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投资要点： 

◼ 行情回顾：本周，家电（中信）行业指数涨跌幅表现一般，上涨0.48%，

周涨幅在中信一级行业指数中排名第21位，跑输了同期沪深300指数

1.30个百分点。其中，家电子板块表现分化，但全部跑输同期沪深300指

数。个股方面：本周，家电（中信）行业个股涨跌不一，行业有35只个

股录得正收益，占比约44%，周涨幅超过5%的个股有4个，无周涨幅超过

10%的个股；行业有45只个股录得负收益，占比约为56%，周跌幅超过5%

的个股有3个，周跌幅超过10%的个股有1个。 

◼ 行业运行数据：根据奥维云网，2023年第14周（2023/3/27-2023/4/2），

国内线下家电市场销额同比+51.56%，销量同比+30.7%，均价同比

+16.5%；国内线上家电市场销额同比+0.07%，销量同比-12.95%，均价同

比+14.96%。大家电：线下市场大多品类销售明显回暖，冰箱、空调全渠

道表现出色，其中空调线下销额同比增长超过100%。厨卫电器：线下多

品类销售表现良好，线下集成灶销额同比大增，油烟机全渠道微升。厨

房小电：小家电线下表现活跃，线上大多品类销额下滑，电蒸锅保持全

渠道销额增长。环境健康电器：线下市场销售热度高于线上，线下扫地

机器人、洗地机、净饮机销额大幅度增长。 

◼ 行业观点：维持对行业的超配评级。近日，自然资源部、中国银行保险

监督管理委员会联合印发《关于协同做好不动产“带押过户”便民利企

服务的通知》。国家进一步推动二手房带押过户，有望激发楼市活力，

助力地产加速复苏。家电行业作为地产后周期行业，地产复苏将利好家

电市场需求提升。2023年，国家将恢复和扩大消费摆在优先位置，家电

零售数据整体回暖。随着国内线下人流逐渐复常，居民消费信心逐步恢

复，地产回暖叠加促消费刺激，家电市场复苏正当时。建议继续关注家

电板块，关注估值性价比较高、品牌效应广、创新能力强、具备业绩韧

性的优秀家电企业。如科技与产品并行的美的集团（000333）、高端化

持续深化的海尔智家（600690）、受益于空调内销景气度上升的格力电

器（000651）、集成灶规模逐渐壮大的帅丰电器（605336）、扫地机器

人龙头科沃斯（603486）、国内智能微投龙头极米科技（688696）、专

营智能便携按摩器的倍轻松（688793）。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险、行

业竞争加剧导致的价格战风险、疫情风险、政策变动风险等。 
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1.行情回顾  

1.1 中信家电行业表现 

本周，家电（中信）指数跑输同期沪深 300指数。2023年 4月 3日-4月 7日，30个中

信一级行业指数，有 22 个录得正收益，8 个录得负收益，其中 11 个跑赢同期沪深 300

指数。本周，家电（中信）行业指数涨跌幅表现一般，上涨 0.48%，周涨幅在中信一级

行业指数中排名第 21位，跑输了同期沪深 300指数 1.30个百分点。 

图 1：2023 年 4 月 3 日-4月 7 日中信一级行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

图 2：家电（中信）指数和沪深 300 指数较年初涨跌幅(%)（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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1.2 家电细分板块表现  

本周，家电子板块表现分化，但全部跑输沪深 300。2023年 4月 3日-4月 7日，厨房电

器Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ指数、白色家电Ⅱ指数、小家电Ⅱ指数、照明电工及其他指数分

别上涨 1.57%、1.30%、1.04%、-1.58%和-1.72%。其中，厨房电器Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ

指数、白色家电Ⅱ指数本周涨幅均超过 1%，而小家电Ⅱ指数、照明电工及其他指数本周

跌幅均超过 1%，所有家电子板块都跑输了同期沪深 300指数。 

图 3：2023 年 4 月 3 日-4月 7 日中信家电行业二级子行业涨幅（%） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

1.3 家电行业个股表现 

本周，家电（中信）行业个股涨跌不一。2023 年 4 月 3 日-4 月 7 日，家电（中信）行

业有 35 只个股录得正收益，占比约 44%；周涨幅超过 5%的个股有 4 个，无周涨幅超过

10%的个股。本周，家电（中信）行业有 45 只个股录得负收益，占比约为 56%；周跌幅

超过 5%的个股有 3个，周跌幅超过 10%的个股有 1个。本周，市值超千亿的三大白电龙

头表现有所分化，美的集团、格力电器股价分别上涨 1.62%和 1.47%，海尔智家股价调整

0.84%。 

图 4：家电（中信）行业周涨幅前十的个股（%） 

（2023 年 4 月 3 日-4 月 7日） 

图 5：家电（中信）行业周跌幅前十的个股（%） 

（2023 年 4 月 3 日-4 月 7日） 
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1.4 估值 

家电行业当前估值低于 2017年以来平均水平。截至 2023年 4月 7日，家电（中信）行

业整体 PE（TTM）约 15.57倍，较前一周五下跌 1.63%，低于行业 2017年以来的平均估

值水平。截至 2023 年 4 月 7 日，家电（中信）行业整体 PE（TTM）相对沪深 300 的 PE

（TTM）的比值为 1.35倍，较前一周五下跌 3.87%，低于 2017年以来的行业相对估值平

均水平。 

图 6：家电（中信）行业和沪深 300 的 PE 对比（TTM，剔除负值，倍）（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  
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图 7：家电（中信）行业相对沪深 300 PE（TTM，剔除负值，倍）（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

当前家电细分行业中，黑电指数、厨电指数、小家电指数的 PE 估值高于近一年均值，

白电指数、照明电工及其他指数的 PE估值略低于近一年均值。2023年 4月 7日，白色

家电Ⅱ指数、黑色家电Ⅱ指数、厨房电器Ⅱ指数、小家电Ⅱ指数、照明电工及其他指数

的 PE（TTM）分别为 11.77倍、21.61倍、22.32倍、23.61倍、32.28倍。 

 

表 1：中信家电板块及其子版块 PE 估值（TTM，剔除负值）（截至 2023 年 4 月 7日） 

代码 板块名称 截至日估值（倍） 近一年平均值（倍） 近一年最大值（倍） 近一年最小值（倍） 

CI005016.CI 家电指数 15.57  15.44  17.57  12.68  

CI005145.CI 白色家电Ⅱ指数 11.77  11.83  13.53  9.31  

CI005146.CI 黑色家电Ⅱ指数 21.61  19.79  28.03  14.18  

CI005820.CI 厨房电器Ⅱ指数 22.32  20.99  24.50  15.73  

CI005818.CI 小家电Ⅱ指数 23.61  22.49  25.74  19.37  

CI005819.CI 照明电工及其他指数 32.28  32.38  38.22  25.61  
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 8：中信白电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 9：中信黑电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 
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2.行业运行数据 

2.1 家电行业数据 

全品类：根据奥维云网，2023 年第 14 周（2023/3/27-2023/4/2），国内线下家电

市场销额同比+51.56%，销量同比+30.7%，均价同比+16.5%；国内线上家电市场销额

同比+0.07%，销量同比-12.95%，均价同比+14.96%。 

大家电：2023年第 14周，线下市场大多品类销售明显回暖，冰箱、空调全渠道表

现出色，其中空调线下销额同比增长超过 100%。均价方面，多数品类线下线上均价

同比上调。根据奥维云网线下/线上监测数据：2023W14，白电各品类中，冰箱、冰

柜、洗衣机、干衣机/洗干套装、空调的线下线上零售额规模同比分别为

+30.1%/+15.49% 、 +12.48%/-11.23% 、 +43.09%/-11.22% 、 +47.5%/+6.7% 、

+103.96%/+45.89%。均价方面，当月冰箱、冰柜、洗衣机、干衣机/洗干套装、空调

的线下/线上均价分别为 6132元/2399 元、1870元/1235元、3987 元/1529元、8148

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 10：中信厨电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 11：中信小家电板块近一年 PE（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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元/8880 元、4539元/3253元，同比分别+629元/+289元、+57 元/+14元、+440元

/-17元、-390元/-333元、+611元/+93元。 

厨卫电器：2023 年第 14周，线下多品类销售表现良好，线下集成灶销额同比大增，

油烟机全渠道微升。均价方面，大多品类线下均价同比调升，线上品类均价分化。

根据奥维云网线下/线上监测数据：2023W14，厨电主要品类中，油烟机、集成灶的

线下/线上零售额规模同比分别+2.03%/+1.87%、+148.17%/-10.61%，洗碗机的线下

零售额+46.62%。均价方面，当月油烟机、集成灶的线下/线上均价分别为 4122 元

/1459 元、10347 元/8625 元，同比分别-208 元/-135 元、+748 元/+1289 元，洗碗

机的线下均价为 7287元，同比+381元。 

厨房小电：2023年第 14周，小家电线下表现活跃，线上大多品类销额下滑，电蒸

锅保持全渠道销额增长。均价方面，大多品类线上线下均价同比上涨。根据奥维云

网线下/线上监测数据：2023W14，电蒸锅、空气炸锅线下/线上零售额规模同比

+75.29%/+14.61%、+30.46%/-54.17%；线下/线上均价为 337元/168元、454元/250

元，同比+89元/+17元、+61元/-42元。 

环境健康电器：2023 年第 14 周，线下市场销售热度高于线上，线下扫地机器人、

洗地机、净饮机销额大幅度增长。均价方面，各品类表现不一，净饮机价格上调，

扫地机器人价格下降，洗地机线上线下均价分化。根据奥维云网线下/线上监测数

据：2023W14，环境健康电器各品类中，扫地机器人、洗地机的线下/线上零售额规

模同比分别+247.37%/-26.27%、+118.24%/+3.45%；扫地机器人、洗地机的线下/线

上均价分为 3995元/2827元、3432元/2738元，同比分别-81元/-147元、+238元

/-429元。 

 

2.2 原材料价格情况 

本周，沪铜指数、沪铝指数、钢材综合价格指数，环比前一周均呈现不同程度的下

滑。2021 年初至今，家电上游原材料价格大幅上涨，2022年年中回落较多。目前，

沪铝钢材价格相对稳中有升。2023年 4月 7日，沪铜指数为 68,909.00点，较前一

周下跌 0.95%，较月初下跌 0.19%，较 2022 年初下跌 1.24%，较 2021 年年初上涨

18.36%。2023年 4月 7日，沪铝指数为 18,664.00点，较前一周五上涨 0.04%，较

月初上涨 0.21%，较 2022年初下跌 7.75%，较 2021年年初上升 21.39%。2023年 4

月 7 日，最新钢材综合价格指数为 116.99，较前一周五下跌 1.31%，较 2022 年初

下跌 11.24%，较 2021年年初下跌 6.05%。 
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图 12：沪铜和沪铝指数（日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

2.3 海运价格情况 

本周，海运价格指数环比前一周小幅下跌，各地航线涨跌不一。根据上海航运交易

所，2023年 4月 7日，中国出口集装箱运价指数为 952.89，环比前一周下跌 0.6%。

部分航线运价指数环比前一周下跌。其中，美东航线运价指数跌幅较大，环比前一

周下跌 11.9%；韩国航线运价指数环比前一周下跌 6.8%。部分航线运价指数环比前

一周上涨。其中，日本航线运价指数环比前一周上涨 4.4%，南美航线运价指数环比

前一周上涨 4.2%。 

图 13：钢材综合价格指数（周） 图 14：中国塑料价格指数（截至 2021 年 7 月 9 日） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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图 15：中国出口集装箱价格指数（周） 

 

资料来源：上海航运交易所，东证券研究所 

 

3.行业重要新闻 

◼ 家用空调性能新国标将于5月1日实施（电器杂志，2023/4/7） 

2023年5月1日，GB/T 7725-2022《房间空气调节器》将正式实施，替代现行标准GB/T 

7725-2004《房间空气调节器》，并与国际空调标准ISO 5151接轨，更好地满足行业

与社会持续发展的需求。 

现行标准GB/T 7725-2004已经实施十余年。在此期间，中国家用空调行业市场规模

和技术水平均发生了巨大变化，产品能效水平越来越高，因此此次空调性能标准修

订的内容较多，标准前言列出的主要技术变化共有19项。 

◼ “潮”到没衣服 佛企干衣机销量激增 (南方日报，2023/4/7） 

自3月下旬以来，佛山进入连续阴雨天，淅淅沥沥的春雨一下就是半个月，不仅造成

出行不便，更是让众多市民遭遇衣物晾不干。为了应对潮湿天气，市民可谓千方百

计。3月中旬以来，各大电商平台除湿产品普遍销量大涨。其中，烘干机更是成为爆

款单品。作为家电之都，佛山家电企业也迎来了烘干机销售旺季。据南方+了解，有

佛企烘干机产品销量同比增长超过1100%。 

◼ 产品质量问题持续不断，或成今年集成灶市场的“黑天鹅”(家电圈，2023/4/7） 

今年以来，围绕明星厨电品类集成灶，已经陆续出现了从火星人等一线品牌到亿田、

奥田、德意等二三线品牌的产品面板爆炸、产品抽查质量不合格等一系列问题。家

电圈担心，这可能会成为今年集成灶消费市场的最大“黑天鹅”事件，引发用户对

集成灶的信任危险。 
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◼ 美的在新型储能领域再有新动作 将发布储能热管理解决方案(证券日报，2023/4/6） 

日前，美的集团旗下楼宇科技事业部宣布将在2023年中国国际制冷展发布储能热管

理液冷机组新品，这是美的集团在新型储能领域的又一重要动作，也是美的集团联

通上、中、下游产业链及事业群、事业部的一大突破。 

据了解，美的集团在楼宇科技领域具备光储热柔一体化系统解决能力，基于此美的

楼宇科技打造出储能温控解决方案。美的楼宇科技此次带来的储能热管理液冷机组

新品，将用于储能电池散热等应用场合，具有稳定可靠、高效节能等特点。美的集

团方面表示，该产品冷却技术比常规自然冷方案AEER提升100%。 

◼ 官方通报：彩电抽查不合格率为16.2%（中国家电网，2023/4/6） 

4月4日，国家市场监管总局发布2022年电子产品质量国家监督抽查情况通报。公告

显示，本次抽查检验258家企业生产的358批次电子产品，涉及彩色电视机、行车记

录仪、有源音箱、服务器、微型计算机、笔记本电脑、路由器、打印机等8种电子产

品，发现23批次产品不合格，抽查不合格率为6.4%。 

在彩色电视机方面，本次抽查11个省(区、市)44家企业生产的68批次产品，发现11

批次产品不合格，抽查不合格率为16.2%，较上次抽查上升7.7个百分点。该产品近

3年抽查不合格率分别为21.6%、8.5%、16.2%。 

◼ 保健按摩垫等4项家电新国标发布（中国家电网，2023/4/6） 

近期，市场监管总局(标准委)批准发布了《家用和类似用途保健按摩垫》《浴室电

加热器具(浴霸)》《家用和类似用途热泵热水器用全封闭型电动机-压缩机》《家用

和类似用途中央电暖系统 第1部分：通用要求》4项家电领域推荐性国家标准，新标

准的发布有助于提高保健按摩垫、浴霸、热泵热水器用压缩机、中央电暖等产品的

质量，规范市场上相关产品的生产和销售，推动家电产业持续健康高质量发展，保

护消费者的合法权益。 

 

4.公司重要资讯 

◼ 小熊电器:2022年年度报告（2023/4/6） 

2022年，公司实现营业收入4,117,698,932.81元，同比增长14.18%；实现归母净利

润386,308,005.30元，同比增长36.31%。 

◼ 倍轻松:关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告（2023/4/4） 

截至2023年3月31日，深圳市倍轻松科技股份有限公司通过上海证券交易所交易系

统以集中竞价交易方式累计回购公司股份674,696股，占公司总股本61,640,000股

的比例为1.09%，回购成交的最高价为52.93元/股，最低价为35.81元/股，支付的资

金总额为人民币30,410,390.43元（不含印花税、交易佣金等交易费用）。 
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◼ 极米科技:关于以集中竞价交易方式回购股份进展公告（2023/4/5） 

截至2023年3月31日，极米科技股份有限公司已累计回购股份127,883股，占公司总

股本的比例为0.18%，购买的最高价为234.00元/股、最低价为165.00元/股，已支付

的总金额为23,322,588.01元（不含印花税、交易佣金等交易费用）。 

◼ 比依股份：拟投资设立全资子公司宁波比依科技有限公司（2023/4/6） 

每经AI快讯，比依股份4月6日晚间发布公告称，浙江比依电器股份有限公司拟投资

设立全资子公司宁波比依科技有限公司，公司以自有资金出资5000万元，占注册资

本的100%。 

 

5.行业周观点 

维持对行业的超配评级。近日，自然资源部、中国银行保险监督管理委员会联合印发《关

于协同做好不动产“带押过户”便民利企服务的通知》，国家将进一步推动二手房带押

过户，有望激发楼市活力，助力地产加速复苏。家电行业作为地产后周期行业，市场规

模超万亿，地产复苏将利好家电市场需求提升，为国内消费复苏做出贡献。2023年，国

家将恢复和扩大消费摆在优先位置，家电零售数据整体回暖。随着国内线下人流逐渐复

常，居民消费信心逐步恢复，地产回暖叠加促消费刺激，家电市场复苏正当时。建议继

续关注家电板块，关注估值性价比较高、品牌效应广、创新能力强、具备业绩韧性的优

秀家电企业。如科技与产品并行的美的集团（000333）、高端化持续深化的海尔智家

（600690）、受益于空调内销景气度上升的格力电器（000651）、集成灶规模逐渐壮大

的帅丰电器（605336）、扫地机器人龙头科沃斯（603486）、国内智能微投龙头极米科

技（688696）、专营智能便携按摩器的倍轻松（688793）。 
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表 2：建议关注标的 

代码 名称 建议关注标的推荐理由 

000333 美的集团 

 公司家电业务较稳，产品矩阵丰富，涉猎大家电小家电，空调等多个家电品类销售

排名前列；同时，高端品牌COLMO快速发展。 

 公司不断加深业务多元化，通过并购发展拓展业务线，涉足汽车零部件、机器人、

医疗、光伏储能等方向。 

600690 海尔智家 
 公司品牌高端化场景化，卡萨帝带动业绩持续增长。 

 公司注重品牌生态化，场景品牌三翼鸟打开业绩成长空间。 

000651 格力电器 

 业务多元化持续加深。公司覆盖空调、小家电、工业品、智能装备、生态农业及绿

色能源服务等。 

 公司探索双线融合的新零售模式。线上第三方电商平台、格力董明珠店与三万多家

线下专卖店深度融合。 

 2023 年出口市场承压，国内空调需求回暖，公司业务主要在国内，内销受益的同

时，外销受影响也相对较小。 

605336 帅丰电器 

 2023年，公司的考核条件为营业收入同比增速不低于30%，或者2022年营业收入为基

数，2023 年营收增长率不低于同行业上市公司的平均增长率。 

 2023年，集成灶消费复苏，公司作为集成灶四小龙中的一员，产能规模在近年稳步扩

张，渠道持续多元化，行业与公司自身同时发力，疫后复苏可期。 

603486 科沃斯 

 科沃斯+添可双轮驱动。科沃斯是国内扫地机器人龙头，添可品牌引领洗地机发展，

公司成功推出多款畅销全球的家用服务机器人及高端智能生活电器产品，推动两大

品牌业务收入实现快速增长。清洁电器刚需性较强，洗地机作为清洁电器品类中的

热门新品类，渗透率有望继续提升。公司旗下品牌添可作为洗地机先行者，国内先

发优势明显，销售增量保持冲劲，预计今年量额齐升。 

688696 极米科技 

 2022年中国大陆投影机市场出货量逆势增长，目前国内智能投影渗透仍较低，未来

具备成长空间。 

 极米科技是智能投影行业龙头，产品主要包括智能微投系列、激光电视系列和创新

产品系列。在技术、品牌、新品等优势下，公司有望在2023年迎来恢复性增长。 

688793 倍轻松 

 倍轻松主营智能便携按摩器，覆盖颈部、眼部、肩部、腰背部、头部、脚布、手部

等多个系列，其中颈部、眼部、肩部按摩器占比较高。 

 2022年，公司收入端受疫情影响较大。2023年，线上消费逐步复常，线下交通枢纽

客流回升，公司凭借其产品品牌优势，疫后复苏可期。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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6.风险提示 

（1）宏观经济波动风险 

上述部分家电公司的产品销售覆盖全球，其市场需求受经济形势和宏观调控的影响较大。

目前乌克兰与俄罗斯之间动荡未定，若战争扩大导致全球经济出现重大波动，国内外宏

观经济或消费需求增长出现放缓趋势，则这些公司所处的相关市场增长也将随之减速，

从而对于公司产品销售造成影响。 

（2）贸易摩擦和关税壁垒带来市场风险 

由于“逆全球化”思潮再次兴起和贸易保护主义日趋严重，中国的出口面临着更多不确

定不稳定的因素。部分核心市场的贸易壁垒和摩擦，影响短期出口业务和中长期市场规

划和投入。贸易中的政治和合规风险加剧，主要表现为各种强制的安全认证、国际标准

要求、产品质量及其管理体系的认证要求、节能要求及日趋严格的环保要求与废旧家电

的回收等要求，及某些国家、地区实施的反倾销措施引起的贸易摩擦，加重了家电企业

的经营成本，对企业的市场规划和业务拓展带来新的挑战。 

（3）行业竞争加剧导致的价格战风险 

大多家电品类充分竞争、产品同质化较高，近年来行业集中度呈现提升态势，个别子行

业因供需失衡形成的行业库存规模增加可能会导致价格战等风险。 

（4）疫情风险 

新冠疫情的波动与反复，可能会对上述家电公司产品与业务的消费需求及生产、销售均

带来一定冲击影响。疫情可能带来的封锁、社交距离限制及出行限制等措施会使用户的

流动性降低，疫情可能会造成部分地区生产经营受限、终端零售网点关闭、客户的运营

中断以及物流成本提升，这些均会对家电企业的正常运营及市场环境带来不确定性的挑

战。 

（5）上游原材料价格波动风险 

大多家电产品的主要原材料为各种等级的铜材、钢材、铝材和塑料等，且家电制造属于

劳动密集型行业，若原材料价格出现较大增长，或因宏观经济环境变化和政策调整使得

劳动力、水、电、土地等生产要素成本出现较大波动，将会对公司的经营业绩产生一定

影响。目前乌俄谈判结果未定，大宗商品价格大幅上行的风险加大，将会对家电行业经

营成本造成负面影响。 

（6）政策变动风险 

家电行业与消费品市场、房地产市场密切相关，宏观经济政策、消费投资政策、房地产

政策以及相关的法律法规的变动，都将对产品需求造成影响，进而影响公司产品销售。
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