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标配(维持) ——住宅销售持续承压，生活小家电表现亮眼

研报摘要：

 市场回顾：9月份 A股申万家用电器和轻工制造板块分别上涨 21.91%和 22.9%，涨幅

在 31个申万行业当中分别排 16位、13位，表现领先于同期上涨 20.97%的沪深 300
指数。整体 A股市场在月末受降准、降息、降低房贷利率等政策刺激，呈现大幅反弹，

提振了整体市场信心，推动相关板块连续上涨。

 房地产市场承压：8 月，住宅市场销售和竣工情况进一步恶化，销售面积同比下降

12.6%，降幅较上月 12.3%有所扩大；竣工面积同比下降 33.9%，较前月 22.2%明显加

剧。同时，住宅新开工面积同比下降 17.0%，降幅较前月的 24.4%有所收窄。整体来

看，房地产市场仍面临较大下行压力。

 出口拉动空调产销增长：8月，空调行业生产量达 1177.10万台，同比增长 3.39%；总

销量 1306.01万台，同比增长 7.31%。其中，内销量为 754.30万台，同比下降 5.42%；

出口量为 551.71万台，同比大幅增长 31.49%。零售市场线上线下表现差异明显，线

下零售量和零售额分别同比增长 21.5%和 20.8%；而线上零售量仅增长 0.5%，零售额

同比下降 27%。

 生活小家电市场繁荣发展：近年来，生活小家电市场迅速增长，2021年市场规模达

1557亿元，2023年增至 1924亿元。线上销售额占比从 2015年的 29.6%提升至 2023
年的 76.9%。政策如“以旧换新”刺激消费，推动产品创新，出口市场也显著增长。

 投资建议：8月家电行业外销市场保持高景气，生活小家电多个领域增长情况良好，

建议关注上述相关企业。给予行业“标配”评级。

 风险提示：（1）地产产业链景气度衰退超预期；（2）欧美贸易壁垒相关政策升级；

（3）原材料价格大幅上涨，企业成本端承压。
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1．市场表现回顾

2024年 9月份，A股申万家用电器、轻工制造行业指数跟随市场

反弹，呈现出可观的涨幅。家电板块在当月上涨了 21.91%，涨幅在 31
个申万行业当中排 16位；轻工制造板块 9月份上涨了 22.9%，涨幅排

名第 13。当月沪深 300指数上涨了 20.97%。整体 A股市场在 9月份呈

现先抑后扬的走势，在经历中上旬的调整之后，在月末迎来一系列超预

期的政策组合拳，包括降准、降息、降低存量房贷利率、统一房贷最低

首付比例等，这些政策极大地提振了市场信心。包括家用电器和轻工制

造板块在内的整体 A股，受相关利好刺激的影响，在月末出现连续大

涨。

图 1：9月份申万行业指数涨跌幅排名

资料来源：恒生聚源，财达研究

2024年 9月份申万家用电器行业内的个股涨跌表现呈现出分化，

部分个股表现亮眼，而另一些则跌幅较大。在家用电器的细分板块中，

黑电板块领涨，个护、照明板块紧随其后。其中，四川长虹、光峰科技

和倍轻松等标的α优势凸显。在个股表现方面，四川九洲、光峰科技、

立达信、四川长虹、高斯贝尔等表现突出；而跌幅较大的标的为海洋王、

极米科技、深康佳等。

2024年 9月份，申万轻工制造行业在 A股市场整体表现较为积极。

截至 2024年 9月 26日，轻工制造行业 PE(TTM)为 19.59倍，处于近十

年历史 9.75%分位，在 31个申万一级行业中排名第 19位，低于多个行

业。房地产行业相关政策的推动有助于促进房地产市场信心修复和预期

改善，推动刚需和改善性需求入市，叠加金九银十，或推动二手房、新

房的销售企稳回升，进而带动地产链需求回暖，拉动家居消费需求和家

居板块估值提升。
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图 2：9月份申万家电行业内个股涨跌幅排名

资料来源：恒生聚源，财达研究

图 3：9月份申万轻工制造行业内个股涨跌幅排名

资料来源：恒生聚源，财达研究

2. 行业重要数据及要闻点评

2.1 住宅数据进一步下滑，产业链承压

在 2024年 8月，住宅市场的销售和竣工情况呈现出进一步的下滑

趋势，而新开工面积的下降幅度则有所减缓。具体来看，当月住宅销售

面积的同比降幅为 12.6%，较上月的 12.3%有所扩大；商品房住宅竣工

面积的同比降幅更是达到了 33.9%，较之前一个月的 22.2%有明显增加。

与此同时，住宅新开工面积的同比降幅为 17.0%，较前月的 24.4%有所

收窄。整体而言，房地产市场的数据仍然面临较大的压力。
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图 4：住宅累计销售面积（万平米）及同比增速（右轴）

资料来源：wind，财达研究

2.2 出口拉动，空调产销量同比增长

根据产业在线提供的数据，2024年 8月份空调行业的生产量达到

了 1177.10万台，与去年同期相比增长了 3.39%。在销售方面，该月的

总销量为 1306.01万台，同比增长了 7.31%。具体到国内市场，内销量

为 754.30 万台，较去年同期下降了 5.42%；而在国际市场上，出口量

为 551.71万台，同比大幅增长了 31.49%。8月份空调的内销销量出现

了同比下降，而产量则实现了同比增长。在国内市场，空调的月度销量

持续呈现下滑态势；而在国际市场，空调的月度出口量则实现了两位数

的同比增长。

在 2024年 8月，空调行业在零售市场上的表现呈现出线下和线上

的明显差异。根据中怡康的线下销售数据，当月空调的零售量和零售额

分别实现了 21.5%和 20.8%的同比增长，均呈现出两位数的增长趋势。

然而，线上销售情况则不尽如人意。8月份空调的线上零售量仅微幅增

长了 0.5%，而零售额却同比大幅下降了 27%。

在价格方面，8月份空调在线下市场的终端零售平均价格略有下降，

同比减少了 0.3%，降至 4125元。而线上市场的行业零售平均价格则出

现了更大幅度的下降，同比下降了 27.7%，为 2108元。这表明，尽管

线下市场空调销售保持了较好的增长势头，但线上市场却面临着销量增

长缓慢和价格下降的双重压力。
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图 5：空调行业月度产量（台）及同比增速（右轴）

资料来源：wind，财达研究

2.3 普及初始阶段，生活小家电高增长

近年来，生活小家电市场呈现出显著的增长趋势，成为传统家电发

展趋缓大背景下行业中的一抹亮色。首先，随着居民收入的提高和消费

升级，人们对生活品质的追求不断增强，这直接推动了生活小家电市场

的扩大。例如，智能小家电作为智能家居的入口，其市场规模在 2021
年达到 1557亿元，并在 2023年达到 1924亿元。

其次，政策的推动也是生活小家电增长的一个重要因素。例如，中

国政府推出的“以旧换新”和“绿色智能家电下乡”等政策，有效刺激了家

电消费潜力的释放，为小家电市场带来了明显的增量。随着电商和社交

电商平台的崛起，小家电销售渠道逐渐向线上转移，线上销售额比重已

经从 2015年的 29.6%提升至 2023年的 76.9%。特别是抖音、快手等社

交电商平台的发展，通过内容种草和社交分享等方式，有效提升了小家

电产品的整体购买率和使用率。

在产品创新方面，随着消费者对个性化、高品质生活方式的追求，

小家电产品也在不断推陈出新，满足市场的细分需求。例如，清洁电器

产品从最初的电动拖把、蒸汽拖把、吸尘器等逐渐演化成扫拖一体的机

器人以及洗地机等新兴单品，这类新兴清洁电器立足于劳动替代的底层

需求，具有智能化、一体化、省力化等特点。

最后，出口市场的增长也为生活小家电市场的增速提供了动力。中

国制造业的高速发展使得小家电产品的技术实力和产品质量获得了全

球消费市场的认可，推动了小家电出口规模的大幅提升。
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图 6：各类生活小家电 2024 年上半年销售额增速

资料来源：wind，财达研究

3．行业内主要公司情况跟踪

表 1：家用电器及轻工制造行业主要公司半年度经营情况

证券代码 证券简称
2024H1 营业收

入（亿元）

2024H1 营

业收入同

比增速（%）

2024H1 净

利润（亿

元）

2024H1 净

利润同比

增速（%）

市盈率

（TTM）

000333.SZ 美的集团 2181.22 10.3 208.04 14.1 16
600690.SH 海尔智家 1356.23 3.0 104.20 16.3 16
603195.SH 公牛集团 83.86 10.5 22.39 22.9 23
002050.SZ 三花智控 136.76 9.2 15.15 8.6 26
688169.SH 石头科技 44.16 30.9 11.21 51.6 19
002032.SZ 苏泊尔 109.65 9.8 9.41 6.8 19
000921.SZ 海信家电 486.42 13.3 20.16 34.6 12
603833.SH 欧派家居 85.83 -12.8 9.90 -12.6 12
603899.SH 晨光股份 110.51 10.9 6.33 4.7 18
603486.SH 科沃斯 69.76 -2.4 6.09 4.3 41
600060.SH 海信视像 254.61 2.4 8.34 -19.6 13
603816.SH 顾家家居 89.08 0.3 8.96 -3.0 12
002831.SZ 裕同科技 73.53 15.5 4.97 15.1 15
002508.SZ 老板电器 47.29 -4.2 7.59 -8.5 13
603868.SH 飞科电器 23.19 -13.3 3.15 -48.1 23
002572.SZ 索菲亚 49.29 3.9 5.65 13.0 12
001323.SZ 慕思股份 26.29 9.6 3.73 4.9 15

资料来源：恒生聚源，财达研究
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4．投资建议

8月份家电行业外销市场维持较高景气度，建议投资者关注海外市

场具有竞争力和布局的家电企业。扫地机器人等生活小家电在近年以及

2024年上半年一直呈现可观的发展速度，建议关注在相关领域具有创

新产品和强劲增长潜力的企业。在家电行业内具有显著竞争优势、经营

稳健、规模效益明显的龙头企业具有长期投资价值，可以作为投资的优

选标的。整体而言，我们给予家用电器行业“标配”评级。

5．风险提示

（1）地产产业链景气度衰退超预期；

（2）欧美贸易壁垒相关政策升级；

（3）原材料价格大幅上涨，企业成本端承压。
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