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1、10月投资观点



内销换挡提速，戴维斯双击可期

白电：本轮以旧换新力度比肩家电下乡，至9月中旬地方方案基本全量落地，执行

进入兑现阶段，8月下旬以来周度零售增速上扬，空调弹性突出；欧美降息开启，

需求触底改善，新兴/OBM持续贡献增量；结构升级支撑下均价维持稳健。内销弹

性可期，龙头出口订单保持较快增长，报表质量优异，业绩预期稳健，后续经营有

支撑，推荐美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电等。

黑电：彩电内外销景气仍有分化，国内量增表现平淡，新兴市场支撑全球出货表现，

叠加年内欧洲杯、奥运会的带动，2024年全球市场规模有望稳中有增。同时，国内

彩电龙头全球份额提升逻辑持续兑现；盈利端面板波动影响趋弱，产品升级助益盈

利改善，推荐龙头海信视像，关注TCL电子。

小家电：扫地机近期推新集中，新品性价比进一步提升，多数地方以旧换新细则在

中央8类必选大家电之外拓展至扫/洗地机等可选智能家电，渗透空间支撑弹性，新

品政策有望共振；此外龙头海外份额稳步提升，品牌出海大势所趋。可选品类恢复

仍依赖消费景气，2024Q1厨房小家电龙头经营出现拐点，Q2行业景气及恢复斜率

虽有波动，7-8月环比有所改善，年内困境反转机遇仍值得关注；此外，新兴品类、

渠道及出海带来的结构性机遇也值得关注。推荐石头科技、科沃斯，关注极米科技、

小熊电器等。

后周期：9月24日以来中央总量/地产宽松政策力度大幅提升并快速落地，财政政策

定调积极，一线城市地产新政放松限购，地产板块估值快速修复，后续成交竣工有

望改善，带动后周期估值/业绩向上；渠道变化对份额的影响值得关注，龙头或可在

下沉渠道及整装渠道崛起过程中收获增量，新品类有望实现更优增长。推荐强α标

的华帝股份、公牛集团、老板电器，关注集成灶公司。

➢ 事件提示➢ 投资观点

数据来源：Wind，国联证券研究所（*个股三季报公告日期尚未全量披露）

类别 日期 数据/事件

个股*

10月19日 光峰科技三季报

10月24日 海容冷链三季报

10月25日 比依股份/美埃科技/奇精机械三季报

10月26日 萤石网络/爱玛科技/四川长虹/东贝集团三季报

10月29日 莱克电气/德昌股份三季报

10月30日 科沃斯/海信视像/欧普照明/荣泰健康/倍轻松三季报

10月31日 海尔智家/石头科技/公牛集团/飞科电器/极米科技/帅丰电器/海立股份三季报

宏观

10月1日 美国9月ISM制造业PMI（47.2%/预期47.5%，前值47.2%）

10月2日
欧元区8月失业率（6.4%/预期6.4%，前值6.4%）

美国9月ADP新增就业（14.3万/预期12.5万，前值10.3万）

10月4日
美国9月非农(新增就业25.4万/预期14.4万，前值15.9万）/时薪/

失业率（4.1%/预期4.2%，前值4.2%）

10月10日 美国9月CPI

10月13日 中国9月CPI/PPI

10月14日 中国9月进出口

10月15日 中国8月货币供应量/社融

10月17日 欧元区9月CPI及政策利率；美国9月零售销售

10月18日 中国9月失业率/工业增加值/地产/社零及Q3 GDP/居民收入

10月24日 美国9月新屋销售

10月30日 美国10月ADP就业/Q3 GDP及PCE

10月31日 中国10月制造业PMI；美国9月PCE；欧元区10月CPI/失业率



总量地产政策落地，美国降息周期开启

➢ 行业动态回顾

数据来源：产业在线、中国人民银行、中国政府网、公司公告、Wind，国联证券研究所

类型 日期 数据/事件

行业宏观

9月14日
2025年制冷剂配额发布：生态环境部发布2025年消耗臭氧层物质和氢氟碳化物配额总量及分配方案征求意见稿，R22生产/内用配额14.91/8.09万吨，削减
比例18%/28%；R32内用配额增发4.5万吨。

9月19日
美国降息开启：美联储联邦基金利率目标区间下调50bps至4.75%-5.00%；当地时间9月30日，鲍威尔于美国全国商业经济协会讲话表示，若经济表现与当前
预测一致，联储年内将再进行累计50bps的降息。

9月25-27日
央行下调政策利率：1）25日公告9月MLF中标利率环比-30bps至2.0%，平量续作3000亿；1）27日起公开市场7天期逆回购利率下调20bps至1.5%；SLF利率下
调20bps，隔夜/7天/1个月分别调整至2.35%/2.50%/2.85%。

9月27日

中央金融监管总局会议释放宽松信号：1）总量：降低存款准备金率，当日起下调存款准备金率50bps，向金融市场提供长期流动性约1万亿，年内可能择机
进一步下调25-50bps；降低政策利率，引导贷款市场报价利率和存款利率同步下行。2）地产：引导商业银行将存量房贷利率降至新发放贷款利率的附近；
统一房贷最低首付比例至15%；优化保障性住房再贷款政策，5月份创设的3000亿元保障性住房再贷款中央银行资金的支持比例由60%提高至100%；将年底前
到期的经营性物业贷款和“金融16条”两项延期到2026年底。

9月29日
存量房贷利率下调启动：央行公告允许满足条件存量房贷重新约定加点幅度，商业银行原则上于10月31日前开展批量调整；对加点幅度高于LPR-30bps的存
量房贷利率，统一调整到不低于该水平并不低于新发房贷加点下限。

9月29-30日
深圳/上海/广州/北京楼市新政：深圳增加本地居民外围限购套数，放宽非户籍居民外围购房资格限制；上海放松非本市户籍购买环外住房缴纳社保/个税
年限要求，个人销售住房增值税征免年限由5年改为2年；广州取消各项限购政策；北京首/二套购房首付比例调整为15%/20%，非本地居民购房社保/个税缴
纳年限要求五环内5年改3年/五环外5年改2年。

重点公司

9月13日 创维集团间接全资附属公司深圳创维-RGB拟以约13亿元现金对价向乐金显示(广州)有限公司出售乐金显示(中国)10%股权；交易完成后不再持有标的股权。

9月17日 美的集团H股9月9日-9月12日招股，9月17日上市；25日超额配售权行使后总规模6.51亿股，发行价54.80港元/股，香港公开/国际发售占5%/95%。

9月19日 美的集团推出首款车载冰箱，未来规划更多车载场景产品；蔚来子品牌乐道发布首款车型L60，配备美的嵌入式车载冰箱，容量为业内最大。

9月20日 海尔集团旗下有屋智能挂牌中小企业股份转让系统，集团合计控制有屋智能48.25%表决权，为其实控人。



2、9月行情回顾



板块收益复盘

◥ 9月申万家电指数+21.91%，相对沪深300/上证综指分别+0.94pct/+4.51pct，跑赢大盘，当月涨跌幅在31个申万一级行业中排第16位。横向对

比，单月涨幅前三依次为非银(+36.6%)、房地产(+36.2%)、计算机(+34.9%)，后三分别为银行(+12.9%)、公用事业(+8.9%)、石油石化(+8.1%)。

◥ 7月/8月/9月家电指数分别-2.27%/+2.25%/+21.91%，相对沪深300分别-1.70/+3.67/+0.94pct；3月下旬至4月基本面及龙头一季报带动，5-6月

受成本/库存/关税压制回调，8月以来以旧换新向地方实践落地，内需预期向好；9月底中央总量地产宽松力度大幅提升，绝对收益随大盘拉升。

2024年初至9月30日家用电器（申万）指数绝对/相对收益复盘

数据来源：Wind，国联证券研究所
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相对沪深300收益

年初至今绝对收益

2月23日中央财经委员会
第四次会议提出鼓励引导
新一轮大规模设备更新和
消费品以旧换新，能级
“新高”，政策预期渐起

1-3月家电出口、空调内销出货好于
预期；3月底白电龙头年报业绩分
红表现较好；4月以旧换新商务部
方案落地，国九条出台高股息策略
升温，收益上行至下旬小幅回调

3月上旬红利风
格普遍回调，收
益阶段性回落

5月上中旬：1）铜价
快速上行；2）政策
催化资金向地产集中；
3）白电Q1出货高增，

引发库存担忧

6月下旬：1）5

月零售/出货环比
均走弱；2）海
运运况紧张，关

税预期再起
7月25日以旧换新补贴力
度及中央资金落地，8月
至9月上旬地方细则陆续

落地，内需预期向好

9月24日以来中央
总量/地产宽松政
策连续落地，一

线城市放松限购，
绝对收益跟随大
盘拉升，相对收

益稳定为主



9月30日家电指数PE-ttm/相对沪深300估值分别为15.2倍/1.1倍，为2013年以来46%/11%分位

申万家电绝对估值及2013年以来分位数

数据来源：Wind，国联证券研究所

申万家电相对估值及2013年以来分位数
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3、重点数据跟踪



9月钢价继续回落，铜铝价格边际向上；运价下行，兑美元汇率小幅升值

9月冷轧板价格同比-22%，环比-3% 9月铜/铝价同比+13%/+11%，环比+3%/+4%

数据来源：Wind，国联证券研究所

9月塑料城价格指数同比+0.2%，环比-1%

9月SCFI/CCFI均值同比分别+155%/+103%，环比分别-24%/-14% 9月初至30日美元/欧元兑人民币分别-1.0%/+0.1%
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8月竣工/销售降幅扩大，9月大中城市成交仍弱

8月商品房竣工面积同比-36.5% 8月商品房销售面积同比-12.6%

数据来源：Wind，国联证券研究所

9月30大中城市商品房成交面积同比-33.6%
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空调8月双线零售景气明显改善，价格同比企稳

➢ 空调线上/线下零售量增速 ➢ 空调线上/线下零售均价同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（注：奥维线下监测口径较窄且调整较多，谨慎参考；2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

◥ 8月空调线上/线下零售量分别同比+25%/+13%，线上/线下均价分别同比-5%/-1%；全渠道零售量同比+22%，均价持平，动销景气明显改善；

◥ W36至W38（09.02-09.22）逐周，空调线上零售量分别同比+105%/+136%/+64%，线下分别+1%/+58%/+123%，政策带动淡季高增，环比大幅提速。
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8月空调零售美的双线份额同比提升，线上连续2月改善

➢ 空调分品牌线上/线下零售均价及份额同比变动

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（ 2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

渠道 品牌 指标 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

线上

格力
量份额同比(pct) -1.5 1.3 6.4 1.6 -2.5 -0.6 -2.9 0.2 -4.5 -1.4 -2.3 1.5 -7.5 -2.0 -2.9 -3.7 -4.0 -2.3 -0.7 -2.5 

均价同比 6% -13% -10% 17% 5% 1% -5% -2% -1% 1% -5% -1% -4% 6% 2% -2% -8% -6% -13% -5%

美的
量份额同比(pct) -1.0 8.5 4.2 -4.9 -3.5 -1.9 1.2 -2.1 -2.8 -5.4 -2.5 -2.7 8.4 2.3 0.1 -3.9 -7.0 -2.6 6.6 4.3 

均价同比 9% -12% -8% 16% 10% 9% -4% 17% 12% 12% 8% 2% 16% 11% 10% 1% -3% -6% -13% -11%

华凌
量份额同比(pct) -0.1 1.1 3.9 1.0 0.9 0.0 3.8 1.2 0.9 -0.4 0.0 3.8 1.0 -1.6 -2.5 

均价同比 -12% 18% 6% 5% -11% -4% -7% -5% 1% -9% -16% -11% -17% -14%

海尔
量份额同比(pct) -2.0 -0.3 4.3 -0.4 1.6 -0.7 0.3 -2.0 -1.6 -0.3 -0.1 -2.8 -2.1 0.0 -0.4 0.1 0.2 -0.7 0.4 0.8 

均价同比 14% -7% -15% 21% 1% 2% -7% -1% -5% -1% -2% -3% 0% 3% -4% -11% -6% -3% -17% -16%

海信
量份额同比(pct) -0.3 -1.3 0.6 0.0 0.3 0.6 0.2 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 2.6 -0.1 1.6 0.9 0.3 -0.1 0.0 0.1 

均价同比 5% -1% -9% 13% 2% 1% -5% -4% -6% -2% -2% -2% 13% 6% 1% -7% -8% -8% -13% -8%

奥克斯
量份额同比(pct) 5.8 -4.5 -13.4 -2.9 -0.9 1.2 0.7 0.8 3.7 5.3 5.5 -0.7 -0.8 -0.3 -1.1 0.6 -0.3 1.3 1.1 1.6 

均价同比 6% -4% -5% 5% 1% -1% -12% 1% -5% -10% -16% -6% -5% 1% -9% -14% -17% -15% -15% -11%

线下

格力
量份额同比(pct) 0.4 -1.7 -0.2 -1.2 -0.3 -0.1 -2.8 4.5 -2.0 2.6 -0.9 -1.4 -5.0 -3.1 -3.4 -0.5 -4.8 -2.2 -2.1 -3.4 

均价同比 5% -5% -8% 6% 8% 3% 1% -6% -1% 1% 1% 4% 3% 1% 1% 2% 3% -1% -1% 4%

美的
量份额同比(pct) 0.0 4.8 6.3 2.0 -4.3 -0.2 -0.1 -0.3 2.3 -2.3 -1.8 -1.5 4.1 -2.6 -3.9 -2.9 3.6 1.1 1.1 0.3 

均价同比 5% -10% -6% 5% 14% 9% -2% 5% 6% 5% 3% 5% -1% 9% -6% 7% 5% -6% 2% 2%

海尔
量份额同比(pct) -0.2 0.3 2.8 0.5 3.3 -2.2 -0.3 -7.0 -2.9 -1.9 -1.1 -1.5 -2.6 1.3 1.8 -1.3 0.5 -1.0 -1.5 0.5 

均价同比 4% -7% -10% 15% 0% 6% -4% 10% 6% -1% 2% 3% -1% -22% -13% 2% 0% -4% -1% -3%

海信
量份额同比(pct) 0.0 0.0 -0.5 1.1 2.0 1.2 0.5 1.2 1.5 0.1 1.7 1.2 0.8 -0.8 3.7 1.5 -1.0 -0.3 -0.9 0.7 

均价同比 -1% -3% -5% 7% 6% 3% -1% -1% -2% 0% 1% 0% 2% -3% -12% -2% 5% 2% 1% 0%

奥克斯
量份额同比(pct) 0.1 -0.7 -1.9 -1.2 0.5 0.7 0.7 0.6 1.4 1.5 1.6 1.4 0.9 1.3 0.7 0.6 0.2 0.7 1.1 -0.1 

均价同比 -3% -7% -5% 1% 6% -2% -5% -2% -14% -9% -9% -11% -13% -3% -7% -6% -2% -6% -2% -6%



空调8月内/外销出货量分别-5%/+31%，内销环比改善，出口继续新高

➢ 空调内外销出货规模及增速 ➢ 空调内销出货量份额走势

数据来源：产业在线，国联证券研究所

◥ 8月家用空调内/外销分别同比-5.4%/+31.5%，内销降幅收窄，动销好于出货，渠道库存去化；外销延续30%+同比增速，规模继续新高。当月美

的/格力/海尔家用空调内销出货分别同比+4%/-11%/+3%，龙头表现符合预期，当月内销CR2同比+1.5pct至61%，连续两月同比提升。
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8月空调内销美的份额提升明显，海尔、海信环比回正，CR2同比提升

➢ 主要空调公司出货量增速及内外销份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所

公司 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

> 总销量增速

格力 7% -6% -13% 6% -7% 2% -1% -13% -19% -2% 8% 17% 56% -15% 5% 3% -9% -9% -11% 0%

美的 6% 16% 13% 12% -7% 6% 10% -5% 0% 8% -4% 3% 41% -21% 24% 29% 7% 0% -1% 7%

海尔 11% -12% -2% 18% 9% 9% 16% 22% -8% 0% -4% 25% 44% 13% 17% 25% 20% 1% -6% 19%

海信 1% -7% -5% 15% 13% 17% 21% 33% 27% 8% 50% 41% 86% 9% 23% 10% 24% 16% -4% 32%

奥克斯 26% 4% -32% -11% 7% 45% 26% 41% -10% 59% 81% 55% 126% -16% 22% 46% 49% 27% 5% -20%

长虹 2% -11% -24% -4% 48% 47% 32% -30% -29% -3% 4% 40% 88% -20% 36% 42% 22% 30% 16% 100%

> 内销份额同比(pct)

格力 -0.4 -1.4 0.2 0.5 -3.4 -2.8 -1.9 -3.5 -1.9 -2.0 -0.3 -0.4 0.6 -0.7 -3.5 -3.1 -3.6 -0.6 0.2 -1.7 

美的 -0.3 4.7 5.1 1.3 -0.7 -1.2 -1.1 -1.6 1.6 0.1 -0.8 -3.0 -2.6 -2.9 -1.4 -2.3 -3.2 -1.7 2.5 3.2 

海尔 0.0 -0.6 0.8 1.0 0.5 0.4 0.7 3.7 1.1 0.8 0.0 1.5 -1.3 2.6 -0.4 0.2 1.7 0.8 -0.6 1.2 

海信 -0.4 -0.8 -0.3 -0.6 0.6 0.8 0.1 1.2 2.0 0.3 0.6 0.1 0.5 0.3 0.8 0.5 0.0 -0.4 -0.8 0.2 

奥克斯 1.8 0.2 -4.0 -1.5 1.0 1.6 0.9 2.8 -1.7 1.5 1.7 1.0 3.4 0.2 -0.4 2.1 3.9 1.2 -0.4 -2.8 

> 外销份额同比(pct)

格力 1.9 -2.2 -4.5 -1.1 0.3 -1.5 -2.1 -1.5 -2.6 0.4 0.9 2.2 -0.9 -0.6 -2.4 -3.7 -4.0 -3.1 -1.4 0.5 

美的 0.0 3.0 5.7 1.3 -3.1 -2.3 -0.2 0.1 0.5 -1.6 -9.1 -6.3 -3.8 -4.5 2.9 6.7 0.0 -0.7 -2.2 -3.3 

海尔 1.0 -1.5 0.1 0.4 1.4 -1.1 0.6 -0.1 -0.6 -1.9 -1.6 0.1 -0.7 1.4 -0.1 0.6 0.1 0.5 1.7 2.8 

海信 -0.1 0.5 0.3 1.4 1.1 -0.2 0.5 0.6 -0.2 -2.1 2.0 1.5 1.8 2.6 -0.9 -2.8 1.3 1.5 -0.1 2.6 

奥克斯 0.9 0.8 -1.0 -0.8 -0.1 2.3 0.8 1.7 1.0 1.9 3.5 2.7 2.8 -1.3 0.3 0.5 0.8 2.6 2.0 -0.8 



冰箱8月动销环比有所改善，线下均价稳定提升

➢ 冰箱线上/线下零售量增速 ➢ 冰箱线上/线下零售均价同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（注：奥维线下监测口径较窄且调整较多，谨慎参考；2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

◥ 8月冰箱线上/线下零售量分别同比+5%/-9%，线上/线下均价分别同比-7%/+5%；全渠道量同比+4%，均价小幅波动；

◥ W36至W38（09.02-09.22）逐周，冰箱线上零售量分别同比+43%/+63%/+34%，线下分别-24%/+71%/+74%，政策兑现，环比向上，同比高增。
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8月冰箱零售美的双线份额延续升势，二线平稳为主

➢ 冰箱分品牌线上/线下零售均价及份额同比变动

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（ 2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

渠道 品牌 指标 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

线上

海尔
量份额同比(pct) 3.3 3.4 0.7 1.2 0.7 2.2 4.1 -0.7 0.4 -0.1 1.3 2.8 -0.8 3.2 0.9 0.8 -1.9 -2.6 

均价同比 4% 13% 1% 5% -4% 3% 0% 9% 2% 3% 6% 4% 1% -7% -12% -9% -3% 1%

美的
量份额同比(pct) -0.4 0.1 -1.2 0.0 2.2 1.7 -0.4 -2.0 -1.7 -4.3 4.4 -1.0 0.8 0.7 3.0 3.7 1.0 2.1 

均价同比 10% 5% 6% 15% -5% 12% 13% 21% 17% 9% 11% 1% 9% -4% -8% -11% -7% -13%

容声
量份额同比(pct) 0.9 0.3 -0.2 1.2 0.3 2.8 0.0 1.8 1.3 0.4 0.2 0.3 0.8 -1.0 0.5 -0.2 0.5 -0.5 

均价同比 6% 9% 5% 13% 0% 12% 13% 16% 13% 20% 16% 10% 11% 3% -6% -5% -7% 0%

西门子
量份额同比(pct) 0.0 -0.1 -0.2 -0.6 0.1 -0.6 -0.4 -1.2 -0.9 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.2 -0.1 

均价同比 4% 8% -1% 4% -14% 13% 8% 5% 0% -5% -2% -13% -4% -13% -17% -16% -15% -17%

海信
量份额同比(pct) 0.3 -0.2 -1.1 0.0 -0.2 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.1 -0.1 0.3 0.0 

均价同比 -3% 15% 1% 8% 0% 8% 13% 13% 20% 21% 19% 6% 23% -4% -11% -3% -9% -1%

美菱
量份额同比(pct) -0.6 -0.9 0.2 0.2 -0.6 -0.6 -0.3 1.1 0.6 0.1 -0.3 -0.8 -0.1 0.0 -0.6 -1.2 -0.4 -1.3 

均价同比 -1% 12% -5% 21% -13% 25% 26% 25% 10% 22% 24% 22% 13% -17% -22% -22% -26% -31%

线下

海尔
量份额同比(pct) 2.9 -0.3 2.1 -1.3 0.8 -5.8 1.0 -1.1 -1.8 -4.4 0.0 2.8 -1.1 0.9 3.3 2.5 -0.4 -1.6 

均价同比 2% 19% 11% 7% 4% 7% 6% 4% 7% 4% 10% -15% -2% 1% 7% 8% 1% 6%

美的
量份额同比(pct) 1.1 -0.4 -1.5 0.9 0.9 2.3 1.7 1.1 0.4 0.5 2.1 -1.1 2.1 0.8 1.1 0.6 1.3 -0.1 

均价同比 3% 4% 6% 5% 11% 3% 4% 8% 14% 9% 9% 3% 9% 12% 15% 12% 13% 12%

容声
量份额同比(pct) -0.1 0.9 0.6 1.1 0.6 1.9 1.0 0.8 1.6 0.2 0.6 1.5 1.3 -0.4 -0.5 0.0 1.1 1.6 

均价同比 8% 14% 10% 4% 8% 2% 5% 3% 11% 6% 9% -7% 2% 11% 12% 14% 5% 8%

西门子
量份额同比(pct) 0.0 -0.7 0.4 -0.5 -0.9 -0.5 -0.8 -0.7 -0.4 -0.5 0.8 -3.2 -1.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.7 

均价同比 3% 24% 12% 5% 7% 8% 2% 5% -2% -1% 6% 1% 6% 7% 10% 10% 6% 5%

海信
量份额同比(pct) 0.0 0.7 0.6 0.2 -0.6 0.5 0.2 0.0 -0.4 1.7 -0.9 -0.5 -0.2 -0.2 -1.2 -0.9 -1.0 0.2 

均价同比 12% 19% 13% 5% 12% 2% 0% 1% 7% 13% 16% 1% 11% 8% 16% 15% 12% 9%

美菱
量份额同比(pct) -0.4 0.6 0.0 0.3 -0.1 1.3 -1.2 1.4 1.8 2.4 -0.9 1.8 0.3 0.0 -0.8 -0.1 0.2 -0.1 

均价同比 3% 9% 13% 3% -1% 0% 0% 0% 1% 2% 3% 3% -1% -3% -3% 1% -5% -3%



冰箱8月内/外销分别同比-2%/+22%，内销环比改善，外销增势延续
➢ 冰箱内外销出货规模及增速

➢ 冰箱内销出货量份额走势

➢ 主要冰箱公司出货量增速及内外销份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所
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海尔 美的

海信 美菱

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

> 总销量增速

海尔 -4% 2% 2% 3% -1% 8% 3% 15% 11% 14% 10% 13% 33% -22% 12% 12% 1% -5% -7% 0%

美的 5% 11% 21% 2% -16% 19% 12% 35% 36% 36% 30% 23% 50% 3% 25% 21% 8% -1% -5% 4%

海信 0% -2% 27% 8% -13% 23% 16% 34% 30% 34% 57% 54% 65% 7% 12% 21% 12% 6% 4% 15%

美菱 -5% -2% 11% -18% -7% 23% 10% 33% 17% 31% 35% 24% 65% -20% 28% 12% 1% -6% 7% 8%

> 内销份额同比(pct)

海尔 0.7 0.2 1.1 1.3 1.2 0.2 0.2 1.7 1.0 1.3 -0.5 0.3 0.2 -0.6 -0.3 -0.3 0.4 1.2 1.2 -0.2 

美的 0.5 1.2 2.2 0.2 -0.6 -0.1 0.2 0.0 0.2 -0.7 -1.1 -2.3 -0.1 -0.1 0.3 0.4 1.3 1.1 0.4 1.2 

海信 -0.3 -0.8 -0.3 0.6 0.4 1.3 0.1 1.0 1.2 0.3 1.7 2.4 1.3 0.6 1.0 -0.4 0.6 -0.8 -2.7 0.6 

美菱 0.3 -0.1 -0.4 -0.6 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.6 1.0 0.5 0.7 -0.3 -2.0 0.1 -0.2 -0.5 0.3 0.5 0.4 

> 外销份额同比(pct)

海尔 -1.5 0.2 -0.5 -0.4 0.0 0.4 0.0 0.4 0.1 0.1 0.4 0.4 0.4 -1.6 -0.1 0.1 -0.1 0.5 0.8 0.3 

美的 0.6 0.9 1.0 -0.4 -0.5 1.2 -0.2 2.1 1.8 2.8 2.4 1.4 1.2 -0.2 2.1 0.5 -1.2 -2.2 -2.4 -2.9 

海信 0.4 -0.3 4.1 0.8 0.0 0.1 0.6 0.1 -1.7 0.1 4.3 2.2 0.1 -1.8 -2.4 1.0 0.3 0.7 2.2 0.3 

美菱 -1.4 -0.6 0.8 -2.1 0.8 1.0 -0.3 0.9 -0.6 -1.9 -0.5 -1.9 1.0 -1.4 1.2 -0.3 -0.5 -1.4 0.1 -0.6 



洗衣机8月动销环比改善，均价趋势环比平稳为主

➢ 洗衣机线上/线下零售量增速 ➢ 洗衣机线上/线下零售均价同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（注：奥维线下监测口径较窄且调整较多，谨慎参考；2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

◥ 8月洗衣机线上/线下零售量分别同比+7%/-9%，均价分别同比-6%/持平，全渠道零售量同比回正，均价仍小幅波动；

◥ W36至W38（09.02-09.22）逐周，洗衣机线上零售量分别同比+22%/+25%/+24%，线下分别-26%/+49%/+63%，政策兑现，环比向上。
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8月洗衣机零售海尔双线份额同比提升，美的系线上升势延续

➢ 洗衣机分品牌线上/线下零售均价及份额同比变动

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（ 2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

渠道 品牌 指标 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

线上

海尔
量份额同比(pct) 2.0 1.7 3.0 -1.2 -1.1 -4.7 -1.7 -4.0 -4.2 -5.5 -1.5 0.4 -3.2 -1.2 0.0 -0.8 1.1 1.5 

均价同比 4% 13% 0% -3% -4% -5% -2% 8% 4% 5% 15% 0% -5% -7% -6% -15% -11% -11%

美的
量份额同比(pct) -1.0 -2.5 -1.0 0.3 0.6 -0.8 0.4 -0.1 0.8 0.5 -1.9 1.7 1.8 1.0 0.1 -0.3 2.1 3.0 

均价同比 3% 6% -9% -2% -15% -2% -7% 1% -2% -2% 8% -8% -13% -12% -22% -25% -20% -19%

小天鹅
量份额同比(pct) 1.8 -0.2 3.0 3.3 2.4 4.0 -0.4 1.5 1.4 0.1 4.1 -0.6 0.9 -0.1 -0.6 -0.3 3.2 1.9 

均价同比 1% 13% 0% 1% -2% 3% 3% 8% 1% 2% 16% -2% -1% -4% 2% -7% -7% -7%

松下
量份额同比(pct) 0.4 0.2 0.0 0.2 -0.8 0.2 0.9 0.4 0.3 0.1 0.0 -0.5 -0.6 -0.8 -0.7 -0.7 -1.3 -1.1 

均价同比 1% 8% -4% 6% -11% 1% -20% 3% 5% 6% 5% -6% -3% -21% -16% -15% -1% -17%

海信
量份额同比(pct) 0.0 0.0 -1.1 0.1 -0.3 1.1 0.5 0.5 0.4 0.5 -0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.8 0.0 -0.2 -1.5 

均价同比 12% 9% -9% -12% 5% -21% -10% 0% 9% 7% 19% 17% 20% 0% -13% -4% -1% 14%

线下

海尔
量份额同比(pct) 3.0 -0.8 3.2 -2.8 0.3 -7.4 -4.4 -3.4 -4.5 -3.2 -3.8 -1.0 -3.7 1.0 2.7 3.7 0.9 1.0 

均价同比 4% 17% 4% 5% 5% 8% 6% 2% 7% 7% 15% -12% -1% 2% 13% 7% 1% -7%

美的
量份额同比(pct) -0.6 -1.0 -4.9 -2.3 -1.0 -0.8 -2.2 -0.8 -0.9 -0.4 -1.2 0.0 -0.6 -0.4 -1.4 -1.2 -0.7 -1.7 

均价同比 4% 0% 17% -2% -7% -10% -16% -21% -19% -19% -14% -16% -7% -12% -8% -1% 0% 2%

小天鹅
量份额同比(pct) -0.8 0.7 1.7 4.7 4.3 6.0 12.6 4.8 7.9 5.3 9.1 4.5 6.1 3.7 3.6 3.6 2.1 -0.5 

均价同比 -2% 4% 12% -8% 6% -16% -22% -5% -4% -2% 5% -8% 2% 4% 12% 7% 5% 8%

松下
量份额同比(pct) -0.2 1.1 1.2 0.3 0.1 0.8 -1.6 -0.2 -0.4 -0.2 0.0 0.3 -0.2 -0.7 0.1 -0.2 0.6 0.4 

均价同比 14% 1% 3% 3% 3% 1% 3% 3% 2% 2% 4% -8% 0% 2% 8% 6% 3% 2%

海信
量份额同比(pct) 0.2 1.1 0.8 0.4 -0.2 1.1 0.6 0.5 0.3 -0.2 -0.8 0.4 0.6 0.3 -0.5 -0.7 -0.1 0.0 

均价同比 11% 14% 9% 3% 9% -4% -2% 5% 5% 13% 17% 1% 1% 5% 10% 12% 10% 17%



洗衣机8月内/外销出货量分别+8%/+17%，内外销延续稳健增长，海尔/美的内销份额提升
➢ 洗衣机内外销出货规模及增速

➢ 洗衣机内销出货量份额走势

➢ 主要洗衣机公司出货量增速及内外销份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所
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海尔 美的 惠而浦 博世

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

> 总销量增速

海尔 7% 21% -1% 12% -1% 6% 4% 5% 6% 22% 12% 4% 13% -11% 4% 15% -2% -4% 3% 12%

美的 6% 6% -4% 6% -9% 10% 15% 13% 18% 11% 18% 8% 50% 6% 18% 21% -4% -9% 15% 15%

惠而浦 -9% 12% -2% 8% -24% 18% -29% 30% 39% 36% 2% 20% -35% -4% -17% -36% -9% -31% -42% -23%

博世 3% -18% -11% 4% -24% 0% 2% 6% 5% -10% 15% 93% 29% -9% 10% 28% 18% 1% -9% -20%

> 内销份额同比(pct)

海尔 1.1 1.7 0.4 -0.1 3.8 -0.2 -1.1 -1.1 -1.4 2.5 -2.1 -3.3 -0.9 1.9 -1.7 -0.6 -2.0 -1.3 -5.4 0.3 

美的 1.3 -0.3 -1.1 -0.4 0.4 -0.9 0.9 -0.7 -0.2 -1.5 2.1 -0.1 -0.3 1.2 1.1 1.5 -1.9 -1.9 4.0 3.0 

惠而浦 -1.0 0.5 0.0 -0.4 -1.2 0.1 -1.8 0.5 0.2 0.0 -1.4 0.1 -0.8 -1.6 -1.1 -1.3 -1.2 -1.6 -3.2 -2.3 

博世 -0.2 -1.2 -0.2 -0.1 -0.5 -0.4 0.0 -0.2 -0.2 -1.0 -0.2 0.9 0.6 -0.6 0.1 0.3 0.6 -0.2 0.0 -0.9 

> 外销份额同比(pct)

海尔 0.7 4.5 0.4 -3.9 -1.8 -5.0 -5.2 -1.5 -2.1 -0.8 -1.4 -8.6 -0.1 0.7 -2.8 -2.8 1.3 0.1 

美的 0.7 1.0 -0.9 -1.4 0.7 -1.9 0.1 -2.4 -4.1 -1.5 -0.2 0.4 2.8 1.7 -3.7 -4.9 -1.9 -1.7 

惠而浦 0.0 0.9 -0.3 0.1 -1.2 0.3 1.1 0.9 -0.2 0.0 -0.9 0.8 -0.8 -2.4 0.1 -1.0 -1.7 -0.3 

博世 -0.3 0.1 -0.2 0.1 -0.2 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.7 0.5 0.0 0.0 -0.2 0.1 -0.7 -0.4 



央空/多联机8月出货额同比均持平，美的海尔份额升势延续
➢ 央空及多联机出货规模及增速

➢ 多联机内销份额走势

➢ 主要央空公司出货量增速及内外销份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所
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大金 海信日立 美的 格力 海尔

2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

> 央空出货总额增速

大金 -1% 4% -1% -2% -17% -6% 6% 15% 4% -41% 5% 4% 6% -10% 4% -16%

海信日立 6% 13% 1% 13% 2% 4% 16% 31% 13% -21% -4% -3% 9% -3% -5% 2%

美的 7% 18% 8% 4% 2% 20% 39% 15% 18% -12% 6% 2% 10% 1% 9% 13%

格力 1% 10% -2% 14% 5% 9% 20% 24% 10% -14% 3% -2% 7% -13% 0% 2%

海尔 11% 22% 8% 9% 22% 12% 30% 53% 22% -9% 25% 4% 9% 3% 14% 11%

> 央空出货份额同比（pct）

大金 -0.5 -0.6 0.0 -0.4 -1.4 -0.9 -0.5 -0.5 -0.6 -2.3 0.5 0.5 0.3 -0.1 0.4 -1.9 

海信日立 0.1 0.2 0.2 1.1 0.3 -0.1 0.5 0.9 0.2 -0.4 0.0 -0.2 0.7 0.8 -0.5 0.2 

美的 0.4 1.1 1.6 0.4 0.6 1.7 1.7 -0.6 1.1 1.9 1.9 0.7 1.3 1.9 1.4 2.2 

格力 -0.4 -0.2 -0.2 1.6 0.8 -0.6 0.3 0.2 -0.2 0.8 0.8 -0.1 0.4 -0.6 -0.1 0.3 

海尔 0.5 0.8 0.8 0.7 1.4 0.3 1.1 2.1 0.8 1.2 2.7 0.5 0.5 1.1 1.1 0.9 

> 多联机内销份额同比（pct）

大金 -0.4 -0.8 -0.7 0.2 -0.6 -2.3 -1.2 -0.5 -0.7 -0.7 -3.3 0.4 1.5 0.6 0.3 1.1 -2.5 

海信日立 -0.2 0.1 0.7 0.9 1.1 -0.1 0.5 0.8 2.7 0.7 2.4 0.0 0.7 1.0 1.5 0.0 0.7 

美的 2.1 0.2 1.1 0.8 -0.5 0.8 1.1 3.1 -2.2 1.1 -0.9 0.8 -0.5 1.3 1.2 -0.1 1.8 

格力 -1.5 -0.1 -0.2 -0.7 1.4 0.1 -1.6 -0.3 -0.5 -0.2 0.5 0.7 -0.7 -0.1 -1.1 -0.2 -0.1 

海尔 1.3 0.0 0.9 0.6 0.3 1.6 1.0 0.9 3.8 0.9 1.0 3.2 0.6 0.4 0.2 1.3 1.2 



彩电8月零售量仍有波动，全渠道均价保持升势

➢ 彩电线上/线下零售量增速 ➢ 彩电线上/线下零售均价同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（注：奥维线下监测口径较窄且调整较多，谨慎参考；2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

◥ 8月彩电线上/线下零售量分别同比-5%/-13%，均价分别同比-1%/+11%，规模仍有压力，全渠道均价稳健提升；

◥ W36至W38（09.02-09.22）逐周，彩电线上零售量分别同比-1%/+56%/+21%，线下分别-32%/+38%/+31%，政策兑现，双线环比改善。
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8月彩电性价比品牌份额升势延续，TCL系同比提升

➢ 彩电分品牌线上/线下零售均价及份额同比变动

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

渠道 品牌 指标 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

线上

海信
量份额同比(pct) 0.5 0.9 1.8 1.4 -3.2 0.4 1.3 1.8 1.0 -0.8 0.5 -3.5 0.1 -3.3 -2.5 -3.1 -4.7 -4.7

均价同比 2% 32% -9% 18% 17% 43% 41% 23% 31% 28% 30% 27% 12% 15% 18% 21% 18% 7%

Vidda
量份额同比(pct) 1.4 1.7 3.9 1.4 -0.1 1.5 0.8 0.4 0.2 -0.5 0.0 2.9 1.2 2.1 1.0 0.5 -3.7 -0.6

均价同比 -10% 19% -12% 22% 14% 23% 24% 42% 32% 32% 33% 13% 12% 6% 14% 18% 22% 7%

小米
量份额同比(pct) -6.6 -1.6 -1.7 0.3 -7.6 0.9 0.0 -2.4 0.3 -4.0 -5.0 -0.3 -0.9 -6.6 -10.3 -9.6 -12.2 -8.1

均价同比 3% 25% -23% 9% 51% 10% 23% 46% 44% 44% 52% 37% 28% 49% 82% 77% 50% 46%

红米
量份额同比(pct) 1.9 4.4 -0.8 0.1 5.2 1.2 1.6 2.9 0.5 2.3 2.3 2.8 2.2 8.9 7.5 4.5 8.6 7.1

均价同比 -33% 3% -10% -5% 3% 2% 9% -11% -17% 2% 12% 6% 4% -10% -15% -4% -1% 10%

创维
量份额同比(pct) -0.2 -0.5 0.3 0.4 0.2 -1.1 0.0 0.0 0.8 1.2 2.5 -1.9 -2.8 -2.9 1.1 2.3 1.4 -1.7

均价同比 -3% 33% -14% 17% 22% 40% 27% 40% 33% 30% 38% 31% 25% 23% 18% 30% 7% 10%

TCL
量份额同比(pct) 1.3 0.0 0.8 0.2 -0.4 -0.2 0.2 -1.1 -0.5 1.1 -1.0 -1.4 0.3 -0.4 1.2 -1.1 0.8 -1.5

均价同比 8% 23% 11% 29% -2% 40% 36% 43% 27% 21% 40% 21% 6% 4% 3% -7% -18% -14%

雷鸟
量份额同比(pct) 0.3 0.2 2.1 1.6 3.5 2.0 0.3 0.6 0.0 0.5 1.1 2.4 1.4 3.6 5.6 3.7 6.2 6.2

均价同比 30% 25% -44% 0% 9% 22% 24% 24% 23% 31% 25% 36% 16% 11% 12% 5% -2% 6%

长虹
量份额同比(pct) 1.2 -0.4 -0.3 -1.1 -0.1 -0.7 -1.0 -0.7 -1.7 -2.0 -1.1 -4.0 -2.5 -1.1 -1.4 0.9 0.8 -0.2

均价同比 -5% 23% -17% 21% 15% 36% 47% 33% 35% 41% 68% 49% 28% 13% 5% 16% -10% -18%

线下

海信
量份额同比(pct) 1.4 3.6 1.1 2.1 0.9 1.7 4.5 1.6 1.7 -0.4 0.9 -1.8 1.7 1.8 0.2 0.4 1.2 1.6

均价同比 6% 25% 14% 5% 13% 5% -1% 8% 5% 17% 23% 5% 13% 14% 10% 8% 8% 13%

Vidda
量份额同比(pct) 0.2 0.4 0.6 0.3 0.5 0.4 0.1

均价同比 52% 26% 94% 16% 66% 55% 11%

创维
量份额同比(pct) 0.6 -0.1 2.6 1.6 -0.4 1.1 3.3 0.5 2.5 1.9 1.9 -0.9 -2.0 -1.9 -0.2 -0.3 -0.4 -0.8

均价同比 8% 29% -2% 2% 14% -7% -9% 8% 6% 18% 23% 0% 12% 22% 13% 10% 11% 13%

TCL
量份额同比(pct) 7.2 -0.5 -1.3 -0.5 0.9 -0.4 -2.3 -1.3 -0.7 -1.5 -0.7 -0.4 0.8 1.2 2.1 1.7 0.6 2.2

均价同比 -11% 28% 19% 14% 18% 6% 18% 19% 22% 22% 39% 6% 18% 15% 17% 17% 8% 4%

雷鸟
量份额同比(pct) 0.3 0.4 0.8 0.2 0.4 0.7 1.8 0.8 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 -0.4

均价同比 -23% 48% -73% -69% 1% -2% 44% 25% 12% -6% 73% 20% 16% 30% 39%

长虹
量份额同比(pct) -3.7 -0.3 0.6 1.0 -0.4 -0.1 0.5 1.6 0.6 -1.0 -0.7 1.1 -0.8 -0.4 -0.4 -0.5 -0.1 -0.3

均价同比 -12% 24% 5% 3% 22% 7% 6% 6% 15% 26% 41% 20% 33% 24% 16% 15% 11% 9%



LCDTV 8月内/外销出货量分别-8%/+12%，TCL内销份额同比提升
➢ LCD TV内外销出货规模及增速

➢ LCD TV内销出货量份额走势

➢ 主要电视出货公司出货量增速及内外销份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所
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海信 TCL 创维 长虹

2016 2017 2018 2019 2020 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

> 总销量增速

海信 7% 2% 5% 6% 13% 9% 5% -10% 5% 0% 6% -10% 17% -8% -2% 2% -11% 14% 6% 23%

TCL 9% 13% 19% 15% 17% 5% 6% 6% 9% 2% 2% 11% 4% 3% 0% 4% 16% 4% 12% 6%

创维 8% -5% -11% -8% -4% 7% 5% 11% 5% 8% 4% 1% 26% 2% -4% 2% 18% 1% 3% -2%

长虹 -2% -3% 2% 14% 3% 10% 0% -5% 3% -11% -4% 5% -5% -10% 13% 14% 8% 28% 12%

> 内销份额同比(pct)

海信 -2.4 0.5 -0.6 -0.1 -1.1 1.7 -0.2 -0.6 -0.3 1.8 1.1 3.0 1.4 1.5 0.8 -0.9 0.0 -2.2 -0.8 -0.6 

TCL -1.6 -1.2 0.4 0.9 0.7 2.2 1.6 1.8 1.9 0.7 2.6 1.7 1.6 0.1 1.2 2.7 2.5 3.2 1.3 0.9 

创维 -2.4 -1.9 0.7 -0.2 -0.7 1.8 1.0 2.7 1.2 2.4 2.9 1.9 2.3 1.5 0.7 0.0 2.5 1.7 0.1 -0.1 

长虹 0.3 -0.8 -1.1 -0.6 -0.9 -0.1 -1.2 -2.0 -0.4 -1.5 -0.6 0.4 -2.0 -1.1 0.4 0.6 -0.4 0.1 0.4 

> 外销份额同比(pct)

海信 1.3 0.5 -0.4 1.3 3.1 0.7 0.2 -2.7 -0.2 -1.2 2.1 -3.9 0.4 -3.2 1.8 -1.4 -5.2 3.5 -1.3 3.7 

TCL 1.2 4.3 1.3 3.8 3.9 -0.8 -0.3 0.1 -0.4 -0.4 0.2 2.2 -1.0 0.3 2.0 -2.3 -0.3 -0.4 -1.0 -0.7 

创维 1.6 0.8 -3.3 -0.9 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.0 

长虹 -0.1 -0.4 0.9 1.5 0.4 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 0.0 0.3 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.5 0.8 0.2 



烟机/集成灶8月线上零售量分别+5%/-42%，线下零售量分别-2%/-24%
➢ 烟机及集成灶线上/线下零售量增速 ➢ 烟机及集成灶线上/线下零售均价同比

➢ 烟机/集成灶主要品牌线上零售额份额走势 ➢ 烟机/集成灶主要品牌线上零售量增速及均价同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（ 2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）
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老板 方太
华帝 美的
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美大 火星人
亿田 帅丰

品类 品牌 指标 2022 2023 24YTD 24M05 24M06 24M07 24M08

烟机

老板
线上零售量YOY -2% 12% 1% -15% -19% 1% -12%

线上零售均价YOY 3% -1% -6% -11% -10% -6% -7%

方太
线上零售量YOY -4% -3% -12% -19% -31% -13% -5%

线上零售均价YOY -1% -3% -2% -2% 0% 1% -3%

华帝
线上零售量YOY 24% 1% -1% 4% -7% 5% 4%

线上零售均价YOY -6% 1% 0% 1% -4% -4% 0%

美的
线上零售量YOY -12% 13% -17% 3% -25% -4% -17%

线上零售均价YOY 0% 0% 4% -3% 13% -1% 4%

集成灶

美大
线上零售量YOY 13% -70% -38% -22% -53% -2% -47%

线上零售均价YOY -8% 13% -8% -21% -15% -9% -12%

火星人
线上零售量YOY 4% -15% -42% -27% -54% -41% -28%

线上零售均价YOY 5% 7% -4% -10% -8% -17% -2%

亿田
线上零售量YOY 21% -8% -45% 40% -74% -29% -33%

线上零售均价YOY 3% 4% -6% -4% -10% -15% -8%

帅丰
线上零售量YOY -5% -5% -62% -35% -85% -52% -82%

线上零售均价YOY 4% 5% -9% 1% -19% 5% -6%



烟机8月内销出货量+5%，环比改善，老板内销份额同比回升
➢ 烟机/集成灶内销出货规模及增速➢ 烟机/集成灶内销出货规模及增速 ➢ 烟机主要公司内销出货量份额走势

➢ 烟机主要公司内销出货量增速及份额同比变动

数据来源：产业在线，国联证券研究所

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

23
M0
1

23
M0
2

23
M0
3

23
M0
4

23
M0
5

23
M0
6

23
M0
7

23
M0
8

23
M0
9

23
M1
0

23
M1
1

23
M1
2

24
M0
1

24
M0
2

24
M0
3

24
M0
4

24
M0
5

24
M0
6

24
M0
7

24
M0
8

油烟机内销量（万台） 油烟机YOY（右）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

23
M0
1

23
M0
2

23
M0
3

23
M0
4

23
M0
5

23
M0
6

23
M0
7

23
M0
8

23
M0
9

23
M1
0

23
M1
1

23
M1
2

24
M0
1

24
M0
2

24
M0
3

24
M0
4

24
M0
5

24
M0
6

24
M0
7

2
4
M0
8

老板 方太 华帝 美的

> 内销出货量同比

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

老板 0% -1% 4% 5% -10% 9% 2% 2% -2% 19% 26% 22% 9% -15% -3% -4% 18% -4% -10% 8%

方太 0% 0% 4% 7% -10% 0% 6% 4% 4%

华帝 -1% -4% -12% -2% -13% 8% 5% 14% -7% 13% 27% 17% 8% -11% 3% 5% 9% -8% -1% 10%

美的 -9% -8% -3% -4% -13% 14% 3% 14% 17% 9% 14% 24% 14% -11% 1% 2% 15% -1% -4% 4%

> 内销份额同比（pct）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD 23M08 23M09 23M10 23M11 23M12 24M01 24M02 24M03 24M04 24M05 24M06 24M07 24M08

老板 0.7 0.3 1.6 0.9 1.2 0.5 0.2 -0.3 -1.0 2.3 1.7 1.5 0.5 -0.5 -0.1 0.1 1.0 0.1 -0.2 0.4 

方太 0.6 0.4 1.5 1.1 1.1 -0.1 0.3 0.2 -0.3 

华帝 0.4 -0.1 -0.6 -0.2 0.3 0.2 0.4 1.0 -0.8 0.5 0.8 0.3 0.2 0.1 0.6 0.8 -0.4 -0.3 0.8 0.5 

美的 -0.5 -0.6 0.4 -0.4 0.3 0.8 0.2 1.0 1.3 0.2 -0.2 0.9 0.8 0.2 0.5 0.8 0.3 0.5 0.5 -0.2 



8月厨房小家电线上豆浆机/榨汁机/电炖锅/搅拌机环比改善，线下表现仍偏弱
厨小分品类双线销额同比增速

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（ 2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）

指标 品类 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 24M1-M2 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24

线下零售额
YOY

电饭煲 -11% -2% -6% 18% -10% -12% -4% 4% 7% 5% 22% 7% -7% 11% -20% -5% -3% -14% -16%

电磁炉 -12% -25% -32% -14% -16% -18% -6% 0% 1% -6% -3% -16% -24% -4% -21% -22% -13% -25% -28%

电压力锅 -13% -8% -8% 10% -8% -12% -5% 0% 5% 5% 23% 10% -6% 4% -19% -15% -6% -17% -18%

豆浆机 -33% -39% -36% 13% 22% 29% 29% 35% 48% 60% 54% 36% -2% 58% -1% 29% 8% 4% 11%

榨汁机 -22% -3% -30% -33% -40% -24% -24% -13% -21% 7% 2% -7% -32% -18% -9% -25% -16% -16% 1%

电水壶 -9% -10% -9% 0% -5% -12% -5% 0% -5% -4% 8% -19% -17% 3% -16% -14% -5% -17% -22%

养生壶 9% -6% 0% -4% -1% -12% -3% -1% -2% 7% 21% -30% -17% -1% -20% -26% -14% -19% -25%

破壁机 -21% -11% -29% -12% -25% -23% -19% -11% -16% -11% 6% 9% -26% 3% -26% -23% -17% -20% -21%

电炖锅 -16% -9% -14% -10% -10% -18% -10% -12% -14% -9% 9% 0% -19% -1% -22% -24% -11% -20% -22%

搅拌机 -14% -12% -1% -18% -28% -22% -5% -12% -12% 13% 1% 1% -26% -15% -7% -13% -10% -20% -23%

煎烤机 -29% -1% -15% -11% -16% -16% -10% -15% -7% -4% 7% 5% -8% -2% -16% -10% -9% -5% -11%

电蒸锅 80% 72% 81% 77% 68% 24% 58% 30% 64% 55% 18% 81% 71% 51% 6% 0% 25% 5% 13%

空气炸锅 77% 9% -1% -33% -38% -36% -37% -51% -39% -32% -20% -40% -42% -33% -48% -42% -39% -41% -38%

指标 品类 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 24M1-M2 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24

线上零售额
YOY

电饭煲 -21% 13% -7% 2% -12% -3% -11% -8% -12% 2% -15% -15% 3% 11% 3% -10% -19% -10% -4%

电磁炉 -24% -13% -14% -17% -16% -8% -8% -13% -7% 0% -29% -30% -7% 4% 11% -12% -18% -19% -16%

电压力锅 -25% 11% -7% 5% -13% -1% -2% -4% -7% -3% -22% -29% -5% -1% 7% -4% -16% -12% -3%

豆浆机 -30% 8% -1% -21% 7% 11% 4% 8% 12% 49% 20% 45% 24% 42% 57% 17% -10% -2% 11%

榨汁机 -18% 10% -8% -16% -11% -19% -24% -21% -12% 0% -18% -22% -16% -3% 10% 22% 5% 4% 8%

电水壶 -20% 4% 1% 4% -6% 2% -7% -7% -14% -5% -17% -27% -11% 0% 0% -5% -16% -13% -2%

养生壶 -3% 17% 9% 1% -8% -10% -11% -4% -6% 0% -12% -30% -12% 11% 33% 31% 23% 18% 15%

破壁机 -25% 9% -7% -19% -17% -25% -23% -20% -21% 0% -31% -21% -14% -13% -8% -2% -23% -10% -4%

电炖锅 -28% 2% -10% -19% -19% -22% -23% -20% -14% -2% -16% -4% -2% 21% 23% 19% 20% 2% 13%

搅拌机 -34% -8% -8% -28% -36% -33% -32% -30% -27% -17% -32% -23% -16% -6% -5% 7% 0% 4% 21%

煎烤机 -33% 2% -5% -11% -15% -1% -8% -6% -5% 9% -21% -14% 24% 21% 3% -10% -23% -17% -6%

电蒸锅 -14% 20% 36% 17% 6% 20% 9% 14% 7% 18% -12% 8% -1% 24% 3% 3% -14% -10% -3%

空气炸锅 -40% -29% -56% -54% -63% -58% -55% -55% -54% -35% -62% -53% -36% -22% -34% -26% -37% -25% -21%



7-8月小家电多数品牌/品类线上零售环比Q2有所好转

➢ 7-8月主要品牌线上销额降幅环比Q2多数收窄

➢ 7-8月多数品类线上销额同比较Q2改善，搅拌机回正，电饭煲/破壁机等降幅收窄

37% 32% 31%

33%
30% 30%

0% 13% 16%

28% 23% 23%

2021 2022 2023

天猫 京东 抖音 垂直 线下

➢ 近两年小家电新渠道占比快速提升

➢ 2022年以来小家电头部品牌线上销额份额同比

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）
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扫地机8月线上零售量/均价分别同比+9%/+2%，云鲸/石头份额同比提升

➢ 线上零售景气 ➢ 品牌均价同比

➢ 当月品牌份额同比变动 ➢ 线上额份额 ➢ 线上量份额

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）
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科沃斯 小米 石头 云鲸 美的 iRobot 追觅

零售额份额
额份额同比

(pct)
零售量份额

量份额同比
(pct)

科沃斯 20.6% -10.4 18.6% -5.9

小米 12.4% -1.1 17.4% -3.7

石头 24.5% 3.4 19.5% 3.2

云鲸 17.9% 12.1 15.5% 10.6

追觅 14.2% -3.1 9.4% -2.3

美的 6.0% 0.5 6.3% 0.1

海尔 0.8% -0.1 2.1% -0.1
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扫地机8月线下零售量/均价分别同比+32%/+4%，美的/追觅/石头份额同比提升

➢ 线下零售景气 ➢ 品牌均价同比

➢ 当月品牌份额变动 ➢ 线下额份额 ➢ 线下量份额

数据来源：奥维云网，国联证券研究所
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科沃斯 小米 石头 惠而浦 美的 iRobot 莱克

零售额份额
额份额同比

(pct)
零售量份额

量份额同比
(pct)

科沃斯 55.5% -17.4% 53.4% -18.1%

小米 0.5% -0.1% 0.9% -0.4%

石头 17.4% 2.9% 17.1% 3.4%

云鲸 2.5% 2.2% 2.7% 2.4%

追觅 11.6% 5.7% 10.5% 5.5%

美的 11.9% 8.8% 14.5% 9.7%

海尔 0.1% -0.1% 0.1% -0.5%
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洗地机8月线上销额同比-6%，追觅份额升势延续
➢ 洗地机线上零售额及同比增速 ➢ 洗地机主要品牌线上销额份额走势

➢ 8月洗地机主要品牌线上销额份额及同比变动 ➢ 8月洗地机主要品牌线上销量份额及同比变动

数据来源：奥维云网，国联证券研究所（2024年4月起线上监测口径调整，此后不含非零售/To B销售）
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8月投影仪线上销量/销额分别同比-19%/-15%，龙头份额平稳为主

➢ 季度销量增速 ➢ 季度均价及同比

➢ 线上销售景气 ➢ 主要品牌份额走势

数据来源：洛图科技，国联证券研究所
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4、投资建议&核心报告



投资建议&核心报告

• 展望2024年：本轮以旧换新补贴力度比肩家电下乡，内销正逢更新大周期，政策弹性可期；至9月中旬地方细则全面落地，执行成效进入兑现阶段。分子

行业：1）白电受益以旧换新带动，冰洗正迎更新大周期，空调淡季弹性突出；龙头出口订单保持较快增长，外销景气有望延续；2）黑电受益赛事，龙头

份额提升势能强劲，面板价格压力或趋减轻；3）清洁电器内销预计弱复苏，重点关注国产龙头品牌出海节奏；4）后周期估值业绩均在历史底部区间，总

量地产宽松力度空前，估值有望修复；5）小家电整体景气短期承压，需结合跟踪挖掘结构性机会，新兴品类、渠道及出海带来的结构性机遇持续涌现。

• 综上，2024年家电内销有望受益政策拉动下的更新需求加速释放，升级出海可期，估值分红优势突出。投资建议：一是份额企稳回升的白电龙头，推荐

美的、海尔、格力电器、海信家电等；二是受益格局优化及产品升级的黑电龙头，推荐海信视像，建议关注TCL电子；三是国内外渗透率及份额持续提升

的扫地机龙头，推荐石头科技、科沃斯；四是经营向上的后周期强α标的华帝股份、公牛集团、老板电器；五是可选小家电优质龙头，关注极米科技、小

熊电器等。

近期核心报告——

• 《换挡时刻，再读以旧换新》

• 《家电行业2024年中报综述：弱市彰显韧性，换新弹性可期》

• 《从海外龙头2024Q2财报评估家电外销走势》

• 《韧性时代：关税周期中的挑战与底气》

• 《从TCL看中国彩电份额＆盈利提升之路》

• 《补贴资金来源落地，力度比肩家电下乡》

• 《新兴市场的来路与征程》

• 《背靠内外需韧性，拥抱新一轮集中：家用电器行业2024年中期投资策略》

• 《物美且价廉》

• 《被低估的更新和政策弹性》

• 《基于区域拆分看出口景气持续性》

• 《浅论家电股股息率提升潜力》



风险提示

1）政策兑现不及预期。四季度政策进入集中兑现阶段，近期板块估值尚在反映初期，若后续股价出现持续大幅上涨，市场预期明显上调，最终兑

现有弱于预期的可能。

2）原材料价格及汇率波动。原材料占主要家电公司营业成本的比例在80%以上，以钢、铜、塑等为主，目前盈利预测建立在原材料价格基本平稳

的假设下，主要经济体降息周期之中，以有色为代表的大宗价格在弱美元、顺周期支撑下有上行可能；此外我国顺周期政策加力叠加美国降息，

近日人民币汇率走升；若大宗价格及人民币持续走高，对出口价格竞争力及外销业务盈利或形成不利影响。

3）外需改善不及预期。当前后续外销预期的积极因素主要来自发达经济体库存水位健康基础上的需求改善，若后续美联储降息路径发生超预期变

化，或地产、耐用品消费需求改善不及预期，家电公司外销业务有不及预期的可能。
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