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家电行业周报
年报及一季报各板块表现分化

核心观点

申万一级子行业中，家电板块按流通市值加权平均口径统计上周涨

幅 1.48%，收益率排名 4/31。上周（4.25-4.29）上证指数涨幅-1.29%，

收于 3047.06点；深证综指涨幅-1.84%，收于 1878.88点；创业板指数涨

幅 0.98%，收于 2319.14点。

年报及一季报收官，家电行业各板块表现分化。按申万行业分类，

2021年家电行业上市公司总规模约 1.39万亿，同比 2020年+16.6%，相

比 2019 年+18.6%。其中清洁小家电、厨房电器规模上分别实现了同比

45.51%、29.59%的高速增长，空调规模同比稳健增长 19.13%，冰洗及彩

电则实现收入端同比个位数增长；2022Q1清洁及个护小家电在收入端增

速同比保持在 20%以上。受原材料价格高位运行影响，2021年家电行业

整体毛利率16.5%，归母净利率6.4%，分别相比2019年下滑2.2pct/0.2pct；

2022Q1 行业整体毛利率 21.14%，维持在历史低位水平，其中个护小家

电毛利率约 54%，盈利能力领跑且同比毛利率提升。

根据奥维云网月度零售数据，3 月份大件家电空调、冰箱、洗衣机

和油烟机的销量及销额增速同比为负值，且四个品类相较去年同期的线

上线下均价都有不同程度的上调。根据奥维云网周度数据，W17

（4.18-4.24）空冰洗线下销量同比继续为负，冰箱线上销量同比增长明

显，冰柜销量同比表现依旧亮眼。

行业新闻及重要公告

国务院印发《关于进一步释放消费潜力促进消费持续恢复的意见》；

消协发布投诉报告，家电成为投诉热点；上海一批重点外资企业已有序

复工复产；第 131届广交会境外采购商数量创新高。

上周美的集团、飞科电器、亿田智能等多家公司发布 2021年年报及

2022年一季报。

投资建议

建议关注受益于基本面复苏且有明显护城河的的龙头企业。

风险提示

房地产政策不及预期；原材料大幅上涨；关税政策变动；消费需求
端不及预期；汇率上涨等。
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1.投资观点

年报及一季报收官，家电行业各板块表现分化。按申万行业分类，2021

年家电行业上市公司总规模约 1.39万亿，同比 2020年+16.6%，相比 2019

年+18.6%。其中清洁小家电、厨房电器规模上分别实现了同比 45.51%、

29.59%的高速增长，空调规模同比稳健增长 19.13%，冰洗及彩电则实现收

入端同比个位数增长；2022Q1清洁及个护小家电在收入端增速同比保持在

20%以上。受原材料价格高位运行影响，2021年家电行业整体毛利率 16.5%，

归母净利率 6.4%，分别相比 2019年下滑 2.2pct/0.2pct；2022Q1行业整体毛

利率 21.14%，维持在历史低位水平，其中个护小家电毛利率约 54%，盈利

能力领跑且同比毛利率提升。

根据奥维云网月度零售数据，3月份大件家电空调、冰箱、洗衣机和油

烟机的销量及销额增速同比为负值，且四个品类相较去年同期的线上线下

均价都有不同程度的上调。根据奥维云网周度数据，W17（4.18-4.24）空冰

洗线下销量同比继续为负，冰箱线上销量同比增长明显，冰柜销量同比表

现依旧亮眼。

建议关注受益于基本面复苏的传统龙头，以及较高景气度的新兴品类

家电。相关标的：美的集团、海尔智家、老板电器、亿田智能、火星人等。

2.行业数据追踪

2.1.终端零售数据跟踪

从周度数据来看，W17（4.18-4.24）空调、冰箱、洗衣机线下/线上销

量同比分别为-14.65%/-0.84%、-8.14%/22.1%、-20.09%/-1.48%。W17 冰柜

表现依然亮眼，线下/线上销量分别增长 46.44%/96.83%。集成灶、油烟机

线下/线上销量同比分别为-16.79%/2.31%、-16.32%/-8.96%。空调、冰箱、

洗衣机线上均价分别为 3065、1937、1607元，线下均价分别为 3899、5817、

3725元；集成灶线上均价 8135元，线下均价 9610元。
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图表 1. 空调线下均价及销售同比 图表 2. 空调线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 3. 洗衣机线下均价及销售同比 图表 4. 洗衣机线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 5. 冰箱线下均价及销售同比 图表 6. 冰箱线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所
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图表 7. 集成灶线下均价及销售同比 图表 8. 集成灶线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 9. 油烟机线下均价及销售同比 图表 10. 油烟机线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 11. 清洁电器线下均价及销售同比 图表 12. 清洁电器线上均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

根据奥维云网月度零售数据，3月份大件家电空调、冰箱、洗衣机和油

烟机的销量及销额增速同比为负值。空调线上/线下均价分别为 3136/4077

元，冰箱线上/线下均价分别为 2055/6595元，洗衣机线上/线下均价分别为

1643/4372元，油烟机线上/线下均价分别为 1597/4164元，四个品类相较去

年同期的线上线下均价都有不同程度的上调。
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图表 13. 空调线上月度均价及销售同比 图表 14. 空调线下月度均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 15. 洗衣机线上月度均价及销售同比 图表 16. 洗衣机线下月度均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 8

家用电器

图表 17. 冰箱线上月度均价及销售同比 图表 18. 冰箱线下月度均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

图表 19. 油烟机上月度均价及销售同比 图表 20. 油烟机下月度均价及销售同比

资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所 资料来源：奥维云网，东亚前海证券研究所

4月空调厂家排产同比微幅增长，3月白电出口量继续延续下降趋势。

4月我国家用空调排产 1682万台，较去年同期生产实绩增长 5.4%，延续上

月增长，主要是为传统旺季加大排产，为渠道备货。3月空调、冰箱、洗衣

机出口量分别为 688万台、575万台、168万台，分别同比下降 11%、8.8%、

22%。
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图表 21. 家用空调排产计划 图表 22. 空调出口量月度同比

资料来源：产业在线，东亚前海证券研究所 资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所

图表 23. 冰箱出口量月度同比 图表 24. 洗衣机出口量月度同比

资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所 资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所

2.2.地产、物流及海运情况

三月楼市整体成交上行，同比降幅扩大。根据中指研究院数据，三月

17个主要城市成交额环比上升 21%，同比回落 49.1%；一、二线城市成交

额环比上升，同比分别下滑 44.2%、47.4%。3月全国 300城市土地市场成

交面积同比回落 56%，整体成交均价同比回落 14%；1-2月商品房销售面积

同比下滑 9.6%。

图表 25. 3月楼市成交额情况 图表 26. 3月土地成交面积同比回落

类型 同比 环比

17个主要城市 -49.1% 21.0%

一线城市 -44.2% 12.0%

二线城市 -47.4% 32.3%

三线城市 -75.5% -10.4%

指标
成交面积
（万平）

出让金（亿元）
成交均价
（元/平）

绝对量 3998 1100 1662

环比 -19% -6% 13%

同比 -56% -66% -14%

资料来源：中指研究院，东亚前海证券研究所 资料来源：中指研究院，东亚前海证券研究所
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一季度物流受疫情影响增速放缓。根据中国物流与采购联合会数据，

一季度全国社会物流总额为 84万亿元，同比增长 6.2%。3月份受到疫情影

响，增速相较 1-2月份回落超过 2个百分点。一季度工业物流同比增长 6.5%，

其中器材制造业、电子设备制造等增速均超过 10%；单位与居民物流总额

同比增长 6.7%，增速逐渐趋缓，其中吃用商品增速均在 10%以上。

图表 27. 3月物流业新订单景气指数不及 2019年同期

资料来源：中国物流与采购联合会，东亚前海证券研究所

上周出口集装箱运价指数（CCFI）为 3096.85，环比下降 0.42%；自 2021

年 8月以来 CCFI 一直处于 3000点以上的高位。上周进口集装箱运价指数

（CICFI）为 1415.23，环比下降 0.8%；自去年 6月起 CICFI一直位于 1400

点以上。
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图表 28. CICFI综合指数

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 29. CCFI综合指数

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.上游原材料价格跟踪

从上游原材料价格来看，铜铝、钢材及塑料等皆处于近 10年来历史价

格高位。上周（4.18-4.22）铜均价 74132 元/吨，环比下降 1.52%；铝均价

20808元/吨，环比回落 4.69%；ABS 塑料价格指数环比下降 1.94%；钢材价

格指数环比回落 1.55%。
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图表 30. 铜价走势（元/吨） 图表 31. 铝价走势（元/吨）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 32. ABS塑料价格指数走势 图表 33. 钢材综合价格指数走势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.家电行业持仓情况

Q4 公募基金家电重仓配置环比提升。2021Q4 公募基金重仓持股中家

电行业占比 1.61%，相较 2021Q3环比 +0.17pct；2021Q4共 1379只基金重

要持股中涉及家电行业，比 Q3增加 208只。从子行业来看，2021Q4 公募

基金重仓股中对白电、厨电、小家电、黑电行业的配置比例分别为 1.2% /

0.0% / 0.1% / 0.0% ，除小家电环比略降外，其他子行业环比微增。2021Q4

家电行业中的基金持股比例环比回升至 4.56%，但整体机构持股比例滑落至

低点 19.56%。
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图表 34. 家电行业基金持仓比例% 图表 35. 家电行业机构持仓比例%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

上周家电板块北向资金净流入为 17.09亿元，上周净买入前十为美的

集团、三花智控、海尔智家、新宝股份、小熊电器、火星人、兆驰股份、

华帝股份、深康佳 A、四川九洲。

图表 36. 陆股通净买入（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.上周市场复盘

4.1.上周家电行业表现

申万一级子行业中，家电板块按流通市值加权平均口径统计上周跌幅

1.48%，收益率排名 4/31。上周（4.25-4.29）上证指数涨幅-1.29%，收于 3047.06

点；深证综指涨幅-1.84%，收于 1878.88点；创业板指数涨幅 0.98%，收于

2319.14点。
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图表 37. 上周（4.25-4.29）各板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 38. 上周（4.25-4.29）各子板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从历史回报率来看，2019年初至 2022年 4月 29日，万得全 A指数回

报率为 40.47%，沪深 300回报率为 32.29%，家电行业（申万一级）回报率

为 29.12%，整体跑输宽基指数。从家电行业各子板块来看，白色家电、黑

色家电、小家电、厨卫电器自 2019年初至今（2022年 4 月 29日）的累计

回报率分别为 34.25%、20.66%、46.65%、10.61 %，小家电整体回报率较优。
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图表 39. 家电行业历史回报率（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 40. 家电行业主要子板块回报率（%）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从历史估值水平来看，截至 4月 29日，申万一级家电行业 PE（TTM）

为 14.40倍，低于家电板块近 10年历史平均 PE（TTM）16.63倍。从各子

板块估值变动看，截至上周，白电、黑电、小家电、厨卫电器、照明电器、

家电零部件板块 PE（TTM）分别为 12.19 /23.89 /26.50 /19.72 /20.87 /31.19。
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图表 41. 家电行业估值处于近十年平均值水平 图表 42. 子板块估值变动

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从家电板块个股涨跌幅来看，涨跌幅排名前五位的分别为爱仕达、飞

科电器、德业股份、三花智控、澳柯玛，涨跌幅分别为 33.2%、20.18%、

16.3%、14.56%、11.31%；涨跌幅排名后五位的分别为开能健康、春光科技、

拾比佰、*ST圣莱、北鼎股份，涨跌幅分别为-15.63%、-20.39%、-20.59%、

-22.65%、-44.96%。

图表 43. 陆家电板块个股涨跌幅%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.行业新闻及重要公告

5.1.行业新闻

5.1.1.国务院印发《关于进一步释放消费潜力促进消费持续恢
复的意见》

2022年 4月 25日国务院印发《关于进一步释放消费潜力促进消费持续

恢复的意见》，意见提出培育智慧家政、智慧零售、“互联网+家装”等多
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种消费新业态，巩固重点消费领域，推动智能家电下乡，提升农村消费品

质。（光明网）

5.1.2.消协发布投诉报告，家电成为投诉热点

中消协 4月 28日发布新消费领域投诉专题报告。报告指出智能家电目

前产品质量良莠不齐，部分产品功能增加的情况下稳定性下降、产品事故

频发；要求企业严守质量底线，加强品控，优化对消费者的服务。（中消

协）

5.1.3.上海一批重点外资企业已有序复工复产

上海发布的首批“白名单”666家企业中，有 247家是外资企业，涉及

集成电路、汽车制造、装备制造、生物医药等重点行业，大众、特斯拉等

重点企业已经在有序复工复产，还有一些企业正在积极申请纳入第二批复

工复产企业名单。（新华社）

5.1.4.第 131届广交会境外采购商数量创新高

为期 10天的第 131届广交会于 4月 24日落幕，本届广交会吸引了 228
个国家和地区的 53.6万名境外采购商注册观展，较第 130届广交会增长

41.8%，创历史新高。其中，来自“一带一路”沿线国家的采购商达 29.81万
名，占比逾 55.6%。本届广交会期间，2.55万家参展企业累计上传展品 305.21
万件，其中新产品 95.15万件，同样刷新了纪录。参展企业云展厅累计访问

量 622.31万次，展客商共发出 21.05万张电子名片，境外采购商发起即时

沟通约 10万次，供采对接更加精准高效。（新华社）

5.2.重要公告

【美的集团】公司发布 2021年年报及 2022年一季报：公司 2021年营

收 3433.6 亿元，同比增长 20%，归母净利润 286 亿元，同比增长 5%。公

司以用户为中心，开发了智能厅室、阳台、厨房等多种应用场景，提升服

务客户的水平；同时深化渠道改革，推动垂直效率和横向效率提升，强化

运营中心的作用，保证用户体验统一性。

【亿田智能】公司发布 2022年一季报： 2022年 Q1营收 2.47 亿元，

同比增长 63%，归母净利润 0.45亿元，同比增长 51%。公司继续多渠道发

力，完善“KA 渠道+电商渠道+家装渠道+工程渠道+下沉渠道”的多元化

渠道布局。

【飞科电器】公司发布 2021年年报及 2022年一季报：公司在 2021年

实现营收 40.05亿元，同比增长 12.26%；实现归母净利润 6.41亿元，同比

增长 0.38%。2022年 Q1实现营收 11.2亿元，同比增长 27.54%；实现归母

净利润 2.37亿元，同比增长 59%。公司在 2021年坚定贯彻产品高端化，推

出“星空剃须刀”等新品，中高端新品销售占据 20.32%，产品售价较 2020
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年提升 25.23%。

6.风险提示

房地产政策不及预期；原材料大幅上涨；关税政策变动；消费需求端

不及预期；汇率上涨等。
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