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内需方面，1）以旧换新拉动效果良好，9、10 月家电社零增速大幅跑赢整体。主要家电品类内销量、价均有明显提

升，终端动销大幅提速，9 月、10 月我国家电社零同比分别+20.5%、39.2%，增速环比分别提升 17.1pct、18.7pct，

显著跑赢内需整体；2）补贴消耗速度超预期，预计对24H2 家电内销拉动幅度达15%左右。据商务部公布的数据，我

们推算截至 11 月 11 日家电已使用约 280 亿补贴，若本次家电可享受的补贴总金额为 300亿、平均补贴率 18%，我们

测算本轮政策有望额外拉动 448 亿的更新需求，对我国下半年家电内销的拉动幅度有望达到 14.8%。3）更新需求并未

透支，25 年政策明确加码，家电需求有望稳步修复。截至 2023 年末，8 年机龄以上的空、冰、洗、电视、油烟机五

类产品累计约 5.6 亿台，结合产业在线及商务部数据，我们估算今年这 5 类产品内销量合计约 2 亿台左右，待换新的

家电产品需求仍然较大，需求并未透支，政策引导下积压的换新需求有望回归正常释放节奏，我们测算政策续作下明

年家电主要品类仍有望实现小个位数增长。 

外需方面，24 年家电出口高增，1-10 月累计出口量同比+22.2%，1）成熟市场：需求回暖，降息周期下有望进一步提

升。美国市场自 23Q3 起的家电订单仍在释放，24 年 1-10 月美国冰洗出口累计同比+22%，空调出口 5 月回正后延续

高增；欧洲市场通胀回落下零售持续改善，据 Arçelik，欧洲家电需求 23Q2 以来持续修复，2024 年 1-8 月东欧、西

欧核心大家电累计分别+11%、+1%。展望后续，降息周期下地产对家电的拉动效果有望增强，考虑到美国库存健康，欧

洲需求逐季回暖，我们预计成熟市场家电需求将进一步改善。2）新兴市场：需求延续，长期具备成长性。新兴市场

家电需求旺盛，24 年 1-10 月南美、东南亚空调/冰冷累计出货分别+53%/+56%、+38%/11%。展望后续，渗透率提升逻

辑下新兴市场家电需求有望持续增长，以印尼、菲律宾为例，我们测算其空、冰、洗中长期需求增速中枢分别在 10%、

7%、5%左右，越南、泰国、马来西亚等市场同样存在不错的增长潜力。 

投资主线一：具备强竞争优势+产业周期向上的品牌出海。品牌出海主线我们重点看好两大方向：1）高成长潜力+国

产品牌全球份额快速扩张的扫地机板块，2）产业周期向上+受益于北美降息的 OPE 赛道。 

投资主线二：以旧换新政策加码下的黑白电资产。国补政策以来大家电需求明显回暖，量、价提升明显，份额向头部

企业集中，以旧换新潜在释放空间仍然较大，明年政策延续下有望保持稳健增长。 

投资主线三：基本面触底+政策刺激下的地产后周期。厨电行业基本面底部已现，在以旧换新政策刺激+地产政策不断

托底的背景下，厨电行业具备较强的修复弹性。 

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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1.1、家电板块：大幅跑赢大盘，超额收益明显 

年初至今家电板块大幅跑赢大盘：截至 2024 年 11 月 15 日，申万家用电器行业指数上涨 24.5%，相对沪深 300 实现
8.9%的超额收益，涨跌幅位居所有申万一级行业第四。 

细分赛道分化，黑电、白电表现优异：截至 2024 年 11 月 15 日，细分赛道涨跌幅从高到低排序为黑电（+37.3%）、白
电（+25.0%）、厨电（+6.4%）、小家电（+2.2%）、家电零部件（-4.6%）、照明设备（-11.3%）。 

图表1：家电板块 2024 年累计收益率为+24.5%  图表2：家电细分板块年初至今涨跌幅，黑电、白电表现

优异 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

年初至今家电估值逐步提升，但仍处于 10 年期均值以下。截至 2024 年 11 月 15日，家用电器（申万）PE TTM 由年初
的 12.3 倍升至 15.3 倍，仍处于 10 年期平均值以下区间。分赛道看，白电虽然今年涨幅较大，但估值分位仍在近10
年的 20%左右，小家电估值亦明显承压。 

图表3：年初至今家电 PE 逐步回升，但仍处于 10年均值以下（单位：倍） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表4：家电细分赛道 PE TTM 估值水平分化（单位：倍） 

  
区间 20 分位市盈率 

（PE，TTM） 

区间 80 分位市盈率 

（PE，TTM） 
最新市盈率 

白色家电 11.7 18.3 12.2 

黑色家电 21.6 37.3 42.1 
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区间 20 分位市盈率 

（PE，TTM） 

区间 80 分位市盈率 

（PE，TTM） 
最新市盈率 

小家电 23.6 42.3 22.6 

厨卫电器 16.7 31.8 18.9 

照明设备Ⅱ 20.1 37.3 31.9 

家电零部件Ⅱ 26.9 48.4 31.5 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2、家电内销：以旧换新以来持续修复 

上半年家电社零表现有所波动，以旧换新以来持续修复。上半年家电社零表现有所波动，年初至 5 月家电社零累计同
增 7%，但受到 618 大促节奏提前的影响，6 月增速转负，8 月以来在以旧换新政策带动下家电消费明显提速，主要家
电品类量、价均有明显提升，9-10 月家电社零增速大幅跑赢整体，月度增长提速，10 月家电社零同比+39.2%，环比
+18.1%。 

图表5：24 年 9 月、10 月家电社零同比分别+20.5%、

+39.2% 

 图表6：24 年 9 月、10 月我国社零总额同比分别+3.2%、

+4.8% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表7：国补对家电拉动效果明显，9-10月量、价较前8 个月均有明显提升。 

 2024 年 1-8 月 2024 年 9 月 2024 年 10 月 

 线上销额同比 线上均价同比 线上销额同比 均价同比 线上销额同比 均价同比 

空调 -4% 3% 81.6% 3.0% 48.1% 5.7% 

冰箱 2% -1% 45.0% 7.4% 51.7% 14.0% 

洗衣机 6% 4% 27.4% 2.8% 25.2% 4.0% 

电视 3% -13% 38.3% 15.8% 54.9% 12.5% 

油烟机 1% -2% 53.9% 1.8% 40.6% 10.4% 

集成灶 -42% 10% -27.6% 2.9% -15.6% 1.4% 

扫地机器人 21% -3% 23.7% 0.5% 129.6% 8.0% 

来源：奥维云网，国金证券研究所 

龙头充分受益国补政策，8 月以来集中度明显提升。国补政策落地以来，主要家电品类集中度均有不同程度的提升，
其中空、冰、洗、电视 9-10 月线上 CR3 较前 8 个月有小个位数的提升，油烟机、扫地机两个品类格局优化最明显，
集中度提升 11pct 左右。 
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图表8：国补以来主要家电品类集中度明显提升  图表9：国补以来油烟机、扫地机线上集中度提升最大 

  

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

消费者参与度较高，补贴消耗进度超预期。从商务部公布的数据来看，截至 11 月 11 日，已有 2160.8 万名消费者购
买 8 大类家电产品 3271.9 万台，根据前期披露的数据推算，我们预计总销售金额超过 1400 亿，消耗补贴 280 亿左
右。 

图表10：消费者积极参与，本轮补贴消耗速度较快 

截止日期 
交易笔数

（万） 

销售金额 

（亿元） 

补贴金额 

（亿元） 
补贴率（%） 单笔补贴金额 均价（元） 备注 

10 月 15 日 1462.4 690.9 131.7 19.1% 900.6 4724 1013.4 万名消费者购买 

10 月 16 日 1564.0 733.6 139.6 19.0% 892.6 4691 1082.6 万名消费省购买 

10 月 24 日 1984.3 913.4 173.73 19.0% 875.5 4603 1363.5 万名消费者购买 

10 月 25 日 2072.6 950.7 180.4 19.0% 870.4 4587 1420.3 万名消费省购买 

11 月 8 日 3045.8 1378 261.8 19.0% 859.6 4524 2025.7 万名消费者购买 

11 月 11 日 3271.9 1472.4 279.7 19.0% 855 4500 2160.8 万名消费者购买 

来源：商务部，国金证券研究所 注：标蓝数据为国金证券测算，其余为商务部披露数据 

根据我们的测算，以奥维统计的空、冰、洗、电视、烟灶 2023 年终端内销量为基数，假定均价分别为 3500、3500、
2500、3500、1200 元，各品类中更新需求占比分别为 50%、70%、70%、70%、40%，则常态下 2023 年更新总规模为 3657
亿元，国补政策生效期间对应的更新规模为 1219 亿元。若以旧换新期间家电行业可享受的补贴总额为 300 亿、且全
部消耗完，按照每笔以旧换新订单平均补贴比例 18%计算，本次“以旧换新”政策有望额外拉动 448 亿的更新需求，
对我国下半年家电内销的拉动幅度有望达到 14.8%。 

图表11：2023 年家电更新需求规模测算  图表12：以旧换新”政策对我国 24 年家电内销拉动测算 

 
内销销量 

（万台） 

均价 

（元） 

内销规模

（亿元） 

更新需求规

模（亿元） 

家空  6000 3500 2100 1050 

冰箱  4000 3500 1400 980 

洗衣机 4000 2500 1000 700 

彩电  3000 3500 1050 735 

烟灶  4000 1200 480 192 

合计  - - 6030 3657 
 

 单位：亿元  

补贴期间更新需求规模（24M9-12） 1219 

所需补贴总金额 219 

政策补贴总金额 300 

超额补贴金额 81 

超额补贴拉动销额规模 448 

对家电下半年规模拉动幅度 14.8% 
 

来源：奥维云网，国金证券研究所测算（注：内销量采用奥维统计的终端数据）  来源：奥维云网，国金证券研究所测算（注：补贴假设中不含电脑） 

更新需求并未透支，待更新的家电数量庞大。假定8 年以上的大家电产品存在换新潜力，2023 年空、冰、洗、电视、
油烟机五类产品保有量分别为 6.8、4.8、4.6、5.0、3.1 亿台，过去八年内销累计出货 6.6、3.4、3.4、3.8、1.3亿
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台，粗略估算使用年龄超过 8 年以上的产品规模分别为 0.16、1.4、1.2、1.2、1.8 亿台，合计超过 5.6 亿台，根据
产业在线及商务部披露的数据估算，年初至 11 月 11 日，该五类产品 24 年总出货规模约 2.0 亿台左右，较有换新潜
力的产品总规模仍有较大差值。考虑到商务部公布的数据中涵盖了热水器、电脑等品类，传统品类中待换新需求缺口
可能会更大。 

图表13：我国有换新潜力的大家电产品规模庞大 

单位：万台 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 合计 

2023 年总保有量 67755 48018 45603 50061 30868 242305 

过去 8年内销出货合计 66078 34337 33920 38183 13307 185825 

8 年以上产品累计数量 1677 13681 11683 11878 17561 56480 

24 年前 8 个月累计内销量 7766 2780 2673 2256 901 16376 

以旧换新以来购买总量      3271 

截至 11 月 11 日 

家电内销总量估算 
     19647 

来源：wind，商务部，产业在线，国金证券研究所 

25 年政策明确加码，内销有望延续增长。11 月 8 日，全国人大常委会办公厅举行新闻发布会，财政部部长蓝佛安表
示，结合明年经济社会发展目标，实施更加给力的财政政策，加大力度支持大规模设备更新，扩大消费品以旧换新的
品种和规模。若假定空调、冰洗、电视的常规更换周期分为别 8 年、10 年及 12 年，我们测算 2023 年空调、冰箱、洗
衣机、电视更新需求占内销出货量比例应分别达到 85%、110%、108%、109%，政策引导下积压的换新需求有望回归正
常释放节奏，我们预计 2025 年家电仍有望实现小个位数左右的增长。 

图表14：家电更新需求占主导，政策引导下积压的需求有望回归正常释放节奏 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

我国总人口（万人） 140,541 141,008 141,212 141,260 141,175 140,967 140885 140761 

平均每户人数 3.08 3.08 3.07 3.05 3.04 3.04 3.04 3.04 

总户数（万户） 45,630 45,782 45,997 46,315 46,439 46,371 46,344 46,303 

每百户保有量

（台） 

空调 109.30 115.64 117.74 131.20 133.90 145.90 156.71 166.27 

冰箱 98.76 100.90 101.80 103.90 104.20 103.40 103.94 103.95 

洗衣机 93.78 96.00 96.70 98.70 99.00 98.20 98.71 98.71 

电视 119.26 120.60 120.80 118.70 118.90 107.80 103.79 99.24 

总保有量 

（万台） 

空调 49873 52943 54156 60765 62182 67655 72626 76990 

冰箱 45065 46194 46825 48121 48390 47947 48169 48133 

洗衣机 42792 43951 44479 45713 45975 45536 45744 45704 

电视 54419 55213 55565 54976 55216 49988 48098 45952 

更新周期假设 

年度 

内销出货量 

（万台） 

空调 8584 9212 8028 8470 8430 9960 10209 10617 

冰箱 3975 4338 4270 4265 4123 4348 4500 4680 

洗衣机 4089 4493 4291 4453 4033 4200 4419 4640 

电视 5387 5340 4835 4082 3926 3816 3851 3928 

潜在更新需求 

（万台） 

空调 6234 6618 6770 7596 7773 8457 9078 9624 

冰箱 4506 4619 4683 4812 4839 4795 4817 4813 

洗衣机 4279 4395 4448 4571 4597 4554 4574 4570 

电视 4535 4601 4630 4581 4601 4166 4008 3829 

更新需求占年度出

货比例 

空调 73% 72% 84% 90% 92% 85% 89% 91% 

冰箱 113% 106% 110% 113% 117% 110% 107% 103% 

洗衣机 105% 98% 104% 103% 114% 108% 104% 99% 

电视 84% 86% 96% 112% 117% 109% 104% 97% 

来源：wind，产业在线，国金证券研究所 注：假设空调、冰洗、电视更新周期分别为 8 年、10 年、12 年 
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1.3、家电出口：欧美回暖+新兴地区需求延续下家电出口表现亮眼 

24 年初至今家电出口表现亮眼。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%，外销的高增
长或与多种因素有关：1）成熟市场需求回暖，一方面美国市场冰洗自 23Q3 起的订单仍在释放，另一方面在通胀回落
的环境下，欧洲居民消费意愿回升，零售明显回暖，2）新兴市场家电渗透率仍在提升，人口红利下需求延续增长。 

图表15：24 年初至今我国家电出口量累计同比+22.2%  图表16：24 冷年新兴市场空调增速明显快于成熟市场 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

美国市场：降息周期+库存回落，家电消费需求有望延续 

美国家电消费与成屋销量存在强相关性，从历史来看，降息对美国成屋销售有明显提振效果。美国家电零售商库销比
最新数据回落至 1.56，已低于 2015 以来的中位数水平，渠道库存水平健康+美国地产修复逻辑下，看好明年美国家电
需求延续增长。 

图表17：美国市场家电销售增速与成屋销售增速存在明

显的滞后关系 

 图表18：美国家电零售商库销比已经回落至正常水平 

  

 

来源：wind，Fred，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

欧洲市场：需求逐季好转，24年东、西欧均实现累计正增 

2024 年以来欧洲家电市场消费出现回暖迹象。参考 Electrolux 与 Arçelik 的公告，22Q3 以来欧洲大家电出货好转，
季度下滑幅度明显收窄，2024 年西欧大家电增速转正，东欧延续恢复性增长态势，前八个月累计分别+1%、+11%。通
胀回落+欧央行已开启降息的背景下，欧洲家电零售有望进一步改善。 
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图表19：22Q2 以来欧洲核心家电市场出货降幅逐季收窄  图表20：24 年东西欧核心大家电累计出货量均实现正增长 

 

 

 

来源：Electrolux 公司公告，国金证券研究所  来源：Arçelik 公司公告，国金证券研究所 

注：核心大家电指 Arçelik 统计的家电品类中核心六类产品，此处为量增速 

新兴市场：家电需求有望长期维持增长 

东南亚地区消费习惯与我国接近，是我国家电出口的代表型市场，本文中我们以东南亚为例尝试测算大家电市场的长
期增速中枢。从人口来看，东南亚人口总量庞大，约为我国的一半，家电的理论需求总量很大，其中印尼、菲律宾、
越南、泰国等市场中白电渗透率相较于我国仍有较大差距，家电保有量仍处于提升阶段。 

 

图表21：2023 东南亚人口基数约为我国的 48%  图表22：东南亚重点国家空调渗透率仍有较大提升空间 

 

 

 

来源：World Population，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 注：考虑到国情不同，菲律宾空调渗透率计算中含窗

机 
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图表23：马来西亚、印尼、菲律宾冰箱渗透率仍有较大

提升空间 

 图表24：印尼、菲律宾洗衣机渗透率仍有较大提升空间 

 

 

 

来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

东南亚国家中越南、泰国、印尼、菲律宾经济发展阶段或可类比我国 2010 年时期，近五年空冰洗出货增速中枢显著
高于我国。从城镇化率及人均GDP 的角度看，越南、泰国、印尼、菲律宾等东南亚人口大国经济发展水平与我国 2010
年左右相当，近五年大家电市场增速中枢明显高于我国，其中泰国、印尼、菲律宾、新加坡近五年空冰洗复合增速均
为正，越南、马来西亚空调增长明显，但冰洗略有下滑。 

图表25：越南、泰国、印尼、菲律宾经济发展水平与我国 2010 年时期类似 

 
2023 年 

城镇化率 

对标我国 

城镇化时期 

2023 年人均 GDP 

（美元） 

对标我国 

经济时期 

近 8 年人均 GDP 

CAGR 

中国 64.6% - 12,614 - 5.8% 

马来西亚 78.7% - 11,649 2020-2021 年 2.3% 

新加坡 100% - 84,734 - 5.4% 

越南 39.5% 2003 年 4,347 2010 年 6.7% 

泰国 53.6% 2013 年 7,172 2013 年 2.9% 

印尼 58.6% 2018 年 4,941 2010-2011 年 5.1% 

菲律宾 48.3% 2009 年 3,726 2009 年 2.9% 

来源：World Population Review，Macrotrends，World Bank，国金证券研究所 

 

图表26：近五年东南亚重点国家白电销量CAGR 多为正增长 

 

来源：欧睿，国金证券研究所 
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空调市场：整体具备不错的成长性，其中印尼、菲律宾、越南中长期成长中枢更高。假设目标国家在相应时间周期内
经济发展水平能达到我国 23 年的水平，对标我国当前的空调渗透率，在考虑人口结构的变化后，我们测算印尼、菲
律宾、越南、泰国、马来西亚空调市场在对应周期内的复合增速分别为 9%、10%、5%、3%、2%。 

我国品牌在东南亚重点国家空调市场占有率约在 20%-30%。根据欧睿，东南亚重点国家的空调市场主要被日系企业占
据，我国品牌整体占有率约在 20%-30%，考虑到我国企业在东南亚市场的产业链布局不断加强，预计增速长期快于市
场整体。 

图表27：东南亚重点国家空调市场增速中枢测算 

 

2023 

人口总量 

（万人） 

2023 

保有量 

（万台） 

目标 

渗透率 

（%） 

达到目标 

渗透率 

所需年份 

目标年份 

人口总量 

（万人） 

目标 

保有量 

（万台） 

保有量 

提升比例 

期间 

CAGR 

印尼 28120 13863 128 12 30460 39019 181% 9% 

菲律宾 11490 4320 128 14 12470 15974 270% 10% 

越南 10040 7379 128 13 10610 13591 84% 5% 

泰国 7170 6654 128 10 7080 9069 36% 3% 

马来西亚 3510 4388 128 3 3640 4663 6% 2% 

来源：World Population Review，World Bank，欧睿，国金证券研究所测算 注：考虑到国情不同，菲律宾空调渗透率计算中含窗机 

 

图表28：我国品牌在东南亚空调市场占有率约在 20%-30% 

 

来源：欧睿，国金证券研究所 

冰箱市场：越南、泰国成熟度更高，印尼、菲律宾长期成长潜力较大。根据欧睿，越南、泰国冰箱渗透率接近我国，
市场相对成熟，印尼、菲律宾冰箱目前渗透率不到我国一半，预计长期有望保持较高增速，我们测算印尼、菲律宾、
越南、泰国、马来西亚冰箱市场在对应周期内的复合增速分别为 7%、7%、0.5%、0.6%、9%。 

我国品牌在东南亚重点市场占有率表现分化，泰国、越南为相对强势市场。根据欧睿，东南亚冰箱市场中日系、韩系
及我国企业均占有相当份额，我国企业在泰国、越南相对强势，美的在泰国份额第一，海尔在越南份额第二。 

图表29：东南亚重点国家冰箱市场增速中枢测算 

 

2023 

人口总量 

（万人） 

2023 

保有量 

（万台） 

目标 

渗透率 

（%） 

达到目标 

渗透率 

所需年份 

目标年份 

人口总量 

（万人） 

目标 

保有量 

（万台） 

保有量 

提升比例 

期间 

CAGR 

印尼 28120 14032 99.5 12 30460 30308 116% 7% 

菲律宾 11490 5044 99.5 14 12470 12408 146% 7% 

越南 10040 9899 99.5 13 10610 10557 7% 0.5% 

泰国 7170 6654 99.5 10 7080 7045 6% 0.6% 

马来西亚 3510 2833 99.5 3 3640 3622 28% 9% 

来源：World Population Review，World Bank，欧睿，国金证券研究所 
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图表30：我国品牌冰箱在泰国、越南占有率相对更高 

 

来源：欧睿，国金证券研究所 

洗衣机市场：东南亚洗衣机市场发展与冰箱市场类似，越南、泰国偏成熟，印尼、菲律宾普及度偏低。东南亚洗衣机
普及率低于冰箱，其中越南、泰国、马来西亚渗透率接近 70%，印尼、菲律宾渗透率仅略高于 30%，考虑到印尼、菲律
宾雨季时长更长，烘干需求较强，公共洗衣房普及度高，假设目标渗透率为东南亚其他国家的 80%，我们测算印尼、
菲律宾、越南、泰国、马来西亚冰箱市场在对应周期内的复合增速分别为 5.4%、5.2%、1.4%、1.0%、4.6%。 

泰国、马来西亚为我国洗衣机的相对强势市场。东南亚洗衣机市场与冰箱竞争格局类似，韩系、日系均有相当份额，
我国企业在泰国、马来西亚相对强势，美的在马来西亚、越南份额排名第二，海尔、美的在泰国位列前五。 

图表31：东南亚重点国家洗衣机市场增速中枢测算 

 

2023 

人口总量 

（万人） 

2023 

保有量 

（万台） 

目标 

渗透率 

（%） 

达到目标 

渗透率 

所需年份 

目标年份 

人口总量 

（万人） 

目标 

保有量 

（万台） 

保有量 

提升比例 

期间 

CAGR 

印尼 28120 9673 60 12 30460 22754 135% 5.4% 

菲律宾 11490 3654 60 14 12470 9315 155% 5.2% 

越南 10040 6606 75 13 10610 7926 20% 1.4% 

泰国 7170 4790 75 10 7080 5289 10% 1.0% 

马来西亚 3510 2376 75 3 3640 2719 14% 4.6% 

来源：World Population Review，World Bank，欧睿，国金证券研究所测算 

 

图表32：我国品牌洗衣机在越南、马来西亚相对更强势 

 

来源：欧睿，国金证券研究所 
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2.1、投资主线一：具备强竞争优势的出口链优质标的，看好扫地机、OPE 赛道 

2.1.1、扫地机：国产品牌全球份额快速扩张，成长潜力高 

内销：国补政策前扫地机已呈现较好成长性，国补政策后进一步提速。24 年 1-8 月扫地机累计销量/销额分别同比
+15.3%/+18.9%，在消费疲软环境下表现较为亮眼。9 月以来，随着国补政策落地，行业景气度进一步攀升，24 年 9月
/10 月行业销额分别同比+23.7%/129.6%。 

图表33：24 年扫地机呈现较好成长性  图表34：扫地机主要公司双十一实现高速增长 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：各公司公众号，国金证券研究所 

以价换量与更新需求作用下，预计 Q4 扫地机高增。24Q4受益于以旧换新预计销量同比+30%，带来全年增速进一步提
速，23Q4 奥维云线上扫地机销量约 122 万台（10/11/12 月为 50/52/20万台），24年 10月受益于国补+双十一销售 106
万台（双十一大促提前），我们预计 Q4 整体实现销售同比+30%至 158 万台。 

我们预计需求并未透支，2025 年扫地机行业有望延续较高成长。基于：1）以价换量策略过去两年验证有效，明年预
计龙头公司会继续推进价格带下沉刺激销量，2）18-21 年为扫地机内销销量巅峰期，近几年扫地机产品持续升级迭
代，更新需求有望持续释放的逻辑，我们认为扫地机 25 年仍具备不错的成长性。 

图表35：24Q4 扫地机线上销量预计同比+30%，全年预计

同比+22% 

 图表36：扫地机 25年行业销量预计同比+15% 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

从行业竞争的角度看，扫地机从爆品走向多价位段竞争，石头科技表现突出。石头科技在各价位段均实现较高增长，
在行业目前销售占比最高的 3500-4000 价位段零售额实现同比+87.6%，同时也进一步加大价格下沉，在 2500-3000 价
位段零售额实现同比+262.7%。科沃斯 3-3.5k、5K+产品销额表现亮眼，同比+103.1%、+56.8%，但是其他价位段表现
承压，4.5-5k、3.5-4k、2.5-3k 价格段产品销额均出现双位数下滑。 
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图表37：24M1-M10 石头科技线上分价位段销售表现  图表38：24M1-M10 科沃斯线上分价位段销售表现 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表39：24 年 1-10 月线上累计销额 Top20 机型 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

从市占率角度看，国内线上市场集中度进一步提高，石头科技份额持续提升。24年 1-10月，扫地机行业线上 CR3/CR5
进一步提升。分品牌看，石头科技、云鲸份额提升较快，其中石头科技由 1 月的 18.6%提升至 10 月的 29.6%，云鲸由
1 月的 14.1%提升至 10 月的 20.2%。 
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图表40：扫地机头部厂商份额变化  图表41：扫地机市场集中度进一步提升 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

外销：扫地机海外持续扩容，中国品牌主导产品结构升级。当期中国市场扫地机器人的发展已经由基站型转向全能基
站，以石头科技为代表的国产品牌在海外市场通过优秀的产品力+品牌力持续扩大全球市场份额，主导海外基站类产
品渗透率提升。根据 IDC《全球智能家居设备市场季度跟踪报告，2024 年第二季度》显示，二季度全球智能扫地机器
人出货 511.7 万台，同比增长 15.7%。 

图表42：近年海外市场扫地机器人发展较快  图表43：当前中国品牌扫地机器人各区域市占率 

 

 

 

来源：GFK，国金证券研究所  来源：GFK，国金证券研究所 注：图表中为销额市占率 

石头科技：全球份额持续提升，多元化品类扩张可期 

国内市场方面，石头科技今年推出丰富的扫地机新品，并进一步实现价格带下沉，在高效运营的产品力、渠道力下，
预计持续提升市场份额；外销方面，石头加速拓展欧洲法国、意大利等空白市场和美国线下渠道，保持较快增长。根
据 IDC 数据，石头科技在 24Q2 出货量全球第一，这也是中国厂商首次在智能扫地机器人市场登顶。公司目前已成为
全球扫地机龙头公司，对于石头科技而言未来多元化品类拓展将成为公司成长重要的驱动，看好公司在洗衣机、洗地
机出海以及未来更多新品类的扩张前景。 
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图表44：石头科技内销市占率持续提升  图表45：石头科技在 24Q2 出货量登顶全球第一 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

2.1.2、OPE：24年周期反转，25年行业 Beta 继续上行 

过去几年行业经历了需求、库存、成本三大周期：1）2020-2021 年：需求高涨+渠道加大累库；2）2022-2023 年：需
求走弱，渠道去库，成本端碳酸锂暴涨也对行业盈利造成扰动。今年以来去库周期转向补库，终端动销改善，高价库
存消化后成本下行带来的利润率弹性逐步释放。 

图表46：美国建材、园林设备零售和库存  图表47：碳酸锂价格经历历史级别的暴涨暴跌（单位：

万元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表48：24 年以来各OPE 厂商营收同比增速回升 
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来源：wind，国金证券研究所 

展望 2025 年，在北美地产向上+更新需求释放的带动下，OPE 行业景气度有望进一步提升：1）锂电 OPE 设备更新周
期为 3-5 年，上一轮高峰期为 20-21 年，我们预计更新需求将迎来进一步释放；2）美国降息通道已开启，利率下行
有望刺激美国房地产销售，与地产强相关的 OPE 有望提振需求。此外，随着锂电产品经济性+成熟度持续提升，叠加
更多龙头厂商入局，我们预计商用锂电化进程有望迎来加速。 

图表49：美国地产销售与利率负相关  图表50：北美工具需求与地产景气度关联度高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

泉峰控股：24 年超预期修复，份额有望持续提升 

24 年以来公司基本面修复超预期兑现，受益于公司强大的品牌号召力、有效的促销活动及有利的天气，终端动销表现
强劲，公司收入同比+10.5%，24H1 净利率修复到 7.6%。24Q1-3 公司实现纯利约 1 亿美金，同比增长超 300%。长期来
看，公司旗下的 EGO 品牌作为锂电 OPE 领导者，具备强品牌势能，拥有最大的单电压电池平台，且渠道多元化布局加
快，预计将持续受益于锂电 OPE 渗透率的长期结构性增长，具备较强 Alpha，份额有望持续提升。 

图表51：公司 24 年 H1业绩实现较快增长  图表52：EG0 的 56V 平台功率和续航为同行最佳水平 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：泉峰控股 EGO 产品手册，国金证券研究所 

格力博：24Q4 拐点将至，25 年迎来修复确定性和弹性 

24 年受益于终端需求回暖+渠道补库，24Q1-Q3 收入同比+14.7%。公司三季报披露公司四季度在手订单充足，共计约
2.2 亿美元，预计 Q4 收入迎来更强劲的增长。此外，公司之前盈利能力受高价库存去库+渠道扣款等因素影响承压明
显，我们预计负面因素消除后 Q4 盈利能力有望迎来点，25 年会迎来类似泉峰控股今年的业绩修复弹性。 

中长期看，公司商用布局领先，未来有望充分享受商用锂电 OPE 成长红利。商用市场是未来锂电 OPE 最大的增量，当
前锂电商用市场处于起步初期。23 年公司推出 82V 全系列商用产品，以锂电商用割草车 Optiumsz 为核心，进一步推
出手持式、手推式系列产品，并推出为商用产品配套的移动储备装置，产品布局目前领先于锂电 OPE 行业主要竞争对
手。 
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图表53：24Q1-Q3 收入迎来修复，但利润率仍承压（单

位：亿元） 

 图表54：格力博与 Toro 商用锂电骑乘式割草车对比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：格力博&Toro 官网，公司公告，国金证券研究所 

2.2、投资主线二：以旧换新政策加码下的黑白电龙头 

2.2.1、白电：国补以来需求明显回暖，以旧换新潜在释放空间仍较大 

内销：白电上半年有所波动，下半年国补拉动效果较好。24Q1 白电厂商备货较积极，但进入 Q2 需求遇冷，6-8月出
货明显下滑。由于以旧换新政策落地较晚，6-8 月空调、冰箱动销较弱，厂商出货明显下滑，洗衣机由于同期基数偏
低，增速回正较快，24Q3 空调、冰箱、洗衣机销量分别同比-9.9%/-2.7%/+7.2%。9 月以来白电动销回暖，空调、冰
箱、洗衣机在以旧换新刺激下销量回暖，24 年 9 月销量分别同比+7.4%/+7.4%/+6.2%。 

图表55：2024 年 1-9 月空、冰、洗内销出货情况 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

政策拉动下家电消费情绪大幅好转，国补叠加“双 11”空冰洗均呈现量价齐升的趋势。双11 前两周空调零售量提升
最快，同比+91.3%，彩电、冰箱销量同比+50%以上，高能效产品占比提升下，白电均价亦有双位数提升，据 GFK，双
11 前两周线上市场，空调、冰箱、洗衣机一级能效产品零售额比例分别为 95%、90%、83%，同比均提升 10pct 左右。 
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图表56：双 11 前两周空冰洗线上一级能效产品份额提升  图表57：24 年双 11 前两周（10 月 14 日至 10月 27日）

大家电量价同比均有提升 

 

 

 

来源：GFK，国金证券研究所  来源：GFK，国金证券研究所 

预计白电整体 Q4 出货有望实现接近双位数增长，全年实现个位数正增长。24 年 9 月空、冰、洗线上销量同比增速高
双位数增长，出货端增速在 5%-7%，渠道库存仍在去化过程中，我们预计 10-11 月在终端动销的带动下渠道库存有望
回到正常水平，10 月、11 月增速环比有望提速，预计 Q4 空、冰、洗出货同比分别+15.4%、8.8%、8.0%。 

看好 25 年白电更新需求进一步释放，内销全年可能呈现“前低、中高、后缓”的节奏。根据我们前文的测算，白电
仍积压有大量待释放的换新需求，国补政策续作可能性较大，我们仍然看好明年需求的延续性。从节奏上来看，考虑
到今年上半年渠道积极备货下基数偏高，明年初政策可能存在一定空窗期，上半年出货增速可能相对平缓，全年可能
呈现“前低、中高、后缓”的节奏。 

图表58：预计白电 24Q4 出货量同比双位数左右增长，全

年有望实现个位数增长 

 图表59：24 年空调、冰箱出货基数呈现“两头高、中间

低”的态势 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：GFK，国金证券研究所 

外销：空调景气度仍延续，冰箱、洗衣机外销略有降速。空调 9月外销销量同比+39.8%，冰箱、洗衣机 9 月外销销量
增速较 8 月环比略有下滑，但同比依然维持正增长，分别+6.2%/+1.0%。24Q3，空调/冰箱/洗衣机外销销量分别同比
+38.2%/+14.0%/+10.4%。 

图表60：2024 年 1-9 月空、冰、洗外销出货情况 
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来源：产业在线，国金证券研究所 

白电空调出口增长动能延续，新兴国家近年份额占比有所提升。10月欧洲、北美空调出口销量高增，同比+218%、+45%，
新兴国家销量普遍双位数增长，24 年 1-10 月，南美、东南亚、欧洲累计销量增速领先，北美销量略承压，同比-9%。
近两年新兴国家在我国空调出口占比中有所提升，2023 年至今，我国对新兴国家空调出口量占比呈提升趋势，2024年
9 月高点时占超过 80%。 

图表61：年初至今空调出口金额数量及增速  图表62：欧洲、北美、新兴国家空调出口数量占比 

 

 

 

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 

白电冰冷出口略有降速，新兴国家增速较快。进入 Q3 欧洲、中东等新兴国家冰冷订单保持高增，北美有所降速，10
月欧洲及南美、非洲新兴国家增速最快，欧洲、南美、非洲出口销量同比+28%、+50%、+57%，北美在基数走高的情况
下单月增速回落至 0%。24 年 1-10 月，南美增速最快，出口销量同比+56%，欧、美增长良好，出口销量同比分别+27%、
+19%。 

图表63：年初至今冰冷出口金额数量及增速  图表64：欧洲、北美、新兴国家冰冷出口数量占比 

 

 

 
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 

美的集团：Q3 表现领跑行业，多元化布局开辟长期增长曲线 

Q3 内销环境整体偏弱下美的依靠规模、效率及价格优势实现增长，智能家居业务 Q3 +8%，参考产业在线数据，预计
内销低个位数增长，外销在 OBM 业务带动下实现高速增长，前三季度海外 OBM 收入同比增长超 25%，Q3 海外电商销售
同比增长 50%，亚马逊会员日 GMV 增长超 35%。B 端业务中 KUKA 在传统车企订单下滑+新能源订单转化周期偏长的影
响下有所下滑，新能源及工业技术、智慧楼宇实现增长。 

展望后续，C 端业务凭借规模优势、龙头品牌效应充分享受国补红利，外销在美的+东芝双品牌运作下发掘 OBM 潜力，
B 端业务多处于早期阶段，市场空间广阔、发展潜力充足，与 C 端业务有望形成良性循环，23 年汽零、伺服、KUKA等
业务均取得一定进展，转型成果有望加速兑现。 
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图表65：三季度美的营收、利润均实现较好增长  图表66：KUKA 已重回增长区间，B 端转型有望加速兑现 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

海尔智家：坚持数字化变革，盈利能力提升持续兑现 

公司 Q3 内销在整体大盘影响下预计有所下滑，但随着以旧换新政策的落地，公司有望充分发挥全品牌、多渠道、高
端定位的优势，外销方面，公司在成熟市场通过产品创新、开拓新产业等方式提升份额，在新兴市场加强本土化布局，
实现较快增长，但公司盈利能力持续提升，公司坚持推进的数字化变革的效果仍在持续兑现，期间费用率进一步收窄。 

公司拟通过受托表决权的方式控股日日顺，有望打通不同业务部门之间的物流体系，强化垂直一体化管理能力，随着
公司在海外市场搭建数字化采购平台、加强全球供应链协同，成本有望进一步得到优化，运营效率有望进一步提升。 

图表67：24 年以来海尔利润持续增长  图表68：23Q1 以来海尔已实现连续 7个季度毛利率同比

提升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

海信家电：外销持续高景气，盈利能力有望迎来改善。 

Q3 内销小幅承压，外销延续高增。国补政策出台前内需情绪低迷，白电内销有所下滑，其中家空受去库影响、央空在
地产需求偏弱及政府订单延后影响下预计降幅高于整体，海外方面欧洲需求逐步回温，新兴市场维持较快增速下整体
保持快速增长。 

公司营收、利润表现有望迎来改善。内销方面，家空经过 Q3 去库后渠道库存已回落至健康水平，以旧换新的政策带
来的增量有望充分反馈至报表端；外销方面，欧美渠道库存正常，新兴市场人口红利下预计维持稳定增长，景气度基
本延续，参考排产数据预计空调维持高增，冰洗增速放缓，整体增速预计双位数左右。此外，Q3 铜价环比有所回落，
成本压力有所减轻，叠加以旧换新对结构的正向拉动，盈利能力有望明显提升。 
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图表69：8 月以来海信空调内销出货已有所好转  图表70：Q3 铜、铝价格有所回落 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2.2、黑电：补贴带动国内量价提升，全球流动性宽裕背景下出海需求有望延续 

内销：年初以来电视出货压力较大，Q3 以来份额向龙头集中。受整体消费环境不景气影响，黑电出货压力较大，自2
月份起黑电单月内销量同比持续下滑。线上线下份额表现分化，但 Q3 以来均向龙头集中。线上竞争加剧，上半年小
米系表现较好，但国补政策以来龙头份额明显提升，线下份额继续向龙头集中。 

图表71：年初以来黑电出货端压力较大  图表72：国补以来份额向龙头集中 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

国补政策刺激效果显著，电视量额均有明显提升。据奥维云网，9月电视线上/线下销额同比分别+38.3%/+40.6%，均
价同比分别+15.8%/29.7%，较年初至今大幅反弹，看好四季度黑电销售延续高增。此外，黑电结构明显提升，大尺寸、
高端化进程提速，据奥维云网，今年 1-7 月线上/线下二级能效及以上产品占比仅为 14%/17%，8-9 月在国补政策的刺
激下，高能效产品占比大幅提升至 40%/48%。 
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图表73：国补以来电视消费结构提升，量、额增长明显 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

黑电国补拉动下终端动销良好，渠道库存去化明显，我国电视全年出货有望止跌。终端动销旺盛+渠道积极备货下，
预计 Q4 内销提速，据奥维云网预测，24Q4 电视内销量、内销额同比有望分别+3.6%、14.4%，对应 H2 分别同比+2.4%、
21.3%。 

图表74：国内电视销量及同比  图表75：国内电视销额及同比 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

外销：受体育赛事拉动明显，24 年 1-9月全球电视累计出货实现正增长。德国欧洲杯、巴黎奥运会、美洲杯等赛事备
货拉动效果明显，今年以来全球电视出货增速逐季提升，据 DISCIEN，24Q1、Q2、Q3 黑电全球出货同比分别-3.7%、
+1.8%、+9.7%，年初至今出货 1.71 亿台，同比+2.4%。三季度全球主要区域均实现正增长，其中西欧增速亮眼，通胀
回落+降息刺激下，欧洲电视消费持续回暖，欧洲 Q3 出货同比+20.2%。分品牌看，三星出货基本与去年持平，LG增长
7.2%，海信与 TCL 延续高增，出货量同比增长均在 15%以上。 

图表76：全球 TV 季度出货规模及同比表现  图表77：24Q3 全球 TV 区域出货规模及同比表现 

 

 

 

来源：DISCIEN，国金证券研究所  来源：DISCIEN，国金证券研究所 
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图表78：24Q3 主要 TV 品牌出货规模及同比表现 

 

来源：DISCIEN，国金证券研究所 

流动性宽松的环境下，25 年全球黑电需求有望延续增长。24 年以来欧美黑电需求边际改善趋势明显，流动性宽松的
环境下看好 2025 年黑电全球出货延续增长，欧洲市场方面，23Q1 以来单季度电视出增速已经连续 6 个季度环比提升，
体育赛事并未透支下半年的需求，边际向上的趋势显著；北美市场方面，高利率环境下地产低迷带来的负面影响逐渐
缓解，24Q2、Q3 出货增速已经回正，降息+黑五刺激下增速有望进一步提升。 

图表79：欧洲 TV 季度出货规模及同比表现  图表80：北美 TV 季度出货规模及同比表现 

 

 

 

来源：奥维睿沃，国金证券研究所  来源：奥维睿沃，国金证券研究所 

海信视像：内外共振，弹性可期 

内销方面，24 年海信线下份额持续扩张，核心新品聚焦中高端，维持龙头品牌的调性，国补政策下占有率进一步提升，
据奥维云网，截至 9 月，海信系线下零售额份额由年初的 32%上升至 36%。外销方面，海信继续强化海外渠道建设，
前三季度海信美国、欧洲市场出货额同比分别+24.6%、29.3%，价格指数在多个海外市场保持提升，欧美电视需求逐
季改善，通胀回落+流动性宽松环境下需求景气度有望延续，看好公司借助全球体育营销进一步强化品牌力、优化海
外出货结构，实现量价双升。 
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图表81：年初以来海信系线下份额持续扩张  图表82：2023 年以来海信在北美价格指数持续提升 

 

  2024H1 2023FY 2023H1 

海信牌美国价格指数变化 
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提升 
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- 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所 注：表中为销售额份额  来源：公司公告，国金证券研究所 

TCL 电子：出货稳健增长，海外市场持续拓展 

24 年前三季度公司出货量同比+5.3%，75 吋及以上电视、Mini LED 电视出货量同比+14.3%、+181.1%。内销方面，9 月
以来在以旧换新驱动下，公司销量大幅反弹，据奥维云网，9、10 月 TCL 线上销量同比+56%、+42%；外销市场受益于
海外赛事拉动，前三季度电视出货量同比+29.3%，在主要市场均实现不错的增长，北美、欧洲、拉美、中东非分别+8.2%、
35.5%、12.2%、22.7%，公司重视北美品牌营销投放及中高端渠道建设，并逐步提升欧洲及新兴市场的渠道渗透率，看
好公司海外市场份额进一步提升。  

图表83：9 月以来 TCL 线上销量同比增速领先  图表84：24Q3 TCL 出货量同比+17.4%，增速居行业前列 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：TCL 电子投资者关系，国金证券研究所 

2.3、投资主线三：以旧换新+政策刺激下的地产后周期 

厨电：基本面筑底已现，修复弹性较充足 

地产影响下厨电销售整体处于承压阶段，但国补刺激下反弹明显。24 年 1 月至 7 月，厨电销额基本持平，油烟机、灶
具全渠道销额同比分别-0.2%、+2.5%；9 月以来，国补拉动下厨电销售大幅反弹，9 月烟、灶全渠道零售额同比分别
+43%、37%。 
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图表85：9 月油烟机全渠道销售大幅反弹  图表86：9 月灶具全渠道销售大幅反弹 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

政策组合拳落地，地产量价边际有所改善，后续有望推动地产企稳。政治局会议“止跌回稳”的政策目标明显更为积
极，政策端系列组合拳落地后，市场短期修复效果比较明显，10 月地产销量边际改善，2024 年 1- 10 月全国商品房
销售额/面积累计同比分别为-20.9%/-15.8%，销售累计降幅继续收敛，10 月当月销售额/面积同比分别为-1.4%/-1.6%。 

图表87：24 年 10 月全国商品房单月销售面积同比-1.6%  图表88：24 年 10 月全国商品房单月销售均价同比

+0.6%，环比提升 10.3% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

老板电器：基本面筑底，修复弹性较强 

公司龙头地位稳固，有望充分受益地产的边际修复。公司产品、渠道、品牌护城河较深，虽然在地产拖累下前三季度
有所承压，但通过产品创新、渠道下沉等方式，份额保持提升，以旧换新以来龙头地位进一步强化，老板油烟机线上、
线下销额份额较年初分别提升 4.8、3.7pct。展望后续，公司烟灶龙头地位稳固，洗碗机等新品类渗透率长期提升空
间广阔，子品牌名气电器、ROKI 数字厨电等有望逐步贡献收入增量，厨电行业基本面底部已现，在以旧换新政策刺激
+地产政策不断托底的背景下，集中度有望进一步提升，厨电行业具备强修复弹性，公司作为行业龙头有望充分受益。 
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图表89：线上油烟机老板销额占比较年初+4.8pct  图表90：线下油烟机老板销额占比较年初+3.7pct 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表91：老板电器估值处于低位 

 

来源：wind，国金证券研究所 

华帝股份：下沉渠道发力，战略调整有望逐步兑现 

持续推进战略调整夯实内功，有望随地产修复兑现弹性。公司拥有“华帝”、“百得”、“华帝家居”三大品牌，持续推
进多元化品类拓展，优化渠道结构，积极挖掘下沉渠道增量，提升下沉渠道核心门店的覆盖率，油烟机内销增速跑赢
行业。截至 24 上半年公司在京东、天猫、苏宁、五星等平台的动销门店数量已超过 2 万家，前三季度公司累计营收
增长 3.3%，预计下沉渠道增速更快。我们看好公司在理顺渠道、加强治理、开拓新品的过程中提高竞争力，随着内需
消费情绪改善及地产链修复，公司战略调整效果有望逐步兑现，具备较强修复弹性。 

图表92：年初至今华帝油烟机内销增速跑赢行业  图表93：线下油烟机老板销额占比较年初+3.7pct 

 

 

 
来源：产业在线，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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以旧换新政策带动下家电消费情绪大幅升温，外销在欧美市场回暖+新兴市场需求带动下年内保持高景气。展望25年，

内销方面，以旧换新政策预计延续、政策力度或将加码，家电内销有望进一步修复。外销方面，欧美进入降息周期，

地产对家电的拉动效果有望增强，美国库存水位健康，欧洲零售逐季回暖，我们预计成熟市场家电需求将进一步改善，

新兴市场在渗透率提升、人口红利逻辑下需求延续性较强，整体看外需的高景气有望延续，建议把握三条主线， 

1）投资主线一：具备强竞争优势+产业周期向上的品牌出海。品牌出海主线我们重点看好两大方向：1）高成长潜力+

国产品牌全球份额快速扩张的扫地机板块，建议关注全球扫地机龙头石头科技。2）产业周期向上+受益于北美降息的

OPE 赛道，建议关注全球锂电 OPE 龙头厂商泉峰控股、格力博。 

2）投资主线二：以旧换新政策加码下的黑白电资产。国补政策以来大家电需求明显回暖，量、价提升明显，份额向

头部企业集中，以旧换新潜在释放空间仍然较大，明年政策延续下有望保持稳健增长，建议关注经营稳健、效率持续

优化的白电龙头美的集团、海尔智家，管理理顺、股权激励下经营势能不断提升的海信家电、海信视像、TCL 电子。 

3）投资主线三：基本面触底+政策刺激下的地产后周期。厨电行业基本面底部已现，在以旧换新政策刺激+地产政策

不断托底的背景下，厨电行业具备较强的修复弹性。建议关注份额提升、不断开拓新增长曲线的厨电龙头老板电器，

多品牌运作+下沉渠道逐步发力的华帝股份。 
 

海内外需求波动的风险：供给端新品推新力度不足、叠加下游需求在宏观环境影响下转弱，行业有可能出现增长不及
预期甚至下滑的风险，进而影响上市公司的盈利状况。 

行业竞争加剧：若行业发生价格战等情况，或对公司经营情况产生负面影响，进而影响公司利润水平。 

汇率波动风险：汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑损益变动与外销毛利率变动，进而影响公司利润水平。 

关税风险：当前全球宏观经济环境复杂，如果海外国家关税政策出现变化，会对我国出口企业利润产生一定影响。 

原材料价格波动风险：如果未来原材料价格出现大幅波动，可能导致企业的毛利率出现大幅波动，对企业的盈利能力
造成不利影响。  
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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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