台湾 

9 Express Luck 4 JPE 4.6 JPE 3.9 JPE 3.55 JPE 4 JPE <1 .5 大陆 

10 JPE 3.9 群创 3.1 群创 2.85 群创 2.25 群创 1.6 SQY <1 大陆 



 2026年1-10月LME铜、LME铝、不锈钢价格分

别变动+39.8%、+26.8%和+9.7%。 

 全年来看，铜铝供需呈现紧平衡状态，且铜铝需

求随着全球在光伏、新能源车、储能、AI算力等

产业链爆发而增长，整体呈现上行趋势，家电企

业成本端压力预计会逐步凸显。 

LME铜现货价格（美元/吨） 不锈钢价格（万元/吨） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

原材料：铜铝供需紧张加剧，成本压力逐步凸显 

LME铝现货价格（美元/吨） 
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 人民币持续升值，汇兑损失侵蚀利润。2026年1-10月美元兑人民币汇率平均汇率为6.83，整体下滑，今年

前三季度的人民币升值致使出口企业面临了一定程度的汇兑损失，我们预计随着出口企业套保比例的增加，

汇兑损失对出口企业的利润侵蚀现象会减弱。 

汇率：人民币升值，侵蚀出口企业利润 

美元兑人民币汇率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 美伊冲突抬高海运费。2026年美伊冲突抬高海运费，压制家电出口。 

海运费高涨 

数据来源：Wind，西南证券整理 

海运费同比增速情况 
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  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

地中海 86.4% 26.2% -22.1% -61.8% -71.6% -72.7% -68.8% -41.1% 39.3% 88.8% 110.3% 96.0% -17.6% -31.8% -42.1% -29.7% -9.9% 17.5% 46.4% 

东南亚 32.0% 30.8% -24.4% -61.2% -66.6% -65.0% -47.4% -9.5% 12.9% 75.9% 91.2% 90.4% 34.6% -12.1% -24.6% -18.3% -14.0% 18.2% 42.4% 

韩国 34.6% 37.0% 31.0% -10.9% -39.6% -58.3% -65.4% -57.3% -38.6% -7.7% 21.9% 14.3% 6.3% 5.4% -5.7% -0.5% 0.6% 28.6% 42.8% 

美东 77.1% 47.1% 9.9% -43.5% -59.7% -71.8% -66.9% -41.4% 11.1% 77.1% 64.2% 44.0% -13.9% -10.6% -36.1% -28.9% -10.3% -1.0% 104.9% 

美西 92.0% 58.4% -10.4% -62.7% -71.0% -74.1% -61.8% -19.8% 40.3% 100.2% 74.2% 37.7% -13.8% -17.4% -40.9% -19.5% -8.2% 3.6% 112.4% 

南美 32.9% -2.1% -30.2% -75.4% -74.9% -63.9% -63.2% -9.9% 14.6% 110.9% 108.7% 58.8% 5.9% -41.6% -41.9% -43.5% -11.8% 39.4% 98.4% 

欧洲 79.9% 24.1% -19.9% -62.1% -76.5% -77.7% -75.7% -46.9% 52.1% 131.6% 177.0% 112.2% -18.3% -41.5% -47.9% -32.3% -7.5% 25.0% 38.1% 

日本 24.6% 32.6% 18.6% 0.7% -17.2% -29.4% -32.2% -29.2% -19.0% -15.4% 3.6% 22.1% 28.9% 32.0% 18.1% 1.7% -1.8% 0.0% 3.0% 



 根据国家统计局数据，截至2026年9月房屋竣工面积累计同比-25.1%；商品房销售面积累计同比-13.2%，

地产继续承压。 

2026年房屋竣工、销售面积累计同比增速 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

地产继续承压，竣工面积累计同比-25.1% 
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各品类家电出口情况 

数据来源：海关总署，西南证券整理 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

空调 15.1% 20.5% 22.0% 12.3% -3.0% -25.0% -18.3% -22.5% -19.9% -29.3% -28.0% -20.6% -13.7% 1.2% -9.6% -0.4% -10.8% 11.3% -0.8% 27.7% 44.5%

冰箱 9.8% 13.0% 13.0% -2.8% -8.1% -7.9% 3.0% -1.5% 1.6% -5.5% 5.5% 6.4% 12.6% 26.5% -4.9% 14.6% 23.4% 18.9% 4.9% 2.8% 19.9%

洗衣机 1.9% 4.1% 1.8% 10.6% 1.8% 4.4% 13.7% 11.2% 17.2% 7.9% 20.2% 26.2% 7.3% 17.9% 1.8% 12.7% 9.2% 11.9% 4.1% -6.4% 9.2%

空调器压缩机 29.9% 49.0% 18.4% 53.0% 46.1% -14.1% -32.1% -15.5% 0.5% 16.2% 8.0% 2.9% -1.4% -11.8% -15.4% -31.0% -30.3% 26.8% 28.2% 8.5% -0.4%

黑电 液晶电视机 14.9% -2.7% 1.6% -7.6% -3.2% -14.3% -3.0% 0.9% -8.2% -3.3% -1.6% -3.0% 4.7% 34.4% -5.7% 2.4% -8.2% -2.5% -20.1% -13.8% -11.1%

洗碗机 39.0% 29.3% 16.0% 4.9% 3.2% 9.3% 5.1% -0.1% 10.6% -3.1% 7.7% 19.9% 7.4% 13.8% 16.2% 96.9% 37.8% 10.5% 23.7% 23.8% 14.4%

吸油烟机 0.0% 6.0% 12.1% 1.4% 3.8% -4.3% -9.2% -10.2% -6.6% -1.5% 2.6% 2.0% 13.2% 51.8% -5.2% 15.9% 9.0% 21.3% 2.9% 18.1% 32.9%

电扇 32.9% 13.3% 39.7% 7.1% -5.6% -4.8% 8.8% 6.0% -8.8% -14.3% -1.1% -6.7% -0.9% 59.5% 71.0% 12.9% 11.6% 17.4% -3.6% -2.3% 32.4%

微波炉 15.9% 17.8% 7.9% -8.6% -16.9% -9.6% -9.7% -6.8% -20.9% -2.6% -6.8% -4.0% 0.7% 5.0% -26.1% 7.4% 21.8% -6.7% -9.4% 1.6% 31.8%

电吹风机 13.5% -21.2% 29.2% 13.4% -2.8% -7.6% -2.5% 4.0% -2.0% -11.6% 3.7% -4.4% -7.8% 90.2% -37.9% -5.0% -5.5% 9.8% 4.7% -13.6% 13.8%

电动剃须刀 9.1% -14.8% -7.4% 3.8% 5.8% -18.4% -17.1% 10.8% 3.4% -4.3% 4.1% -6.2% -5.3% 58.7% -33.9% 6.4% 4.8% 40.5% 38.3% -5.2% 22.9%

电饭锅 2.6% -5.0% 18.0% -4.6% 2.1% -5.0% -2.5% 0.0% -6.8% -10.5% -2.6% 5.0% 7.0% 48.5% -23.3% 9.3% 16.9% 20.1% 9.2% 6.2% 22.1%

饮水机 7.8% 1.2% -4.6% -10.5% -19.7% -11.1% -12.7% -9.0% 2.7% -5.1% -1.4% -6.4% 6.4% 48.2% -32.4% -8.2% 8.4% 10.8% 13.9% 7.9% 29.1%

吸尘器 25.2% -4.1% 6.1% 1.9% -4.8% -6.6% -7.0% -4.5% -3.6% -13.3% 6.2% -5.0% -99.1% -98.7% -99.5% -99.0% -98.9% -99.0% -99.0% -99.4% -99.1%

水净化器 23.0% 10.4% 18.8% 4.1% 17.4% 12.2% 20.3% 12.1% 13.5% -8.2% -8.5% -2.8% 6.6% 45.1% -12.6% 13.0% 17.7% 1.7% 4.3% 24.9% 38.1%

气体净化器 60.5% 16.7% 33.5% -20.3% -6.5% -1.5% 30.5% 16.8% -2.0% -0.5% 2.2% 3.2% 5.8% 101.9% 1.3% 58.2% 20.4% 38.8% 13.2% 47.7% 77.4%

咖啡机和电茶壶 13.5% -10.7% 34.7% 0.7% -4.9% -2.1% 2.2% -1.2% -3.1% -6.6% 5.4% -6.7% -0.3% 71.0% -35.1% 10.2% 8.6% 12.9% 4.5% 13.7% 23.0%

电烤面包机 22.6% -15.8% 20.6% -1.5% -13.4% -27.3% -27.2% -25.7% -13.8% -22.2% -15.7% -14.8% -13.1% 34.2% -38.2% -6.5% 0.4% 11.5% 18.5% -1.9% 24.6%

2025

类别

白电

2026

厨电

小家电

年份
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