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[Table_Summary] 

投资要点： 

 近期行情回顾 

4 月至今，沪深 300 指数下跌 3.10%，家电（中信）行业上涨 0.50%，行业

跑赢大盘 3.60 个百分点，在 30 个中信一级行业中排名第 8。 

 投资建议 

年初以来，政策端利好频出。2022 年《政府工作报告》中提出，继续支持新

能源汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新。3 月 17 日，工

业和信息化部召开专题会议，提出进一步扩大新能源汽车和智能家电等大宗

工业品消费，壮大绿色消费和数字消费。4 月 12 日，北京市商务局发布《关

于实施促进绿色节能消费政策的通知》，面向在京消费者发放绿色节能消费

券，鼓励消费者购买使用绿色节能商品。近期国家发展改革委办公厅等三部

门发布推动落实《关于鼓励家电生产企业开展回收目标责任制行动的通知》，

要求海尔智家、格力电器、TCL 实业控股股份有限公司、四川长虹电器、美

的集团和海信营销管理有限公司这六家企业将在 2022 年开展回收目标责任

制行动。此次《通知》是为了畅通和优化家电生产流通消费和回收利用渠道，

促进家电更新消费。可以看出，政策端鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以

旧换新并多次提及促进绿色智能家电消费，我们认为这将进一步提升绿色智

能家电产品的渗透率，有望提振家电终端消费。也可以反映出，低碳化、绿

色化、智能化将成为家电行业转型升级新趋势，促进家电产品结构的优化调

整，有助于提升企业盈利能力。目前，随着气温的逐渐提升，已经迎来了白

电市场的传统需求旺季。据产业在线公布数据显示，2022 年 5 月家用空调行

业排产约 1658 万台，较去年同期生产实绩增长 7.2%。其中，内销较去年同

期实绩增长 12.4%；出口较去年同期实绩下滑 5.5%。自 3 月起，排产数据已

连续三个月有小幅提升，主要由于 3 月开始空调厂家开始为旺季做准备，加

大排产为渠道备货。自去年起，家电板块估值持续回落，目前估值已位于行

业历史估值底部，低估值的底仓配置价值优势凸显。随着疫情的缓和，上游

原材料价格和终端销售的边际改善，尤其现在是传统白电销售的旺季，有望

助推行业加速走出情绪底部，有望迎来估值修复行情。近期人民币持续贬值

利好家电出口导向型企业，有望提升企业盈利能力，增加汇兑收益。综上，

暂时给予行业“看好”评级，建议关注美的集团（000333）、海尔智家（600690）、

格力电器（000651）、亿田智能（300911）、火星人（300894）和新宝股份

（002705）。 

 风险提示 

宏观经济环境波动的风险；疫情反复的风险；汇率波动造成汇兑损失的风险； 

行业终端需求严重下滑的风险；海外出口景气度下滑的风险。 
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1.近期行情回顾 

1.1 行业走势回顾 

4 月至今，沪深 300 指数下跌 3.10%，家电（中信）行业上涨 0.50%，行业跑赢

大盘 3.60 个百分点，在 30 个中信一级行业中排名第 8。其中，照明电工及其他

子行业下跌 2.86%；白色家电子行业上涨 0.38%；厨房电器子行业上涨 1.39%；

黑色家电子行业上涨 6.06%；小家电子行业上涨 2.75%。 

图 1：2022 年 4 月以来家电行业在 30 个中信一级行业中排名第 8（4.1-5.31） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

 

图 2：2022 年 4 月以来家电细分子行业涨跌幅（4.1-5.31） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

个股方面，涨幅居前的有小熊电器（+31.19%）、飞科电器（+30.06%）、澳柯玛

（+29.00%）、倍轻松（+22.72%）和春兰股份（+17.64%）；跌幅居前的有*ST

圣莱（-90.55%）、*ST 德奥（-79.68%）、太龙照明（-36.19%）、英飞特（-31.87%）

和和晶科技（-25.04%）。 
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图 3：4月份以来家电行业涨幅居前个股  图 4：4月份以来家电行业跌幅居前个股 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

1.2 估值水平 

4 月以来家电行业整体估值不再持续回落，相较 3 月有所提升，估值在 30 个中

信一级行业中位于中下游。从估值来看，截止到 5 月 31 日，家电行业目前整体

估值是 15.9 倍（PE-TTM，剔除负值），相较于沪深 300 的估值溢价率为 140%。

自 2021 年起，家电板块估值便持续回落，目前家电行业估值已处于历史估值底

部。其中，白色家电板块为 12.46 倍，黑色家电板块为 27.99 倍，小家电板块为

22.29 倍，照明电工及其他板块为 29.35 倍，厨房电器板块为 20.20 倍。 

图 5：家电行业估值位于 30 个中信一级行业中下游（截止 2022.5.31） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

2、行业运行数据 

2.1 空调 

产量方面：受去年同期高基数影响，今年 1-3 月我国空调累计产量实现小幅增

长，产量达 25446.7 万台，同比增长 0.7%。4 月受疫情影响，产量有所下滑，当
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月产量较去年同期同比下滑 4.00%，1-4 月累计产量同比下滑 0.7%。 

销量及价格方面：据奥维云网统计数据显示，4 月家用空调线下销额同比下降

24.55%，销量同比下降 29.67%，均价为 4109 元，同比增加 286 元。4 月家用

空调线上销额同比下降 1.7%，销量同比下降 7.86%，均价 3063 元，同比增加

192 元。 

图 6：单月空调产量及同比增速（万台;%）  图 7：累计空调产量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,渤海证券  资料来源：iFinD,渤海证券 

 

图 8：家用空调单月销量及同比增速（万台;%）  图 9：家用空调单月内、外销量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,渤海证券  资料来源：iFinD,渤海证券 
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图 10：空调行业单月线上均价及变动（元）  图 11：空调行业单月线下均价及变动（元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

 

2.2 冰箱 

产量方面：2022 年 1-4 月，我国家用电冰箱累计产量达 2724.9 万台，同比下降

7.5%，其中 4 月单月产量 652.4 万台，同比下滑 15.8%。 

销量方面：据奥维云网统计数据显示，2022 年 4 月冰箱线下单月销额同比下滑

13.4%，销量同比下滑 24.7%。4 月冰箱线上单月销额同比下降 0.66%，销量同

比增加 3.15%。 

价格方面：据奥维云网统计数据显示，2022 年 4 月，冰箱行业线下均价为 6308

元，同比增加 854 元；冰箱行业线上均价为 2004 元，同比下降 77 元。 

图 12：单月家用冰箱产量及同比增速（万台;%）  图 13：累计家用冰箱产量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,渤海证券  资料来源：iFinD,渤海证券 
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图 14：冰箱单月销量及同比增速（万台;%）  图 15：冰箱单月内、外销量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,渤海证券  资料来源：iFinD,渤海证券 

 

图 16：冰箱行业单月线上均价及变动（元）  图 17：冰箱行业单月线下均价及变动（元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

2.3 洗衣机 

产量方面：2022 年 1-4 月，我国家用洗衣机累计产量达 2792.4 万台，同比下降

4.3%。 

销量方面：据奥维云网统计数据显示，3 月洗衣机线下单月销额同比下滑 28.07%，

销量同比下滑 36.87%。3 月洗衣机线上单月销额同比下降 9.81%，销量同比下

降 14.53%。 
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图 18：单月家用洗衣机产量及同比增速（万台;%）  图 19：累计家用洗衣机产量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

 

图 20：洗衣机单月销量及同比增速（万台;%）  图 21：洗衣机单月内、外销量及同比增速（万台;%） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

2.4 原材料价格 

原材料方面，家电行业主要由铝、铜以及塑料等构成。自 2020 年起，家电行业

原材料价格便不断攀升，企业盈利能力承压。截至 5 月 31 日，LME 铜现货结算

价为 9445.5 美元/吨，同比下滑 7.83%；LME 铝现货结算价为，同比上涨 12.17%；

冷轧普通薄板 1mm 现货价为 5471 元/吨，同比下滑 5.23%。 
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图 22：LME 铝现货价（美元/吨）  图 23：LME 铜现货价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

 

图 24：中国塑料价格指数  图 25：冷轧普通薄板 1mm 现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

 

3、投资建议 

年初以来，政策端利好频出。2022 年《政府工作报告》中提出，继续支持新能源

汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新。3 月 17 日，工业和信息

化部召开专题会议，提出进一步扩大新能源汽车和智能家电等大宗工业品消费，

壮大绿色消费和数字消费。4 月 12 日，北京市商务局发布《关于实施促进绿色节

能消费政策的通知》，面向在京消费者发放绿色节能消费券，鼓励消费者购买使用

绿色节能商品。近期国家发展改革委办公厅等三部门发布推动落实《关于鼓励家

电生产企业开展回收目标责任制行动的通知》，要求海尔智家、格力电器、TCL

实业控股股份有限公司、四川长虹电器、美的集团和海信营销管理有限公司这六

家企业将在 2022 年开展回收目标责任制行动。此次《通知》是为了畅通和优化

家电生产流通消费和回收利用渠道，促进家电更新消费。可以看出，政策端鼓励
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地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新并多次提及促进绿色智能家电消费，我们

认为这将进一步提升绿色智能家电产品的渗透率，有望提振家电终端消费。也可

以反映出，低碳化、绿色化、智能化将成为家电行业转型升级新趋势，促进家电

产品结构的优化调整，有助于提升企业盈利能力。 

目前，随着气温的逐渐提升，已经迎来了白电市场的传统需求旺季。据产业在线

公布数据显示，2022 年 5 月家用空调行业排产约 1658 万台，较去年同期生产实

绩增长 7.2%。其中，内销较去年同期实绩增长 12.4%；出口较去年同期实绩下

滑 5.5%。自 3 月起，排产数据已连续三个月有小幅提升，主要由于 3 月开始空

调厂家开始为旺季做准备，加大排产为渠道备货。 

自去年起，家电板块估值持续回落，目前估值已位于行业历史估值底部，低估值

的底仓配置价值优势凸显。随着疫情的缓和，上游原材料价格和终端销售的边际

改善，尤其现在是传统白电销售的旺季，有望助推行业加速走出情绪底部，有望

迎来估值修复行情。近期人民币持续贬值利好家电出口导向型企业，有望提升企

业盈利能力，增加汇兑收益。综上，暂时给予行业“看好”评级，建议关注美的

集团（000333）、海尔智家（600690）、格力电器（000651）、亿田智能（300911）、

火星人（300894）和新宝股份（002705）。 

4、风险提示 

宏观经济环境波动的风险；疫情反复的风险；汇率波动造成汇兑损失的风险； 行

业终端需求严重下滑的风险；海外出口景气度下滑的风险。 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本

报告所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我

们所获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接

的联系。 

  

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息

未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担

证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并

进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本

报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得渤海证

券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出

处为“渤海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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