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11 月家电社零偏弱，26 年 1 月错期影响下空调排产反弹 

11 月社会消费品零售总额当月值 43,898.0 亿元，同比+1.3%，较 10月 2.9%的增速有所回落；25 下半年，社零增速整

体呈逐月放缓态势。11 月家电社零当月规模约 1000 亿元，同比-19.4%，较 10 月增速降幅进一步扩大；从月度节奏

看，家电社零增速自 6月高位后持续回落，至 10月转负、11月继续走弱，主要系：1）去年国补拉动形成较高基数，

使今年同期对比压力更大；2）今年国补力度边际退坡，叠加前期需求一定程度前置，终端需求回落，从而拖累家电社

零同比明显下滑。 

空调方面，错期影响下 26年 1 月内需排产出现阶段性回升，但零售端仍偏弱。2025 年家用空调排产计划值年内呈“先

高后低”走势，进入 2026 年初排产反弹，奥维云网推总数据显示 1 月空调内销排产 884 万台同比+32.0%、出口排产

1113 万台同比+14.0%，出口端实现自 2025 年 5 月以来连续 7 个月负增长后的首次由负转正。本轮排产改善更多来自

节日错期下的企业排产前置（2026 年春节落于 2月，备货与排产窗口前移、部分 2月产能提前至 1月释放），终端需

求预计仍承压，监测显示 2025 年 11 月空调零售量同比下滑 24.8%，其中线上同比-26.2%、线下同比-44.8%，在“双

十一”重要促销节点仍呈现双位数下滑。 

行业重点数据跟踪 

1）市场与板块表现：本周沪深 300指数-0.28%，中万家电指数 0.16%。个股中，本周涨幅前三名分别为立达信（+30.38%）、

天银机电（+17.04%）、毅昌科技（+13.68%）；本周跌幅前三名分别为莱克电气（-10.90%）、小崧股份（-8.90%）、

春光科技（-7.30%）。 

2）原材料价格：本周铜价指数+2.04%，铝价指数-0.29%，冷轧板卷指数-0.99%，中国塑料城价格指数-0.87%；年初以

来铜、铝价格分别累计上涨约 35%和 14%，冷轧板卷和塑料价格则较年初下行超 13%，原材料结构性分化，对不同环节

成本影响有所差异。 

3）汇率与海运：截至 2025 年 12 月 19 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.06，周涨幅-0.01%，年初至今-1.85%。近期

集装箱航运市场运价小幅回升，上周出口集装箱运价综合指数环比+0.60%。 

4）房地产数据：2025 年 10 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-19.3%、-9.8%、-19.0%、

-7.8%，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-略有承压、黑色家电-略有承压、厨卫电器-底部企稳、扫地机-略有承压。 

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，推荐海信视像、美的集团、

海尔智家、TCL 电子。 

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。  

 
 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

内容目录 

1、周观点：国补退坡扰动下 11月家电社零进一步走弱，26 年 1 月空调排产错期影响下有所反弹 ........... 3 

1.1、国补退坡扰动下 11月家电社零进一步走弱 ................................................. 3 

1.2、错期影响下空调 26年 1 月排产反弹，但终端需求预计仍然偏弱 ............................... 4 

2、行业重点数据跟踪 ............................................................................ 4 

2.1、市场及板块行情回顾 .................................................................... 4 

2.2、原材料价格跟踪 ........................................................................ 5 

2.3、汇率及海运价格跟踪 .................................................................... 6 

2.4、房地产数据跟踪 ........................................................................ 7 

3、重点公司公告及行业动态 ...................................................................... 8 

3.1、重点公司公告 .......................................................................... 8 

3.2、行业动态 .............................................................................. 8 

4、投资建议 .................................................................................... 9 

5、风险提示 .................................................................................... 9 

 

图表目录 

图表 1： 2025 年社会消费品零售总额与当月同比 .................................................... 3 

图表 2： 2025 年家电社零与当月同比 .............................................................. 4 

图表 3： 2025 年家用空调排产计划值 .............................................................. 4 

图表 4： 申万一级行业涨跌幅（12/15-12/19） ..................................................... 5 

图表 5： 家电板块 PE-TTM（12/15-12/19） ......................................................... 5 

图表 6： 上周涨幅前十名公司（12/15-12/19） ..................................................... 5 

图表 7： 上周跌幅前十名公司（12/15-12/19） ..................................................... 5 

图表 8： LME 铜价上周 12/15-12/19 上升 1.03%（美元/吨） .......................................... 6 

图表 9： LME 铝价上周 12/15-12/19 下降 0.77%（美元/吨） .......................................... 6 

图表 10： 冷轧板卷上周 12/15-12/19 持平（元/吨） ................................................ 6 

图表 11： 塑料上周 12/15-12/19 下降 0.19%（元/吨） ............................................... 6 

图表 12： 美元兑人民币汇率：周涨幅-0.01% ....................................................... 7 

图表 13： 集装箱运价综合指数环比+0.60% ......................................................... 7 

图表 14： 2025 年 10 月住宅新开全国累计面积同比-19.3% ............................................ 7 

图表 15： 2025 年 10 月住宅施工全国累计面积同比-9.8% ............................................. 7 

图表 16： 2025 年 10 月住宅竣工全国累计面积同比-19.0% ............................................ 8 

图表 17： 2025 年 10 月住宅销售全国累计面积同比-7.8% ............................................. 8 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

 
 

1、周观点：国补退坡扰动下 11 月家电社零进一步走弱，26 年 1 月空调排产
错期影响下有所反弹 

1.1、国补退坡扰动下 11月家电社零进一步走弱 

25 年 11 月社零当月同比+1.3%。2025 年 11 月社会消费品零售总额当月值 43,898.00 亿
元，同比+1.3%，较 10 月 46,291.30 亿元同比+2.9%继续回落。近几个月社零同比增速整
体呈放缓态势，6月 42,287.40 亿元、同比+4.8%，7月 38,780.20 亿元、同比+3.7%，8月
39,667.60 亿元、同比+3.4%，9 月 41,971.00 亿元、同比+3.0%，10 月同比+2.9%，11 月
同比+1.3%。整体来看，社零仍保持正增长，但边际动能有所减弱。 

图表1：2025 年社会消费品零售总额与当月同比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

25年 11月家电社零同比-19.4%。2025年 11月家电社零当月规模1000亿元，同比-19.4%，
较 10 月同比-14.6%的降幅进一步扩大，从月度节奏看，家电社零同比自 6月 1403.3 亿元
同比+32.4%高位回落，7 月 978.3 亿元、同比+28.7%，8 月 861 亿元、同比+14.3%，9 月
904.3 亿元、同比+3.3%，10 月转负同比-14.6%，11 月同比-19.4%，进一步走弱。 

本月家电社零下滑加剧主要与国补带来的高基数以及国补退坡有关，去年国补拉动形成较
高基数，今年同期对比压力更大，同时当前国补力度边际退坡，叠加前期需求一定程度前
置，导致家电终端需求回落，进而带动家电社零同比明显下滑。 
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图表2：2025 年家电社零与当月同比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、错期影响下空调 26年 1 月排产反弹，但终端需求预计仍然偏弱 

错期影响下空调 26 年 1 月排产反弹但终端需求预计仍然偏弱。2025 年家用空调排产计划
值年内呈先高后低走势，5 月 2331.00 万台处于高位，随后回落至 6 月 2052.50 万台、9
月 1091.60 万台低位，11月 1235.20 万台小幅修复。 

进入 2026 年初排产出现反弹，奥维云网推总数据显示 1 月空调内销排产 884 万台同比
+32.0%，出口排产 1113 万台同比+14.0%，出口端实现自 2025 年 5月以来连续 7个月负增
长后的首次由负转正，但本轮排产改善更多来自节日错期下的企业排产前置，2026 年春
节落于 2月导致备货与排产窗口前移、部分 2月产能提前至 1月释放，并不代表终端销售
同步好转，需求端仍偏弱，监测显示 2025 年 11 月空调零售量同比下滑 24.8%，其中线上
同比-26.2%、线下同比-44.8%，在“双十一”重要促销节点仍呈现双位数下滑。 

图表3：2025 年家用空调排产计划值 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

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-0.28%，中万家电指数 0.16%。个股中，本周涨幅前三名分别为立达信
（+30.38%）、天银机电（+17.04%）、毅昌科技（+13.68%）；本周跌幅前三名分别为莱
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克电气（-10.90%）、小崧股份（-8.90%）、春光科技（-7.30%）。 

图表4：申万一级行业涨跌幅（12/15-12/19）  图表5：家电板块 PE-TTM（12/15-12/19） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表6：上周涨幅前十名公司（12/15-12/19）  图表7：上周跌幅前十名公司（12/15-12/19） 

 

 

 

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（12/15-12/19）铜价指数-0.80%，铝价指数+0.25%，冷轧板卷指数持平，中国塑料
城价格指数-0.19%。本月铜价指数+6.52%，铝价指数+0.94%，冷轧板卷指数-1.24%，中国
塑料城价格指数-1.64%。25 年以来，铜价指数+34.64%，铝价指数+13.35%，冷轧板卷指数
-13.48%，中国塑料城价格指数-13.71%。 
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图表8：LME 铜价上周 12/15-12/19 上升 1.03%（美元/

吨） 

 图表9：LME 铝价上周 12/15-12/19 下降 0.77%（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10：冷轧板卷上周 12/15-12/19 持平（元/吨）  图表11：塑料上周 12/15-12/19 下降 0.19%（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 2025 年 12 月 19 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.06，周涨幅-0.01%，年初至今-
1.85%。近期集装箱航运市场运价小幅回升，上周出口集装箱运价综合指数环比+0.60%。 
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图表12：美元兑人民币汇率：周涨幅-0.01%  图表13：集装箱运价综合指数环比+0.60% 

 

 

 

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 

2025 年 10 月，住宅新开全国累计面积 35,952.10 万平方米，同比-19.33%；住宅施工全

国累计面积为 455253.26 万平方米，同比-9.8%；住宅竣工全国累计面积为 24866.10 万平

方米，同比-19.0%；住宅销售全国累计面积为 60272.27 万平方米，同比-7.8%。 

图表14：2025 年 10 月住宅新开全国累计面积同比-

19.3% 

 图表15：2025 年 10 月住宅施工全国累计面积同比-9.8% 

 

 

 

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16：2025 年 10 月住宅竣工全国累计面积同比-

19.0% 

 图表17：2025 年 10 月住宅销售全国累计面积同比-7.8% 

 

 

 

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 

【奥佳华】关于使用暂时闲置募集资金购买结构性存款的公告：公司于 2025 年 10 月 28
日审议通过使用暂时闲置募集资金和自有资金购买理财产品事项；近日与厦门国际银行签
订结构性存款产品协议书，使用暂时闲置募集资金 4,100.00 万元购买结构性存款（挂钩
汇率三层区间A款），预计年化收益率1.10%~2.05%，购买起止日为2025/12/15-2026/2/12，
期限 59 天。 

【德昌股份】关于向特定对象发行股票申请获得中国证监会同意注册批复的公告：公司于
2025 年 12 月 12 日收到中国证监会出具的批复文件（证监许可〔2025〕2713 号），同意
公司向特定对象发行股票的注册申请；本次发行应严格按照上交所申报文件和发行方案实
施，批复自同意注册之日起 12 个月内有效，公司将按规定期限推进发行相关事宜并及时
履行信息披露义务。 

【瑞德智能】关于回购公司股份比例达到 1%的进展公告：公司此前审议通过回购方案，
回购金额不低于 2,500 万元且不超过 5,000 万元，回购价格上限调整后不超过 41.71 元/
股；截至2025年 12月 16日，公司累计回购股份1,121,500股，占公司现总股本的 1.10%，
最高成交价 31.05 元/股，最低成交价 24.47 元/股，成交总金额 30,149,135.13 元（不含
交易费用），本次回购符合既定方案及相关规则要求。 

【长虹华意】关于公司总工程师辞职的公告：公司总工程师何成志先生因工作调整原因申
请辞去总工程师职务，辞职报告自送达董事会之日起生效，辞职后其将在公司担任其他职
务；截至公告披露日何成志先生持有公司股票 255,400 股，其辞职不会影响公司生产经营
和正常运作。 

【爱仕达】关于 2026 年度使用自有资金进行低风险理财产品投资的公告：公司于 2025 年
12 月 18 日召开董事会审议通过相关议案，拟使用自有闲置资金不超过 2亿元进行低风险
理财产品投资，单笔投资或单一项目投资不超过 5,000 万元；上述额度内可循环使用，额
度有效期限为董事会审议通过之日起 12 个月内，并授权董事长在额度范围内签署相关协
议及合同。 

3.2、行业动态 

【国改驱动升级，加西贝拉实现硬核蝶变】2025 年加西贝拉迎来发展节点，3月 18 日浙
江嘉兴第 5 亿台压缩机下线创历史新高，11 月末墨西哥科阿韦拉州海外工厂持续放量，
该基地 2023 年 10 月投产，两年实现从 0到 160 万台突破并顺利盈利，助力公司全球化扩
张。公司从 2020 年行业第三迈向全球第一，国有控股背景下持续补短板、锻长板并推进
管理变革，经营质量与竞争力同步提升。 

【从实时看护到 AI 伴侣，移动宠物摄像头重构人宠关系】宠物由传统“动物伙伴”升级
为家庭情感成员，公开资料显示我国城镇宠物猫犬数量已突破 1.2 亿只，超 60%的养宠人
群为年轻或双职工家庭。AI 技术加速融入宠物摄像头，除实时看护外进一步实现行为识
别、声音感知与情感交互，并通过移动化形态拓展陪伴、互动与健康管理功能，推动产品
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形态升级与养宠体验重构。 

【周期性探底叠加成本高涨，11 月家用空调内外销双双下滑】产业在线监测数据显示，
2025年11月中国家用空调生产1057.7万台，同比-36.7%，销售1049.2万台，同比-31.8%，
其中国内销量 405.2 万台，同比-39.8%，出口销量 644.0 万台，同比-25.6%。受政策红利
消退后需求疲软、海外库存高企及成本压力抬升等因素影响，行业景气仍偏弱，内外销同
步承压。 

【持续创新驱动，日立涡旋压缩机精准锚定零碳时代热泵航向】热泵是推动能源消费向低
碳零碳转型的重要路径，2025 年 3 月国家发展改革委等六部门印发推动热泵行业高质量
发展行动方案，明确多领域推广应用并推动存量低效热泵更新改造。日立涡旋压缩机围绕
热泵场景持续推进技术与产品创新，以匹配零碳时代的效率与可靠性需求。 

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，推荐海信视像、美的集团、海尔
智家、TCL 电子。 

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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