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国补+双十一双重助力下，10 月家空内销出货明显提速。根据产业在线监测数据，10 月空调内销出货为 628.9 万台，

同比增长 24.1%，主要受到“以旧换新”国家补贴政策以及“双十一”促销提前预热的驱动。上半年空调备货情绪旺

盛，但进入 6 月家电消费情绪低迷，渠道库存有所累积，部分厂商有去库动作，导致 9 月出货端与动销端增速不匹配，

而从 10 月来看，家空出货与动销增速开始同频高增，或表明渠道库存有所去化，厂商有望回归正常出货节奏。 

10 月家电出口景气上行。今年 1-10 月家电累计出口数量/销额（美元）同比分别+22.2%/+14.5%，其中 10 月明显提

速，家电出口数量、金额同比分别+24.5%、+23.2%。细分来看，十月空调出口呈现爆发式增长，其中欧洲、中东出口

最旺，24 年 10 月欧洲、中东空调出口金额约 10.3、15.9 亿元，分别同比+155.3%、+75.6%，其次是南美、北美分别

同比+60.4%、+46.5%，出口金额规模较大的中东、南美地区增速继续保持强劲，同比增长显著。24 年 1-10 月，南美、

东南亚出口数据表现亮眼，空调累计出口金额 182.5、99.4 亿元，同比+48.7%、+37.4%。十月非洲、南美、中东冰冷

出口金额增速最快，同比均有高双位数增长。24 年 10 月，非洲、南美、中东冰箱及冷柜出口金额约 4.9、10.2、4.5

亿元，同比增速居前分别同比+60.3%、+46.4%、+44.6%，各地区增速均有所提升。24 年 1-10 月，南美、欧洲、中东、

北美冰箱及冷柜累计出口金额增速最快，分别同比+49.6%、+20.1%、+18.9%、+18.6%。 

市场及板块行情跟踪：本周沪深 300 指数-2.6%，申万家电指数-2.1%。个股中，本周涨幅前三名分别为四川九洲

（+61.0%）、爱仕达（+51.8%）、日出东方（+47.4%）；本周跌幅前三名分别为比依股份（-15.8%）、富佳股份（-12.4%）、

海立股份（-8.8%）。 

原材料价格跟踪：本周（11/18-11/22）铜价指数-0.34%，铝价指数+1.01%，冷轧板卷指数+0.89%，中国塑料城价格指

数-0.17%。本月铜价指数-6.32%，铝价指数-0.94%，冷轧板卷指数+0.22%，中国塑料城价格指数+0.69%。 

汇率及海运价格跟踪：截至 2024 年 11月 22日，美元兑人民币汇率中间价报 7.19，周涨幅+0.05%，年初至今+1.66%。

近期集装箱航运市场运价小幅上行，上周出口集装箱运价综合指数环比+2.01%。 

房 地 产数据跟踪： 24 年 1-10 月，住宅新开工 /住宅施工 /住宅竣工/住宅销售全国累计面积分别为

44569/504493/30702/65368 万平方米，分别同比-22.7%/-12.9%/-23.4%/-17.7%。 

内销方面，“以旧换新”政策出台后终端反馈良好，补贴消耗进度超预期，在国补和双十一平台补贴下，双十一期间家

电市场维持较高消费热情，预计 Q4 景气延续；海外方面，基数走高下家电出口仍持续维持不错的增速，处于高景气

区间。建议关注两条主线：1）业绩稳健+高股息回报的白电龙头，2）具备强竞争优势的优质出口链龙头公司。 

海内外需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动、关税波动风险。 
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国补+双十一双重助力下，10 月家空内销出货明显提速。根据产业在线监测数据，10月空
调内销出货为 628.9 万台，同比增长 24.1%，主要受到“以旧换新”国家补贴政策以及“双
十一”促销提前预热的驱动。上半年空调备货情绪旺盛，但进入 6 月家电消费情绪低迷，
渠道库存有所累积，部分厂商有去库动作，导致 9 月出货端与动销端增速不匹配，而从 10
月来看，家空出货与动销增速开始同频高增，或表明渠道库存有所去化，厂商有望回归正
常出货节奏。 

图表1：受益于双十一叠加“国补”，空调 10 月内销出货大幅回暖 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

10 月家电出口景气上行。今年 1-10 月家电累计出口数量/销额（美元）同比分别
+22.2%/+14.5%，其中 10 月明显提速，家电出口数量、金额同比分别+24.5%、+23.2%，我
们认为与欧美持续回暖、新兴市场需求延续、关税担忧下抢出口等因素均有一定关系。 

图表2：24 年 10 月家电出口数量同比+24.5%  图表3：24 年 10 月空调出口量同比增速高达 52% 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

细分来看，十月空调出口呈现爆发式增长，其中欧洲、中东出口最旺。24 年 10 月欧洲、
中东空调出口金额约 10.3、15.9 亿元，分别同比+155.3%、+75.6%，其次是南美、北美分
别同比+60.4%、+46.5%，出口金额规模较大的中东、南美地区增速继续保持强劲，同比增
长显著。24 年 1-10 月，南美、东南亚出口数据表现亮眼，空调累计出口金额 182.5、99.4
亿元，同比+48.7%、+37.4%。 
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图表4：24 年 10 月欧洲、中东空调出口金额同比高速增长 

区域 

10 月出口

金额 

（亿元） 

同比 

1-10月累

计出口金额 

（亿元） 

同比 

10 月出口

数量 

（万台） 

同比 

1-10 月累

计出口数量 

（万台） 

同比 

欧洲 10.3 155.30% 166.5 21.20% 76.7 218.00% 1352.2 30.40% 

北美 2.7 46.50% 72.1 -3.20% 13.4 45.40% 668.7 -7.90% 

中东 15.9 75.60% 244.7 22.30% 75.4 62.50% 1282.3 24.00% 

非洲 5.9 34.40% 62.1 10.80% 47.1 39.40% 522.3 15.30% 

东南亚 6.5 17.40% 99.4 37.40% 54.2 9.40% 866.6 35.50% 

南美 15.8 60.40% 182.5 48.70% 141.2 46.40% 1551.7 52.40% 

其他地区 8.1 10.70% 162.4 18.00% 43.3 14.30% 1025.4 23.90% 

来源：海关总署，国金证券研究所 

十月非洲、南美、中东冰冷出口金额增速最快，同比均有高双位数增长。24年 10月，非
洲、南美、中东冰箱及冷柜出口金额约 4.9、10.2、4.5 亿元，同比增速居前分别同比+60.3%、
+46.4%、+44.6%，各地区增速均有所提升。24 年 1-10 月，南美、欧洲、中东、北美冰箱
及冷柜累计出口金额增速最快，分别同比+49.6%、+20.1%、+18.9%、+18.6%。 

图表5：24 年 10 月欧洲、中东、南美冰箱及冷柜出口金额同比增长均高于 44% 

区域 

10 月出口

金额 

（亿元） 

同比 

1-10月累

计出口金额 

（亿元） 

同比 

10 月出口

数量 

（万台） 

同比 

1-10 月累

计出口数量 

（万台） 

同比 

欧洲 20.2 31.70% 225.4 20.10% 201.6 28.00% 2323.1 27.20% 

北美 15.1 7.00% 135.2 18.60% 173.4 -0.40% 1602.5 19.10% 

中东 4.5 44.60% 50.8 18.90% 37.8 25.30% 487.8 15.10% 

非洲 4.9 60.30% 41 10.20% 62.4 57.20% 546.5 10.20% 

东南亚 5.9 9.70% 57.2 9.10% 49.8 13.20% 474.3 11.10% 

南美 10.2 46.40% 86.9 49.60% 119.2 50.30% 975.9 55.70% 

其他地区 13.2 17.70% 123 6.30% 93.3 14.10% 861.4 1.20% 

来源：海关总署，国金证券研究所 

 

2.1、市场及板块行情回顾 

本周沪深 300 指数-2.6%，申万家电指数-2.1%。个股中，本周涨幅前三名分别为四川九洲
（+61.0%）、爱仕达（+51.8%）、日出东方（+47.4%）；本周跌幅前三名分别为比依股份（-
15.8%）、富佳股份（-12.4%）、海立股份（-8.8%）。 
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图表6：申万一级行业涨跌幅（11/18-11/22）  图表7：家电板块 PE-TTM（21/01/04-24/11/22） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表8：上周涨幅前十名公司（11/18-11/22）  图表9：上周跌幅前十名公司（11/18-11/22） 

 

 

 

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（11/18-11/22）铜价指数-0.34%，铝价指数+1.01%，冷轧板卷指数+0.89%，中国塑
料城价格指数-0.17%。本月铜价指数-6.32%，铝价指数-0.94%，冷轧板卷指数+0.22%，中
国塑料城价格指数+0.69%。24 年以来，铜价指数+4.73%，铝价指数+10.81%，冷轧板卷指
数-13.77%，中国塑料城价格指数+10.15%。 
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图表10：LME 铜价上周 11/18-11/22 下降 0.34%（美元/

吨） 

 图表11：LME 铝价上周 11/18-11/22 上涨 1.01%（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12：冷轧板卷上周 11/18-11/22 上升 0.89%（元/

吨） 

 图表13：塑料上周 11/18-11/22 下降 0.17%（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 2024 年 11 月 22 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.19，周涨幅+0.05%，年初至今
+1.66%。近期集装箱航运市场运价小幅上行，上周出口集装箱运价综合指数环比+2.01%。 
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图表14：美元兑人民币汇率：周涨幅+0.32%  图表15：集装箱运价综合指数环比+2.01% 

 

 

 

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 

2024 年 1-10 月，住宅新开全国累计面积 44568.7 万平方米，同比-22.7%；住宅施工全国
累计面积为 504492.7 万平方米，同比-12.9%；住宅竣工全国累计面积为 30702.0 万平方
米，同比-23.4%；住宅销售全国累计面积为 65367.9 万平方米，同比-17.7%。 

图表16：2024 年 1-10 月住宅新开全国累计面积同比-

22.7% 

 图表17：2024 年 1-10 月住宅施工全国累计面积同比-

12.9% 

 

 

 

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18：2024 年 1-10 月住宅竣工全国累计面积同比-

23.4% 

 图表19：2024 年 1-10 月住宅销售全国累计面积同比-

17.7% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.1、重点公司公告 

【长虹美菱】高管辞职：2024 年 11 月 23 日，公司公告，总裁钟明先生因个人工作变动
申请辞去总裁职务，但将继续担任公司董事及战略委员会、提名委员会、ESG 管理委员会
委员职务。截至公告日，钟明先生持有公司 A 股股票 236,175 股。 

【长虹美菱】股权收购进展：2024 年 11 月 22 日，公司公告，长虹美菱及旗下子公司物
联科技完成合肥长虹实业和合肥美菱物联科技有限公司的股权收购，并完成工商变更登记。
交易完成后，公司直接持有合肥实业 99%股权，物联科技持有 1%股权，合肥实业成为公司
合并表范围内的全资子公司。 

【澳柯玛】股东减持：2024年 11月 22 日，公司公告，青岛城投城金于 2024 年 11 月 21
日通过集中竞价方式减持公司股份 911,800 股，占总股本 0.11426%。权益变动后，其持
股比例降至 4.99999%，不再是持股 5%以上股东。 

【富佳股份】限售股解禁：2024 年 11 月 19 日，公司公告首次公开发行部分限售股上市
流通情况。本次解禁股份数量为 406,114,755 股，占公司总股本的 72.34%，将于 2024 年
11 月 22 日起上市流通，至此公司流通股比例将显著提升。 

 

3.2、行业动态 

【以旧换新政策解锁家电增长新动力】随着国家以旧换新补贴政策逐步落实，中国家电市
场在三季度末迎来以旧换新政策全面执行，受此拉动家电品类在三季度成功止跌回升，销
售额实现了同比 1.4%的增长。其中，大家电表现尤为突出，同比增长率高达 5.9%。根据
GfK 中怡康监测数据，2024 年 9 月线下大家电销售额同比增长 36.8%，领先于线下整体家
电市场 34.6%的增长；线上大家电销售额同比增长 24.3%，领先于线上整体家电市场 13.2%
的增长。在细分市场中，洗衣机市场更是展现出强劲的增长势头，销售额同比增长率达
12.5%。从终端销售表现来看，以旧换新政策对消费者替换需求的释放起到积极作用。 

【清洁电器赛道稳健增长，国补+双十一驱动下高速增长】与小家电整体市场相比，清洁
电器赛道表现出较好的抗压性与稳定性，GfK 中怡康行业推总数据预测，2024 年中国清洁
电器市场零售额规模将达到 380.1 亿元，同比增长 5%，小家电整体市场同比增速则在-2%
左右。从细分品类来看，国内清洁电器市场继续保持洗地机和扫地机器人双驱动的格局，
两者发展路径不同，洗地机的均价自 2020 年起一路下探，预计今年均价将在 2074 元左
右，对比 2020 年均价（3154 元）降幅已过千，但销售额年均增长率达到 80%，而扫地机
器人则依靠持续的技术升级迭代，均价一路走高，自 2020 年的 1830 元涨至 2024 年的
3576 元，市场高端化趋势明显，额规模年均增长率在 13%左右。近期“双 11”开启之后，
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新品上市、政策支持和“双 11”大促的三股合力共同将当月清洁电器零售额同比增速推至
107.2%，当月额规模达到 60 亿元。 

【全球 TOP 电视 ODM 工厂 10 月出货景气度高】10 月，中国电视市场在升级版“以旧换
新”补贴政策的刺激下，终端销售大幅度改善，堪称是近年来彩电的最好时代，同时，叠
加海外市场“黑五”大促的乐观预期，带动全球电视代工市场继续保持增长。根据洛图科
技数据显示，2024 年 10 月，Top10 的专业 ODM 工厂出货总量较去年同期增长 3.3%，为今
年以来的 10 个月中，除了 2 月受全球华人春节假期影响同比下滑之外，第 9 个月的出货
量同比增长。不过，环比上月的最高峰还是下降了 16.2%。10 家专业代工厂中，前六名均
实现了同比增长，其余四家同比下降，此现象与 9 月情况一致，在六家上涨的工厂中，
MOKA（茂佳）、KTC（康冠）和 HKC（惠科）的出货量同比增长均超过 20%；AMTC（兆驰）、
BOE VT（视讯）和 Express Luck（彩迅）则是个位数的涨幅。 

 

内销方面，“以旧换新”政策出台后终端反馈良好，补贴消耗进度超预期，在国补和双十
一平台补贴下，双十一期间家电市场维持较高消费热情，预计 Q4 景气延续；海外方面，
基数走高下家电出口仍持续维持不错的增速，处于高景气区间。建议关注两条主线：1）
业绩稳健+高股息回报的白电龙头，建议关注美的集团、海尔智家、海信家电，2）具备强
竞争优势的优质出口链龙头公司，建议关注泉峰控股、创科实业、石头科技。 
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1）主要原材料价格波动的风险：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比例较高，其
价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力。 

2）销售不及预期风险：若家电新品销售或以旧换新政策不及预期，对家电企业的业绩表
现会有一定负面冲击。 

3）地产恢复不及预期：家电行业具备一定地产后周期属性，白电、厨电等大家电板块地
产后周期属性强，若地产销售、竣工恢复情况不及预期，对家电整体需求将会造成一定影
响。   
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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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特别声明： 
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