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标配(维持) ——地产销售降幅收窄，跨境电商高速增长

研报摘要：

 行情回顾：2024年 11月申万家用电器和轻工制造行业指数表现迥异。轻工制造板块

以 6.33%的涨幅在 31个申万行业中排名第五，而家用电器行业下跌 2.31%，排名靠后。

个股方面，家用电器和。轻工制造行业内部分化显著，小微市值和概念股涨幅巨大行

业中。

 地产销售降幅收窄：2024年 9月和 10月，中国房地产市场的住宅销售面积同比持续

下降，但下降幅度有所减缓，市场显现出逐步回稳的迹象。9月份新建商品房销售面

积同比减少 10.8%，而 10月份同比减少 1.6%，显示跌幅逐月收窄。1-10月，新建商

品房销售面积和销售额同比分别下降 15.8%和 20.9%，但降幅较 1-9月有所收窄。政

策支持和企业营销活动对市场回暖起到积极作用，预计房地产市场将继续修复，实现

“止跌回稳”。

 空调产销同比增长：2024年 10月，空调行业表现出色，产量和销量均实现显著同比

增长。产量达到 1405.7万台，同比上升 48.03%，而销售量为 1286.91万台，同比增长

37.91%。国内市场销售量同比增长 24.13%，达到 628.88万台，出口量同比增长 54.29%，

达到 658.03万台。线下市场零售量和销售额同比翻倍增长，分别为 108.2%和 125.0%，

而线上零售量和零售额分别增长 31.3%和 36.8%。

 跨境电商高速增长：2019至 2020年间全球电商渗透率显著增长，为我国跨境电商提

供了发展机遇。在全球 B2C电商市场中，家具家居、服饰鞋履、美妆日用和科技消费

品为主要品类。在作为主要市场的美国和欧洲，中国卖家在其中占据主导地位，2023
年销售额达 7738亿元人民币，2018至 2023年复合增长率为 37.4%。亚马逊、Wayfair
和沃尔玛是中国卖家的主要海外电商平台。

 投资建议：鉴于宏观经济和行业趋势，建议投资者谨慎投资家用电器和轻工制造行业，

重点关注抗风险和行业龙头企业。密切关注房地产政策变动，因其可能影响上述行业

内多数公司的投资预期和实际经营情况。推荐关注个护小家电、文娱用品和出口制造

业等领域。整体给予“标配”评级。

 风险提示：地产销售、竣工数据不及预期的风险；经济下行周期背景中市场需求的不

确定；市场竞争造成产品价格的波动；国际贸易环境恶化；项目规划与执行的不确定

性；外汇汇率的波动。
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1．市场表现回顾

2024年 11月份，A股申万家用电器、轻工制造行业指数表现分化。

当月，轻工制造板块上涨 6.33%，涨幅在 31个申万行业中排名第 5，
涨幅居前；家用电器行业下跌 2.31%，排名垫底。当月沪深 300指数上

涨 0.66%。11月份 A股市场整体呈现波动加大的趋势，经历了震荡调

整和强势反弹。月初，受外部因素和市场情绪的影响，A股市场出现了

连续下跌。但在政策利好和资金面改善的推动下，市场在月中迎来了一

定程度的反弹。到了月底，市场再度出现震荡调整，但整体走势仍然较

为稳健。

图 1：11月份申万行业指数涨跌幅排名

资料来源：WIND，财达研究

2024年 11月份，A股家用电器行业的股票表现出现了明显的分化。

部分股票如日出东方（下图中未列出）、爱仕达、*ST同洲等表现出了

较高的涨幅，分别达到了 393.88%、67.52%和 55.13%，显示出市场风

格对小微市值、概念炒作等题材的偏好。与此同时四川长虹、深康佳 A
等前期大涨的股票本月度回落明显，分别下跌了 34.41%和 28.55%。而

受机构投资者青睐的以美的集团、老板电器、青岛海尔等为代表的蓝筹

白马公司，股价表现上持续疲软。整体来看，家用电器行业的股价波动

较大，这可能与行业的周期性、市场竞争状况以及宏观经济环境等多种

因素有关。

2024年 11月，轻工制造行业在个股表现方面，广博股份、金运激

光和实丰文化分别以 153.18%、117.15%和 107.53%的涨幅领涨，对于

这些公司的强劲表现我们认为其并不能正确反映公司的基本面与经营

状况，与家电行业内的个股分化原因类同，是受到了市场炒作情绪的影

响。同时，也有部分公司如沪江材料下跌了 33.16%，显示出大幅炒作

后市场情绪的冷却和此类个股股性上的活跃。从行业基本面来看，2024
年前三季度轻工制造行业的营业收入稳中有增，利润较去年同期有所改

善。然而，从 2024年第三季度单季度来看，营业收入略有下滑，利润
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出现明显下滑，这可能与宏观经济走弱、地产压力持续传导以及行业竞

争加剧有关。在细分子行业中，包装印刷、文娱和个护用品表现较为强

势，而家居用品、造纸和其他包装则表现相对较弱。

图 2：11月份申万家电行业内个股涨跌幅排名

资料来源：WIND，财达研究

图 3：11月份申万轻工制造行业内个股涨跌幅排名

资料来源：WIND，财达研究

2. 行业重要数据及要闻点评

2.1 地产销售降幅收窄，关注后续政策力度

2024年 9月和 10月，中国房地产市场的住宅销售面积继续呈现同

比下降的趋势，但降幅有所收窄，显示出市场正在逐步回稳。在 9月份，

新建商品房销售面积为 9682万平方米，同比下降 10.8%，跌幅较上月

缩小 1.8个百分点。这一数据表明，尽管市场整体仍然处于负增长区间，

但同比跌幅有所改善，显示出市场活跃度较 7、8月有所提升。特别是
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在 9月底连续出台的政策有效提升了国庆假期楼市热度。进入 10月份，

新建商品房销售面积为 7646万平方米，同比减少 1.6%，跌幅较上月缩

小 9.2个百分点；销售金额为 7975亿元，同比减少 1.4%，跌幅较上月

缩小 14.6个百分点。这一趋势有望在今年最后两个月得到巩固，显示

出市场在政策利好释放和企业积极营销影响下，销售市场呈现出初步回

稳态势。

从 1-10月的整体数据来看，新建商品房销售面积 77930万平方米，

同比下降 15.8%，其中住宅销售面积下降 17.7%。新建商品房销售额

76855亿元，下降 20.9%，其中住宅销售额下降 22.0%。这些数据虽然

同比仍然下降，但降幅较 1-9月分别收窄 1.3和 1.8个百分点，显示出

市场正在逐步改善。

总体而言，2024年 9月和 10月的住宅销售面积虽然同比仍然下降，

但降幅的收窄以及政策的持续支持，为房地产市场的稳定和复苏提供了

积极信号。随着政策效能的进一步释放，预计市场将继续强化修复节奏，

加快促进房地产市场“止跌回稳”。

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 空调产销量 10 月份实现同比增长

根据产业在线提供的数据，2024年 10月份空调产业的产量达到了

1405.7万台，与去年同期相比增长了 48.03%；销售量为 1286.91万台，

同比增长了 37.91%。具体来看，国内市场销售量为 628.88万台，同比

增长了 24.13%，而出口量为 658.03万台，同比增长了 54.29%。整体来

看，10月份空调的销量同比均呈现上升趋势。在产量方面，2024年 10
月空调的产量相较于去年同期有所增加；在国内市场销售方面，空调的

单月销量同比实现了正增长；而在出口市场方面，空调的单月出口量同

比增长达到了两位数。
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根据中怡康提供的线下市场数据，10月份空调的线下零售量和销

售额同比分别增长了 108.2%和 125.0%，均实现了翻倍增长。根据久谦

提供的天猫平台数据，10 月份空调的线上零售量同比增长了 31.3%，

零售额同比增长了 36.8%。在价格方面，10月份空调线下市场的终端

零售均价同比上涨了 3.9%，达到 4730元；线上市场的行业零售均价为

3287元，同比增长了 4.2%。

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 跨境电商有望带动轻工制造高增长

目前，我国跨境电子商务正经历从简单的铺货模式向专业化品牌化

方向的转型，这一转变已成为促进对外贸易结构优化升级、培育新的经

济增长极的关键途径。依据 Euromonitor的统计数据，全球多数国家和

地区的电子商务渗透率在 2019至 2020年间出现了显著的增长趋势，线

上购物的普及率正在快速增长，这为我国跨境电商业务的扩展提供了宝

贵的机会和广阔的发展空间。

家具和家居产品、服饰鞋履、美妆及日常用品以及科技消费品构成

了全球 B2C电子商务市场的主要商品类别，它们在 2023年的市场份额

分别为 6.8%、26.4%、16.6%和 16.8%。考虑到发达国家居民可支配收

入的增长和网络购物的便捷性，预计家具和家居产品将成为全球 B2C
电子商务市场中增长速度最快的品类。预计到 2028年，全球家具和家

居产品的 B2C电子商务市场总交易额（GMV）将增至 5885亿美元，

年复合增长率（CAGR）预计为 12.6%。全球家具和家居 B2C电子商务

市场主要分为两大类：家具和家居装饰。家具类别涵盖了床、书架、衣

柜、抽屉柜、梳妆台、梳妆凳、餐具柜、沙发以及户外家具等。家居装

饰类别则包括用于装饰和布置家居的床上用品、地毯、窗帘等家用纺织

品，以及相框、墙饰、花瓶等家居装饰品。美国和欧洲是全球家具和家

居产品 B2C电子商务市场的主要地区，2023年的市场总交易额分别为

748亿美元和 859亿美元，市场份额分别为 23%和 26.4%。
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中国卖家在全球家具和家居产品 B2C电子商务市场中占据最大的

出口份额。2023年，中国卖家在全球家具和家居产品 B2C海外市场的

销售额达到7738亿元人民币，2018至2023年间的年复合增长率（CAGR）
达到 37.4%。其中，亚马逊、Wayfair和沃尔玛是支持中国卖家的家具

和家居类 B2C海外电子商务的主要第三方平台，2023年的总交易额分

别为 3213亿元、315亿元和 238亿元。

图 6：2023 年全球 B2C 电商市场主要类别及占比

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 3季度经营情况

证券代码 证券简称
2024Q3 营业

收入（亿元）

2024Q3 营业

收入同比增

速（%）

2024Q3 净利

润（亿元）

2024Q3 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
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001323.SZ 慕思股份 26.29 9.6 3.73 4.9 15

资料来源：WIND 财达研究

4．投资建议

考虑到当前宏观经济环境和行业发展趋势，建议投资者采取谨慎态

度，关注家用电器及轻工制造行业当中具有较强抗风险能力和市场适应

性的企业。投资者应当关注政策变化，特别是房地产政策的调整，这将

对相关行业产生预期变化及实际经营方面的影响。建议加大对个护小家

电、文娱用品、出口制造业等高增长细分领域的关注。给予家用电器和

轻工制造行业“标配”评级。

5．风险提示

（1）地产销售、竣工数据不及预期的风险：地产行业的销售和竣

工数据若不及预期，可能对轻工制造行业中的家居板块以及家用电器行

业内的冰洗空销售造成影响。

（2）市场需求的不确定性：国内经济若持续承受下行压力，海外

市场动荡加剧等多种不利因素都可能导致下游市场需求长期处于疲软

状态，从而为行业带来需求不振的风险。

（3）产品价格波动的压力：受市场需求疲软的影响，产品价格可

能出现下滑趋势，价格比拼的恶性竞争将对上市公司的经营业绩构成直

接挑战，增加业绩波动的不确定性。

（4）国际贸易环境的复杂性：近年来，国际贸易环境日益复杂，

贸易保护主义抬头，如美国对中国商品加征关税等举措，可能显著影响

部分企业的出口业务，尤其是依赖海外市场销售的公司，面临出口受阻

的潜在风险。

（5）项目规划与执行的不确定性：众多行业领军企业虽已规划了

众多新增产能项目，但当前政府审批流程的复杂性和不确定性，使得这

些新建项目的顺利投产面临诸多变数，增加了项目按期完成的难度。

（6）外汇汇率波动的挑战：鉴于人民币汇率的波动性，对于那些

出口业务占比较大的公司而言，外汇结算过程中的汇率变动成为了一个

不可忽视的风险因素，增加了企业财务管理的复杂性和不确定性。
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