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◼ 核心观点 

以旧换新政策效果显现，家电内销向好 

7 月 24 日消费品以旧换新政策出台，8 月开始湖北、浙江等省市陆续

开始推进政策落地，推动家电终端销售迎来明显改善，其中，根据奥

维数据，8 月空调国内零售量 492.1 万台，同比增长 22.1%、实现较好

增长，分渠道来看，8 月空调线上线下零售额同比分别增长 15.9%、

29.0%，环比前期均有明显改善；随着后续政策落地的省市有望持续增

加，家电终端销售有望迎来进一步向好。 

 

8 月家电出口同比增长 12%，展现较强韧性 

根据海关总署，8 月家电出口金额（美元口径）同比增长 12.0%，增长

较前期有所放缓但依旧实现两位数增长，具体来看，白电品类空调、

冰箱、洗衣机 8 月出口金额（美元口径）同比分别增长 37.2%、22.8%、

1.3%，空调与冰箱出口增长依旧较为抢眼，吸尘器、液晶电视 8 月出

口金额（美元口径）同比分别增长 7.4%、14.2%。 

 

出口增长较好，拉动白电整体出货环比向好 

从 8 月白电行业出货数据来看，8 月空冰洗总销量均实现 10%左右增

长，增速环比有所回升，其中内销层面空调冰箱均有中低个位数下滑、

洗衣机内销表现相对较好，出口是拉动总销量增长的主要驱动力，8 月

空冰洗出口均实现较好增长，具体来看：根据 iFinD，空调，8 月总销

量 1306 万台，同比增长 7.3%，其中内销 754 万台，同比下滑 5.4%，

出口 552 万台，同比增长 31.5%；冰箱，8 月总销量 844 万台，同比增

长 10%，其中内销 366 万台，同比下滑 2.3%，出口 478 万台，同比增

长 21.7%；洗衣机，8 月总销量 813 万台，同比增长 13.4%，其中内销

387 万台，同比增长 9.2%，出口 426 万台，同比增长 17.5%。 

 

◼ 投资建议 

从近期基本面跟踪情况来看，家电板块内销在政策驱动下有所改善、

出口展现较强韧性，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、华帝

股份、石头科技。 

 

◼ 风险提示 

1、国内消费表现不及预期；2、海外需求回落；3、汇率与海运价

格波动   
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1. 板块行情跟踪 

上周（9 月 30 日）家电行业指数（申万一级）上涨 7.44%，在所有申

万一级行业中排名第 26 位，上周家电行业指数跑输沪深 300 指数 1.04%；

具体到家电子行业来看，白色家电、黑色家电、小家电、厨卫电器、照明设

备、家电零部件上周涨跌幅分别为 5.86%、10.2%、13.84%、8.66%、8.97%、

10.66%。 

 

图1:上周家电板块指数上涨 7.44%，排名第 26 位  图2:上周家电各子板块表现一览 

 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

2. 基本面跟踪 

2.1. 以旧换新政策效果显现，家电内销向好 

7 月 24 日消费品以旧换新政策出台，8 月开始湖北、浙江等省市陆续

开始推进政策落地，推动家电终端销售迎来明显改善，其中，根据奥维数据，

8 月空调国内零售量 492.1 万台，同比增长 22.1%、实现较好增长，分渠道

来看，8 月空调线上线下零售额同比分别增长 15.9%、29.0%，环比前期均

有明显改善；随着后续政策落地的省市有望持续增加，家电终端销售有望迎

来进一步向好。 

 

2.2. 8 月家电出口同比增长 12%，展现较强韧性 

根据海关总署，8 月家电出口金额（美元口径）同比增长 12.0%，增长

较前期有所放缓但依旧实现两位数增长，具体来看，白电品类空调、冰箱、

洗衣机 8 月出口金额（美元口径）同比分别增长 37.2%、22.8%、1.3%，空

调与冰箱出口增长依旧较为抢眼，吸尘器、液晶电视 8 月出口金额（美元口

径）同比分别增长 7.4%、14.2%。 
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图3:8 月家电整体出口同比增长 12.0%（美元口径）  图4:8 月空调/冰箱/洗衣机/吸尘器/液晶电视同比表现

一览（美元口径） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2.3. 出口增长较好，拉动白电整体出货环比向好 

从 8 月白电行业出货数据来看，8 月空冰洗总销量均实现 10%左右增

长，增速环比有所回升，其中内销层面空调冰箱有中低个位数下滑、洗衣机

内销表现相对较好，出口是拉动总销量增长的主要驱动力，8 月空冰洗出口

均实现较好增长，具体来看： 

根据 iFinD，空调，8 月产量 1177 万台，同比增长 3.4%，总销量 1306

万台，同比增长 7.3%，其中内销 754 万台，同比下滑 5.4%，出口 552 万台，

同比增长 31.5%； 

根据 iFinD，冰箱，8 月产量 842 万台，同比增长 7.5%，总销量 844 万

台，同比增长 10%，其中内销 366 万台，同比下滑 2.3%，出口 478 万台，

同比增长 21.7%； 

根据 iFinD，洗衣机，8 月产量 816 万台，同比增长 13.4%，总销量 813

万台，同比增长 13.4%，其中内销 387 万台，同比增长 9.2%，出口 426 万

台，同比增长 17.5%。 

 

图5:8 月空调产量 1177 万台，同比增长 3.4%  图6:8 月空调总销量 1306 万台，同比增长 7.3% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 
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图7:8 月空调内销 754 万台，同比下滑 5.4%  图8:8 月空调出口 552 万台，同比增长 31.5% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图9:8 月冰箱产量 842 万台，同比增长 7.5%  图10:8 月冰箱总销量 844 万台，同比增长 10% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图11:8 月冰箱内销 366 万台，同比下滑 2.3%  图12:8 月冰箱出口 478 万台，同比增长 21.7% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 
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冰箱内销（万台） 同比（右轴）
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图13:8 月洗衣机产量 816 万台，同比增长 13.4%  图14:8 月洗衣机总销量 813 万台，同比增长 13.4% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图15:8 月洗衣机内销 387 万台，同比增长 9.2%  图16:8 月洗衣机出口 426 万台，同比增长 17.5% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3. 行业数据跟踪 

上游地产方面，根据 iFinD，上周（09.23-09.29）30 大中城市商品房成

交套数同比下滑 20%，30 大中城市商品房成交面积同比下滑 21%。 

 

图17:上周（09.23-09.29）30 大中城市商品房成交套

数同比下滑 20% 

 图18:上周（09.23-09.29）30 大中城市商品房成交面

积同比下滑 21% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

原材料价格方面，根据 iFinD，9 月 30 日，LME 铜现货结算价较 9 月
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洗衣机产量（万台） 同比（右轴）

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

洗衣机销量（万台） 同比（右轴）

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0
2

2
-0

5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0
2

4
-0

3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

洗衣机内销（万台） 同比（右轴）

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

2
0

2
2

-0
1

2
0
2

2
-0

3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0
2

4
-0

1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

洗衣机出口（万台） 同比（右轴）

-200.00%

0.00%

200.00%

400.00%

600.00%

800.00%

1000.00%

0.00

10000.00

20000.00

30000.00

40000.00

50000.00

60000.00

2022-01-02 2023-01-02 2024-01-02

30大中城市商品房成交（套） 同比（右轴）

-200.00%

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

700.00%

800.00%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2022-01-02 2023-01-02 2024-01-02

30大中城市商品房成交面积（万平米） 同比（右轴）



行业周报 

请务必阅读报告正文后各项声明 7 

23 日上涨 4.7%，LME 铝现货结算价较 9 月 23 日上涨 6.4%。 

 

图19:9 月 30 日 LME 铜现货结算价较 9 月 23 日上涨
4.7% 

 图20:9 月 30 日 LME 铝现货结算价较 9 月 23 日上涨
6.4% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

汇率方面，根据 iFinD，9 月 30 日，美元兑人民币中间价报价 7.0074，

较 9 月 23 日下跌 0.65%； 

海运价格方面，根据 iFinD，9 月 27 日 CCFI 美东航线、美西航线、欧

洲航线分别为 1346、1305、2519，较 9 月 20 日变动幅度分别为-4.0%、-

2.3%、-10.1%。 

 

图21:9 月 30 日美元兑人民币中间价较 9 月 23 日下

跌 0.65% 

 图22:9 月 27 日 CCFI 美东/美西/欧洲航线/较 9 月 20

日变动幅度分别为-4.0%、-2.3%、-10.1% 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

 

4. 投资建议 

从近期基本面跟踪情况来看，家电板块内销在政策驱动下有所改善、出

口展现较强韧性，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、华帝股份、石

头科技。 

 

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

现货结算价:LME铜（美元/吨）

0.00
500.00

1000.00
1500.00
2000.00
2500.00
3000.00
3500.00
4000.00
4500.00

现货结算价:LME铝（美元/吨）

5.8000

6.0000

6.2000

6.4000

6.6000

6.8000

7.0000

7.2000

7.4000

中间价:美元兑人民币

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

CCFI:美东航线 CCFI:美西航线 CCFI:欧洲航线



行业周报 

请务必阅读报告正文后各项声明 8 

5. 风险因素 

1）国内消费表现不及预期 

未来若国内消费整体表现持续低迷，则存在家电更新换代需求减弱、新

增需求减少的风险。 

2）海外需求回落 

未来若海外经济走弱消费需求减少，则存在家电出口增长放缓的风险。 

3）汇率与海运价格波动 

未来若汇率、海运价格波动，则存在家电出口增长放缓的风险。 
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