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[Table_Title] 

家用电器行业双周研究观点 

零售进入压力测试，关注扫地机格局改善 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 行情回顾：4 月初以来（4 月 1 日~4 月 10 日），家电板块跑输上证指

数 1.39 pct。分板块看，月初以来家电零部件表现最好（涨幅 5.29 %），

其次为黑色家电（涨幅 3.48%）、小家电（跌幅 0.44%）。 

⚫ 白电：月度数据来看，3 月空调压力仍大，冰洗需求延续韧性。根据奥

维云网数据，3 月空调线上、线下零售额分别同比-34.38%、-9.96%，

冰箱线上、线下零售额分别同比+0.49%、-20.13%，洗衣机线上、线

下零售额分别同比+7.73%、-19.18%。 

⚫ 黑电：奥维云网（AVC）显示线上 MiniLED 渗透率提升放缓，3 月海

信零售量份额提升明显，线上登顶第一。截止 2026 年 4 月 5 日，线上

MiniLED 渗透率 28.21%，同比+2.15pct。线上 MiniLED 均价 6870 元

/台，同比+17.81%。红米/海信/Vidda/TCL/雷鸟/创维/长虹/小米线上零

售量份额分别为 23.2%/13.8%/13.1%/12.4%/9.2%/8.6%/2.9%/1.9%，

同比分别+2.3/+1.2/-0.1/+0.2/-0.3/+1.2/+0.1/-4.2pct，海信系市占率第

一。 

⚫ 小家电：石头科技年初至今销售均价明显提升，扫地机、洗地机分别同

比+7%、+6%，结合考虑新业务减亏，我们认为公司内销净利率有望改

善。扫地机行业线上销售额同比-15%，我们预计主要受国补退坡影响。

其中科沃斯/石头/追觅/云鲸分别同比-4%/-5%/22%/-40%，份额分别为

29%/28%/14%/11%，分别同比+3.3/+3.0/-1.4/-4.6pct。洗地机行业同

期线上销售额同比-7%，添可/石头/追觅分别同比-17%/+50%/-23%，

份额分别为 31%/22%/17%，同比-3.9pct/+8.5pct/-3.6pct。 

⚫ 投资建议：（1）白电业绩稳健增长，具备稳定 ROE 及高分红优势，有

望受益以旧换新政策拉动，推荐美的集团、海尔智家（A/H）、格力电

器、海信家电（A/H）。（2）黑电龙头享受产品迭代红利、国内竞争格

局改善、海外份额扩张的三重共振，推荐 TCL 电子、海信视像。（3）

清洁电器竞争格局改善逻辑持续，看好 2026 年利润率修复的弹性，推

荐石头科技、科沃斯。（4）推荐两轮车龙头九号公司、雅迪控股、爱玛

科技。 

⚫ 风险提示：原材料价格上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；行业竞争

加剧。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

美的集团 000333.SZ CNY 75.78 2025/10/31 买入 86.60 6.37 7.01 11.90 10.81 9.45 8.61 17.70 17.30 

海尔智家 600690.SH CNY 20.74 2026/04/06 买入 26.25 2.19 2.33 9.47 8.90 5.76 5.59 16.10 16.10 

格力电器 000651.SZ CNY 37.16 2025/09/02 买入 49.28 6.53 7.01 5.69 5.30 4.75 4.48 20.30 19.20 

海信家电 000921.SZ CNY 21.98 2026/04/06 买入 25.85 2.35 2.50 9.35 8.79 5.26 5.02 17.20 16.90 

TCL 智家 002668.SZ CNY 9.25 2025/04/23 增持 13.28 1.26 1.39 7.34 6.65 2.79 2.54 27.10 23.10 

海信视像 600060.SH CNY 22.46 2025/10/31 增持 25.36 2.23 2.50 10.07 8.98 7.03 6.28 13.00 13.60 

TCL 电子 01070.HK HKD 14.00 2026/02/01 买入 16.25 1.25 1.43 9.82 8.58 4.70 4.29 15.30 16.20 

石头科技 688169.SH CNY 112.89 2025/11/02 买入 188.45 8.74 11.28 12.92 10.01 11.33 8.74 13.50 14.80 

科沃斯 603486.SH CNY 62.68 2026/02/03 增持 92.25 3.69 4.41 16.99 14.21 - - 20.40 20.00 

雅迪控股 01585.HK HKD 12.84 2025/08/27 增持 14.10 1.01 1.17 11.14 9.62 9.88 8.54 25.30 25.50 

爱玛科技 603529.SH CNY 29.58 2025/08/25 增持 41.81 3.28 3.73 9.02 7.93 6.40 5.65 23.60 23.70 

小熊电器 002959.SZ CNY 42.43 2025/10/31 增持 55.45 3.00 3.47 14.14 12.23 7.51 6.67 14.40 15.20 

新宝股份 002705.SZ CNY 15.11 2025/08/28 买入 17.44 1.56 1.72 9.69 8.78 4.91 4.51 13.40 13.70 

苏泊尔 002032.SZ CNY 45.38 2025/04/25 买入 59.66 3.19 3.39 14.23 13.39 11.41 10.69 26.00 23.60 

盾安环境 002011.SZ CNY 11.91 2025/04/28 增持 14.45 1.28 1.48 9.30 8.05 7.07 6.36 17.00 16.30 

九号公司 689009.SH CNY 43.86 2026/04/06 增持 58.43 29.22 38.37 1.50 1.14 - - 26.70 31.50 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、白电零售 3 月进入压力测试，扫地机竞争格局改善 

（一）白电：空调零售端压力较大，冰洗需求有一定韧性 

 

奥维云网月度数据来看，3月空调压力仍大，冰洗需求延续韧性：3月分品类来看，

（1）空调：3月空调线上零售额同比-34.38%，其中零售量同比-36.40%，均价同比

+3.16%；线下零售额同比-9.96%，其中零售量同比-3.03%，均价同比-7.42%。（2）

冰箱：3月冰箱线上零售额同比+0.49%，其中零售量同比-3.72%，均价同比+4.37%；

线下零售额同比-20.13%，其中零售量同比-6.62%，零售价同比-15.52%；（3）洗衣

机：3月线上零售额同比+7.73%，其中零售量同比+0.49%，零售价同比+7.21%；线

下零售额同比-19.18%，其中零售量同比-7.61%，零售价同比-13.18%。 

 

4月最新周度数据（26W14，2026.03.30-2026.04.05）来看：（1）空调：空调线上

零售额同比-29.69%，其中零售量同比-30.66%，均价同比+1.39%；线下零售额同比

-10.95%，其中零售量同比-2.57%，均价同比-8.82%。（2）冰箱：冰箱线上零售额

同比-1.64%，其中零售量同比+0.62%，均价同比-2.25%；线下零售额同比+3.7%，

其中零售量同比+16.59%，零售价同比-13.44%；（3）洗衣机：洗衣机线上零售额同

比+7.16%，其中零售量同比+5.10%，零售价同比+1.96%；线下零售额同比-4.91%，

其中零售量同比+1.60%，零售价同比-7.61%。 

图1：空冰洗线上销量同比  图2：空冰洗线下销量同比 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图3：空冰洗线上均价同比  图4：空冰洗线下均价同比 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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（二）黑电：3 月海信系线上零售量登顶第一 

 

奥维云网（AVC）显示线上MiniLED渗透率提升放缓，3月海信零售量份额提升明显，

线上登顶第一。截止2026年4月5日，线上MiniLED渗透率28.21%，同比+2.15pct，

环比-0.99pct；线上MiniLED均价6870元/台，同比+17.81%。26M3线上彩电零售价

3612元/台，同比+11.45%，其中小米涨幅领先，同比+24%；红米/海信/Vidda/TCL

/雷鸟/创维/长虹/小米线上零售量份额分别为23.2%/13.8%/13.1%/12.4%/9.2%/8.6%

/2.9%/1.9%，同比分别+2.3/+1.2/-0.1/+0.2/-0.3/+1.2/+0.1/-4.2pct，海信系（海信+

Vidda）市占率第一。26M3线下彩电零售价6647元/台，同比-8.5%，其中海信、海

尔降幅最小，同比-2%；海信/创维/TCL/长虹/康佳/海尔线下份额分别为29.7%/24.4%

/19.8%/9.9%/3.1%/2.4%，同比-0.3/+3.2/-0.4/+2.9/-1.2/+0.6pct。 

 

图5：截止26W14线上MiniLED渗透率28.21%，同比

+2.15pct，环比-0.99pct 

 图6：截止26W14线上MiniLED均价6870元/台，同比

+17.81% 

 

 

 
数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图7：26M3线上彩电零售价3612元/台，同比+11.5%  图8：26M3线上彩电零售量市占率变动 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图9：26M3线下彩电零售价6647元/台，同比-8.5%  图10：26M3线下彩电零售量市占率变动 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

（三）小家电：扫地机竞争格局改善，石头均价同比显著提升 

 

奥维累计数据（2026年初-2026.4.5）显示：（1）扫地机行业线上销售额同比-15%，

我们预计主要受国补退坡影响。其中科沃斯/石头/追觅/云鲸分别同比-4%/-5%/ 

-22%/-40%，份额分别为29%/28%/14%/11%，分别同比+3.3pct/+3.0pct/-1.4pct/ 

-4.6pct。（2）洗地机行业同期线上销售额同比-7%，添可/石头/追觅分别同比 

-17%/+50%/-23%，份额分别为31%/22%/17%，同比-3.9pct/+8.5pct/-3.6pct。（3）

石头科技年初至今销售均价明显提升，扫地机、洗地机分别同比+7%、+6%，结合

考虑新业务减亏，我们认为公司内销净利率有望改善。 

表 1：扫地机分品牌销售额及市占率 

扫地机（2026 年初-2026/04/05） 

品牌 销售额（亿元） 销售额同比 销额市占率 市占率同比(pct) 均价同比 

行业 27.4 -14.7% - - 5.0% 

科沃斯 8.1 -3.9% 29% 3.3% -4.0% 

石头 7.7 -4.6% 28% 3.0% 7.0% 

追觅 3.9 -22.3% 14% -1.4% 1.5% 

云鲸 3.0 -39.8% 11% -4.6% 2.6% 

大疆 1.0 - 4% 3.7% - 

洗地机（2026 年初-2026/04/05） 

品牌 销售额（亿元） 销售额同比 销额市占率 市占率同比(pct) 均价同比 

行业 22.9 -6.6% - - -2.1% 

添可 7.1 -16.9% 31% -3.9% -2.8% 

石头 5.1 50.2% 22% 8.5% 5.9% 

追觅 3.9 -22.9% 17% -3.6% 3.4% 

云鲸 0.5 -56.0% 2% -2.2% 0.6% 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图11：各品牌扫地机线上均价走势（元/台） 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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二、行业回顾 

（一）行情回顾：月初以来，家电板块跑输上证指数 1.39 pct 

表 2：月初以来厨电零部件表现最好，其次为黑色家电、小家电（2026.04.01-2026.04.10） 

 本月涨跌幅 
本月跑赢市场 

（百分点） 
2026 年以来涨跌幅 

本年跑赢市场 

（百分点） 

上证指数 2.42% - 0.44% - 

家用电器（申万） 1.04% -1.39 -6.13% -6.57 

白色家电(申万) -0.52% -2.94 -6.59% -7.03 

黑色家电（申万） 3.48% 1.06 -0.54% -0.98 

小家电（申万） -0.44% -2.86 -14.27% -14.71 

厨卫电器（申万） -3.10% -5.53 -2.97% -3.41 

家电零部件Ⅱ（申万） 5.29% 2.86 -6.69% -7.13 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：月度数据统计范围 2026.04.01-2026.04.10 

 

 

 

 

 

 

 

 

图12：月初以来，家电板块上涨1.04%（2026.04.01-2026.04.10） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：均为申万行业指数口径，周度数据统计范围2026.04.01-2026.04.10 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

通
信

电
子

机
械
设
备

有
色
金
属

传
媒

计
算
机

建
筑
材
料

基
础
化
工

非
银
金
融

汽
车

环
保

钢
铁

医
药
生
物

电
力
设
备

国
防
军
工

上
证
指
数

轻
工
制
造

社
会
服
务

石
油
石
化

建
筑
装
饰

纺
织
服
饰

家
用
电
器

交
通
运
输

商
贸
零
售

农
林
牧
渔

食
品
饮
料

美
容
护
理

房
地
产

煤
炭

银
行



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 
10 / 14 

[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 
（二）月初以来，铜价略有提升，铝价、原油价格有所下降 

 

房地产数据：根据 Wind，2025 年 1-2 月住宅房屋竣工面积同比-27%，1-2 月商品

房销售面积同比-13.5%。 

图13：房屋住宅竣工面积累计同比（单位：%）  图14：商品房销售面积累计同比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

成本数据：根据 Wind，LME 铜、LME 铝、冷轧板卷、原油价格自 4 月初以来分别

+3.2%、-1.6%、持平、-5.9%。3 月主要尺寸面板价格（美元/片）环比 2 月有所上

升。根据 Wind，4 月以来人民币兑美元略升值（月初 1 美元=6.87 人民币，4 月 10

日 1 美元=6.83 人民币） 。 

图15：LME铜价格（美元/吨）4月以来上升3.2%  图16：LME铝价格（美元/吨）4月以来下降1.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：冷轧板卷价格（人民币元/吨）4月以来持平  图18：布伦特原油期货（美元/桶）4月以来下降5.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图19：面板价格：2026年3月，主要尺寸面板价格（美

元/片）环比2月有所上升 

 图20：4月初以来人民币升值（周度末1美元=6.8333人民

币，月初1美元=人民币6.8740人民币） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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三、投资建议 

白电：我们认为当前仍然是白电龙头兑现治理改革红利的时间段，美的集团通过效

率领先深化头部集中的优势，B端和海外打开新增长极；海尔智家和海信系深化改革

提升运行效率，盈利持续增长。当下应当重视行业龙头在白电行业的话语权和定价

权，关注头部效应集中。 

黑电：通过日韩企业的财报可以看出三星、LG等普遍营收增长和盈利能力均承压，

中国黑电企业全球扩张进程持续推进。在国内市场，随着国补的推进，Mini LED销

量占比自年初以来同比提升，看好国内竞争格局改善和新品迭代红利两大周期共振

的红利。TCL与索尼战略合作开启中国黑电企业全球扩张的新通路。 

小家电：扫地机行业CR2接近60%，我们认为行业竞争格局改善逻辑仍在演绎。 

 

投资建议：白电业绩稳健增长，具备稳定ROE及高分红优势，有望受益以旧换新政

策拉动，推荐美的集团、海尔智家（A/H）、格力电器、海信家电（A/H）。黑电龙头

享受产品迭代红利、国内竞争格局改善、海外份额扩张的三重共振，推荐TCL电子、

海信视像。清洁电器竞争格局改善逻辑持续，看好2026年利润率修复的弹性，推荐

石头科技、科沃斯。推荐两轮车龙头爱玛科技、九号公司、雅迪控股。 

四、风险提示 

（1）原材料价格上涨：原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，

从而影响公司业绩。 

（2）汇率大幅波动：汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

（3）行业需求趋弱：家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

（4）行业竞争加剧：若行业竞争加剧，公司份额波动及价格策略调整均将影响上

市公司收入及利润。 
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