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[Table_Summary] 
行情回顾：板块相对大盘偏弱，经营层面表现承压。（1）年初以来（2026.01.01-2026.06.18）家电

指数下跌 7.7%，跑输上证指数 10.7pct。（2）板块整体估值小幅下行，白电、小家电处于过去 5年

估值较低水位。截至 2026.6.18收盘，家电板块 PE-TTM降至 14.6x，历史分位数（2021年至今）

水平 48%。（3）基本面来看，内销受高基数拖累，外销偏弱，成本压力提升。落实到 26Q1财务表

现上，26Q1家电板块收入端与盈利端均承压，26Q1板块总营收同比-0.1%，增速环比+8.5pct。  

白电：内销弱需求，海外期待厄尔尼诺驱动空调出口弹性。（1）原材料成本上涨压力之下，空调中

低端 SKU普遍提价；小米份额较去年同期明显下降，行业竞争放缓，有助于龙头维持盈利能力稳定。

（2）厄尔尼诺现象有望催化下半年空调出口弹性，当厄尔尼诺指数较高的时间段（2004年、2015-

2016年、2023-2024年），空调外销出货同比均有 10%以上增长。 

黑电：继续看好黑电龙头全球突破，竞争放缓背景下，黑电龙头有能力克服成本压力。（1）行业需

求承压但竞争格局放缓、Mini LED渗透率提升。根据 AVC数据，26M1-4彩电线上零售额同比-15.3%，

但均价同比+17%。（2）26Q1来看，全球主要黑电龙头利润率均环比有明显改善，说明终端价格竞

争放缓。今年亦是世界杯大年，有望对电视销售形成催化。继续看好中国黑电品牌凭借 Mini LED产

品创新、强大体育营销和持续的渠道开拓抢占海外市场份额。 

小家电：内销短期承压，关注扫地机企业新品类放量、格局改善及小家电出口代工链拐点。（1）年

初至今小家电内销整体偏弱，主要受消费需求不振及国补高基数影响。（2）4月外销回暖趋势清晰，

电烤箱、吸尘器单月出口同比分别+52.06%、+57.20%，前期表现偏弱的品类降幅也同步收窄。1-4

月累计来看，吸尘器、电烤箱、电炒锅表现亮眼。（3）建议积极关注扫地机行业竞争格局改善带来

的投资机会，2026年 618期间科沃斯、石头科技份额同比显著提升，扫地机行业 CR2已达到 70%。 

两轮车：国内受新国标切换及以旧换新高基数影响，东南亚市场有望快速放量。（1）新旧国标切换

叠加前期以旧换新补贴透支需求，行业收入端承压，智能化代表性企业九号、小牛跑赢行业。预计电

动两轮车国内市场 Q2起出货有望同比降幅持续收窄。（2）电动两轮车东南亚出口受益油价高位+政

策落地有望迎来明确拐点。受海外电摩补贴及部分区域禁摩推进影响，东南亚油改电有望快速推进。 

投资建议：建议寻找股价和估值低位的边际改善。推荐（1）高 ROE、业绩稳健的白电龙头美的集团、

格力电器、海尔智家、海信家电；（2）享受产品迭代红利、国内竞争格局改善、海外份额扩张的三

重共振的海信视像、TCL电子；（3）竞争格局改善、海外扩张的清洁电器龙头科沃斯、石头科技；

两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

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 78.00 2025/10/31 买入 86.60 6.37 7.01 12.24 11.13 9.74 8.88 17.70 17.30 

海尔智家 600690.SH CNY 19.45 2026/04/06 买入 26.25 2.19 2.33 8.88 8.35 5.40 5.25 16.10 16.10 

格力电器 000651.SZ CNY 36.72 2026/06/03 买入 46.83 5.20 5.45 7.06 6.74 5.84 5.59 18.40 17.90 

海信家电 000921.SZ CNY 26.94 2026/04/06 买入 25.85 2.35 2.50 11.46 10.78 6.45 6.15 17.20 16.90 

海信视像 600060.SH CNY 25.00 2025/10/31 增持 25.36 2.23 2.50 11.21 10.00 7.82 6.99 13.00 13.60 

TCL电子 01070.HK HKD 13.51 2026/02/01 买入 16.25 1.25 1.43 9.40 8.21 4.50 4.11 15.30 16.20 

科沃斯 603486.SH CNY 53.08 2026/05/05 增持 80.33 3.49 4.16 15.21 12.76 10.64 9.15 19.40 19.90 

石头科技 688169.SH CNY 97.27 2025/11/02 买入 188.45 8.74 11.28 11.13 8.62 9.77 7.54 13.50 14.80 

雅迪控股 01585.HK HKD 10.59 2026/05/05 增持 14.98 1.01 1.11 9.12 8.30 6.56 6.07 26.20 25.20 

爱玛科技 603529.SH CNY 20.21 2025/08/25 增持 41.81 3.28 3.73 6.16 5.42 4.37 3.86 23.60 23.70 

九号公司 689009.SH CNY 33.94 2026/04/06 增持 58.43 29.22 38.37 1.16 0.88 - - 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、2026 回顾：板块相对大盘偏弱，经营层面表现承压 

（一）行情回顾：年初以来，家电板块跑输上证指数 10.7 pct 

1．指数涨幅：家电指数跑输大盘，黑电、白电表现较好 

根据申万行业分类，年初以来（2026.01.01-2026.06.18）家电指数下跌 7.7%，位居所有行业第 14，跑输上证

指数 10.7pct。分板块看，黑电、白电表现相对较好。年初以来，白电、黑电、小家电、厨电、零部件指数分

别-6.5%、-5.0%、-25.0%、-22.9%、-8.3%。  

图 1：各板块指数涨幅：年初以来，家电板块下跌 7.7%（2026.01.01-2026.06.18） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

表 1：家电各子板块涨幅（2026.06.01-2026.06.18） 

 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 0.54% - 3.06% - 

家用电器（申万） -3.89% -4.42 -7.67% -10.73 

白色家电(申万) -4.48% -5.02 -6.50% -9.57 

黑色家电（申万） -3.02% -3.56 -5.02% -8.08 

小家电（申万） -6.87% -7.40 -25.02% -28.08 

厨卫电器（申万） -8.34% -8.88 -22.93% -26.00 

家电零部件Ⅱ（申万） -2.56% -3.10 -8.28% -11.35 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

2.估值端：板块整体估值小幅下行，白电、小家电处于过去 5 年估值较低水位 

截至 2026.6.18收盘，家电板块 PE-TTM降至 14.6x，历史分位数（2021年至今）水平 48%。细分板块来看，
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白电、黑电、小家电、厨电、照明、零部件 PE-TTM分别为 10.7x、33.1x、22.8x、20.6x、59.9x、43.4x，历

史分位数（2021年至今）分别为 17%、87%、25%、71%、98%、75%。  

图 2：家电各子板块 PE-TTM 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：所选 PE为各板块 PE-TTM 

 

 

表 2：家电板块估值历史分位数 

板块估值历史分位数 家电整体 白电 黑电 小家电 厨电 照明 零部件 

2018年至今 39% 11% 73% 19% 70% 99% 79% 

2021年至今 48% 17% 87% 25% 71% 98% 75% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心（估值取申万家电 PE-TTM，收盘价截至 2026.6.18） 

 

（二）宏观层面：内销受高基数拖累，外销偏弱，成本压力提升 

内销：根据统计局数据，2026年 1-5月家电社零累计同比-6.9%，在国补高基数影响下，家电消费增速高位回

落，整体低位波动且弱于整体社零增速，行业内销仍处弱复苏阶段。 

外销：根据海关总署数据，2026 年 1-5 月家电出口金额累计同比+4.3%。当前欧美市场需求疲软，叠加关税

下调尚处于初期阶段，整体仍有承压。 
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图 3：家用电器与音响器材类零售额当月同比增速，1-5 月累计同比-6.9% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图 4：家电出口金额当月同比增速，1-5 月累计同比+4.3% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

成本端方面，年初以来家电核心原材料价格整体上行。根据Wind，LME铜、LME铝、冷轧板卷、原油价格自

年初以来分别+9.9%、+14.7%、+0.8%、+30.7%。5月主要尺寸面板价格（美元/片）较年初有所增长。 

汇率方面，年初以来人民币对美元持续升值，出口企业面临汇兑损失压力。根据Wind，年初以来人民币兑美

元升值（2025年 12月 31日 1美元=6.99人民币，2026年 6月 18日 1美元=6.76人民币）。 
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图 5：LME 铜价格（美元/吨）年初以来上升 9.9% 
 

图 6：LME 铝价格（美元/吨）年初以来上升 14.7% 

 

 

 

 

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 7：冷轧板卷价格（人民币元/吨）年初以来上升

0.8% 

 

图 8：布伦特原油期货（美元/桶）年初以来上升 30.7% 

 

 

 

 

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 9：面板价格：2026 年 5 月，主要尺寸面板价格

（美元/片）环比年初有所上涨 

 

图 10：年初以来人民币兑美元升值（2025 年 12 月 31

日 1 美元=6.99 人民币，2026 年 6 月 18 日 1 美元=6.76

人民币） 
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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 

 

（三）财务表现回顾：26Q1 收入端与盈利端均承压 

收入端同比下滑，分板块来看，白电、黑电、小家电和照明电工收入表现最为稳定。26Q1 板块总营收同比-

0.1%，增速环比+8.5pct。其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.9%、+8.0%、-4.3%、

+3.7%、-2.1%、+1.3%，增速环比分别+9.4%、+19.9%、+21.7%、+1.1%、-1.4%、+3.2%。 

图 11：家电行业各板块营业总收入季度 YoY（%） 

 

数据来源：iFinD，广发证券发展研究中心 

 

盈利端看，板块净利率整体下滑。毛利率角度看，近几个季度同比有所波动，毛销差口径整体有所提升，主要

来自产品优化和对下游提价带来的影响，以及销售费用控制对冲原材料上涨风险。净利率角度看，26Q1板块

净利率同比-0.4pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-0.1pct、-0.7pct、-1.8pct、

-2.6pct、-0.5pct、-0.2pct。归母净利润来看分板块情况，白电、照明电工降幅最小。26Q1 板块净利润同比-

5.4%，其中白电、黑电、厨电、小家电、零部件、照明电工分别同比-2.5%、-7.0%、-27.4%、-30.7%、-9.3%、

+0.0%。 

表 1：家电板块核心指标分季度情况 

 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

营业收入 YoY 9.1% 13.9% 5.3% 3.8% -8.7% -0.1% 

归母净利润 YoY 11.9% 21.6% 2.6% 3.0% -26.1% -5.4% 

毛利率 23.9% 25.0% 26.1% 25.8% 27.4% 25.0% 

净利率 8.2% 8.4% 9.4% 8.7% 6.6% 8.0% 

销售费用率 6.9% 8.6% 8.9% 8.7% 10.2% 8.2% 
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管理费用率（包含研发费用） 8.5% 7.0% 7.2% 7.5% 8.9% 7.0% 

财务费用率 -0.4% -1.2% -1.2% -0.3% 0.3% 0.7% 

经营性现金流净额 YoY -24.7% 93.9% 39.9% 2.3% -52.1% -18.2% 

（应收账款-预收账款）YoY 13.3% 5.8% 4.2% 4.0% -10.7% -3.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 12：家电行业各板块归母净利润季度 YoY（%） 

 

数据来源：iFinD，广发证券发展研究中心 
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二、2026 下半年展望：内销进入国补下半场，外销关注新兴市场动能 

（一）需求：预计下半年内销维持弱需求，新兴市场外销或有所恢复 

内销：国补进入下半场，国补退坡+高基数下预计需求仍然整体偏弱。2026年家电国补涵盖品类、折扣力度均

较 2025年收窄。高基数+国补突破背景下，2026年 1-5月家电社零同比-6.9%。随着基数最高的 Q2-3到来，

家电社零在 4-5月已经连续两月出现 15%以上的下滑，进入压力测试期。9月后基数回落后预计增速会有所改

善。 

图 13：统计局家电社零单月同比增速（%） 

 

数据来源：iFind、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

外销：市场对关税影响钝化，长期份额提升逻辑不变。根据海关总署数据，2026年 1-5月美元/人民币口径中

国家电出口金额同比+4.3%/+1.0%。面对中美关税贸易政策不确定的风险，中国企业积极调整产能，截至 2026

年 1-4月，我国空调/冰箱/洗衣机/彩电对美出口占比已经从 2024年的 7%、17%、9%、13%调整至 8%、10%、

6%、6%，整体呈现下行趋势。随着中国企业持续调整全球化产能布局，市场对关税影响的反应也逐渐钝化。

但中国产能对全球其他地区的成本和效率优势依然显著，对成长中的新兴市场的出口仍然能支撑我国家电出

口的继续增长。同时，随着中国家电龙头本土化程度的加强，我们继续看好家电龙头在全球的份额提升。 

展望 2026 年下半年，我们认为内销总体在国补退坡的背景下维持弱需求，外销增长总体保持稳健增长态势，

空调等品类有望受益于厄尔尼诺影响，显现一定弹性。 
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图 14：家电出口金额（美元，百万元，左轴）当月同

比增速（%，右轴） 

 

图 15：分季度家电出口金额（美元，百万元）及同比 

 

 

 

 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心  数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

 

图 16：空冰洗彩电出口金额中分地区占比 

 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：26YTD为 26年 1-4月 
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图 17：空调分区域出口同比增速 
 
图 18：冰箱分区域出口同比增速 

 

 

 

 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：26YTD为 26年 1-4月 
 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：26YTD为 26年 1-4月 

 

图 19：洗衣机分区域出口同比增速 
 
图 20：彩电分区域出口同比增速 

 

 

 

 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：26YTD为 26年 1-4月 
 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：26YTD为 26年 1-4月 

 

（二）盈利：H2 成本压力预计仍然延续，考验企业经营韧性  

1．原材料：铜铝仍呈现上涨趋势，塑料价格有望环比回落  

正如回顾部分所述，当前铜、铝等原材料仍处于上涨的通道之中，同时考虑到 Q2塑料价格较 Q1有大幅上涨，

我们认为企业在 Q2 的成本压力将大于 Q1。下半年来看，H2 预计铜铝价格仍然维持高位，随着中东局势缓

和，原油供应恢复常态化，预计塑料价格环比回落，逐渐减轻企业经营压力。 

2．汇率：近期整体升值，出口型企业需注意汇兑损失影响  

近期整体升值，出口型企业需注意汇兑损失影响。自 25年 8月起，人民币总体呈现升值趋势，对出口企业形

成不利。26Q1大部分出口型企业均存在一定的汇兑损失，导致财务费用率提升。如果后续人民币升值趋势持

续，则可能继续对企业盈利产生不利影响。但企业可以通过价格调整、套保等多种方式平滑或者减轻汇兑损失。 
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三、分板块观点：内销静待拐点，外销弹性可期 

（一）白电：内销弱需求，海外期待厄尔尼诺驱动空调出口弹性  

1．内销： 国补退坡背景下整体表现较弱 

量：根据产业在线数据，1-4月空调、冰箱、洗衣机累计内销量分别同比-2%、-7%、-6%。国补退坡影响下内

销表现偏弱。 

价：根据奥维云网数据，1-4 月空调线上、线下累计均价同比-0.8%、-4.9%；冰箱线上、线下累计均价同比

+10.2%、-10.0%；洗衣机线上、线下累计均价同比+10.5%、-8.4%。线下的均价降幅更高于线上，我们认为

主要系在国补退坡+消费降级的趋势背景下，以中高价位段为主的线下渠道也需要应对引流机型更多、性价比

更高的线上渠道的冲击导致。空调线上均价同比下降，而其他品类同比上涨，我们认为主要系空调出货量增速

持续高于零售量增速，渠道一定程度上需要去库导致。 

图 21：出货端：1-4 月空冰洗内销外销累计同比增速 
 

图 22：出货端：空冰洗单月内销量同比增速 

 

 

 

 

数据来源：产业在线、广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线、广发证券发展研究中心 

 

图 23：零售端：1-4 月空冰洗终端零售量累计同比增

速 

 

图 24：零售端：空冰洗单月线上零售量同比增速 

 

 

 

 

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 25：零售端：1-4 月空冰洗累计均价同比增速 
 
图 26：零售端：空调均价单月同比增速 

 

 

 

 

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 27：零售端：冰箱均价同比增速 
 
图 28：零售端：洗衣机均价同比增速 

 

 

 

 

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 

 

原材料成本上涨压力之下，空调中低端 SKU 普遍提价；小米份额较去年同期明显下降，行业竞争放缓，有助

于龙头维持盈利能力稳定。根据我们的价盘监测，618大促以来主要品牌的中低端 SKU普遍较去年同期有所

提价，随着 618促销的深入，虽然龙头的低端子品牌（华凌、Leader）等个别 SKU价格环比下降以应对低端

机型中的价格竞争，但美的、格力等主品牌价格总体保持稳定，有利于龙头一定程度上减轻盈利端的负面影响。

份额角度看，在龙头的共同挤压之下，小米在线上空调销售份额同比明显下降，行业竞争总体放缓。 
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图 29：家用空调 618 主要中低端 SKU 线上价格监测 （元/台） 

 

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

品牌 挂机产品-1.5匹
2026.05.21

零售价

国补后

到手价

2026.05.27

零售价

国补后

到手价

2026.06.0

4零售价

国补后到

手价

2026.06.1

0零售价

国补后到

手价
挂机产品-1.5匹

2025.06.13

零售价

国补后

到手价

升级款/同型号较去年同

期国补后价格变化

格力 晶弘小凉神 2399 2039 2399 2039 2399 2039 2399 2039 天仪 2,388 1,919 /

格力 云佳pro 2797 2379 2799 2379 2999 2549 2999 2549 云佳pro 2,988 2,399 6%

格力 天仪pro 2939 2499 2699 2294 2498 2123 2599 2209 云佳 2,509 2,015 10%

格力 云锦三代 3299 2804 3299 2804 3299 2804 3299 2804 云锦三代 2,959 2,375 18%

格力 节能王子 3499 2974 3499 2974 3499 2974 / / 节能王子 3,488 2,799

格力 云舒氧 3799 3229 3799 3229 3799 3229 3799 3229 云舒氧 3,679 2,951 9%

格力 节能王子pro 4099 3484 3699 3144 3699 3144 3699 3144 节能王子pro 3,589 2,879 9%

美的 酷省电二代 2099 1784 2099 1784 2099 1784 2099 1784 酷省电 1,944 1,559 14%

美的 酷省电二代pro 2399 2039 2399 2039 2399 2039 2399 2039 酷省电pro 2,149 1,719 19%

美的 酷省电Ultra 2399 2039 2665 2039 2399 2039 2399 2039 酷省电Ultra 2,649 2,119 -4%

美的 风尊二代PRO 2899 2464 2899 2464 2899 2464 2899 2464

美的 风尊三代PRO 2899 2464 2899 2464 2999 2549 2999 2549 风尊二代pro 2,844 2,279 12%

美的 全面风PRO 风尊 3399 2889 3399 2889 3399 2889 3399 2889 风尊旗舰版 3,299 2,639 9%

美的 无风感二代 3399 2889 3399 2889 3399 2889 3399 2889 无风感 3,249 2,599 11%

美的 无风感二代pro 3899 3314 3899 3314 3899 3314 3899 3314 无风感pro 3,449 2,759 20%

华凌 超省电pro 1585 1347 1585 1347 1598 1358 1584 1347 超省电pro 2,099 1,583 -15%

华凌 超省电max 1749 1487 1799 1529 1798 1529 1799 1529 超省电max 2,069 1,655 -8%

小米 巨省电（经济款） 1943 1486 1749 1487 1799 1529 1799 1444 巨省电 1,799 1,359 6%

小米 巨省电（双排铜管款） 2049 1742 2049 1742 1999 1700 1999 1699

小米 新风 2204 1873 2399 2039 2399 2039 2399 2039 新风 2,699 2,159 -6%

小米 健康风pro / / 2999 2549 2099 1649 2999 2549 健康风pro 2,999 2,399 6%

小米 巨省电Pro 2399 2039 2399 2039 2399 2039 2399 1869 巨省电Pro 2,299 1,679 11%

小米 上出风Pro 3399 2889 3399 2889 3399 2889 3399 2600 上出风口Pro 3,199 2,559 2%

小米 新风Pro 3399 2889 3399 2889 3399 2889 3399 2889 新风Pro 3,199 2,559 13%

Leader 超省电Se 1705 1398 1705 1398 1705 1350 1705 1350

Leader 超省电 1744 1482 1798 1443 1799 1529 1798 1528 超省电 1,499 1,199 27%

Leader 超省电Max+ 2199 1742 2199 1742 2199 1742 2199 1699 超省电max 2,069 1,655 3%

Leader 超省电pro 2499 1997 2499 1997 2499 1827 2499 1827 超省电pro 2,099 1,583 15%

海尔 净省电 2149 1699 2049 1742 2049 1742 1999 1674 净省电 1,849 1,479 13%

海尔 净省电二代pro 2285 1954 2298 1954 2298 1954 2298 1954

海尔 净省电plus 2499 2099 2469 2099 2469 2099 2469 1999 净省电plus 2,349 1,879 6%

海尔 净省电pro 2549 2167 2999 2549 2999 2549 2999 2549 净省电pro 2,949 2,359 8%

海信 易省电 1999 1499 2000 1499 1799 1499 1704 1448 易省电SE 1,599 1,279 13%

海信 易省电pro 2099 1699 / / 1913 1499 / / 易省电pro 2,049 1,639

海信 易省电ultra 2299 1954 / / / / / / 易省电ultra 2,449 2,079

海信 智省电 / / 1989 1691 1999 1699 1999 1699

海信 智省电ultra / / 2299 1895 2299 1784 2299 1784

奥克斯 京灿 1599 1359 1599 1359 1599 1359 1599 1359

奥克斯 省电侠 1749 1487 1749 1487 1749 1487 1749 1487 省电侠 1,619 1,295 15%

奥克斯 省电侠pro 1899 1614 1899 1614 1899 1614 1899 1614 省电侠pro 1,709 1,367 18%
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图 30：2024-2026 年空调行业线上销额市占率（%） 

 

数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 

 

2．外销：冰洗出口韧性显著，期待空调下半年出口弹性  

短期来看，冰箱洗衣机保持较强景气度，空调表现偏弱。产业在线数据显示，26 年 1-4 月空调、冰箱、洗衣

机外销量分别同比-7%、+11%、+14%，我们认为冰洗的走强来自于新兴市场持续成长的需求，以及欧洲高通

胀背景下，中国产能对欧洲产能的持续替代。空调则受到去年同期抢出口形成的高基数和目前终端仍处于去库

阶段、需求较弱的影响。 

图 31：1-4 月空冰洗外销累计同比增速  图 32：空冰洗外销单月同比增速 

 

 

 

 

数据来源：产业在线、广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线、广发证券发展研究中心 

 

厄尔尼诺现象有望催化下半年空调出口弹性。2026年下半年，有较大概率发生中等以上级别的厄尔尼诺现象。

根据 NOAA的 4月预判，5-7月发生厄尔尼诺现象的概率在 61%以上，此次厄尔尼诺事件至少持续至今年年

底，并有 25%概率发生到超强水平；中国国家气象中心与世界主要气象机构预测在 5 月份开始将发生一次中

等水平以上的厄尔尼诺现象。全球来看，在厄尔尼诺现象出现时，太平洋中东部降水容易偏多，太平洋西部降

水往往较少。南美洲西部及北美南部常出现异常强降雨，易引发洪涝灾害；澳大利亚及东南亚地区容易面临干

旱和高温，森林火灾风险加剧，中国南旱北涝，容易出现暖冬。 
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厄尔尼诺现象对空调外销有较强的拉动作用，是释放空调外销弹性释放的充分但不必要条件。（1）通过拟合

厄尔尼诺指数和空调出口量同比数据，可以看出，当厄尔尼诺指数较高的时间段（2004年、2015-2016年、

2023-2024年），空调外销出货同比均有 10%以上增长。（2）但同时，在部分厄尔尼诺现象不显著的时间段，

空调出口同比也可以保持快速增长。空调出口也会受到海外国家经济周期、零售商库存、贸易政策、海运费等

因素影响，因此厄尔尼诺现象是空调出口同比高增的充分但不必要条件。 

图 33：在厄尔尼诺指数较高的年份，空调外销出口表现强劲 

 

数据来源：产业在线、Wind、广发证券发展研究中心 

 

长期来看，持续看好白电龙头海外市场份额持续提升。我国白电领域抓住全球产业转移的历史机遇，承接了世

界家电制造业转移的接力棒，目前产业优势突出，已成为世界工厂，中国白电龙头企业不断加大技术投入，在

产品力、渠道力、品牌力方面持续发力，凭借在高端化、数字化、套系化上的深耕，看好白电经营韧性，龙头

海外市场份额有望持续提升。 

 

（二）黑电：继续看好黑电龙头全球突破，竞争放缓背景下，黑电龙头有能力克服成本压力  

1．内销：行业需求承压但竞争格局放缓、Mini LED 渗透率提升，龙头预计盈利能力稳定  

国补退坡影响下，行业需求承压，但均价提升明显。根据奥维云网数据，26M1-4彩电线上零售额同比-15.3%，

但均价同比+17%。Mini LED线上零售量占比 31.9%，同比+7.5%，Mini LED均价同比+12.7%。竞争格局放

缓+Mini LED占比继续提升使得企业能顺利将原材料成本压力传导至终端，预计内销盈利能力将保持稳定。 
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图 34：Mini LED 线上零售量占比变化（%） 

 

数据来源：奥维云网、广发证券发展研究中心 

 

图 35：彩电分渠道零售量同比增速  图 36：彩电分渠道均价同比增速 

 

 

 

 

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 

 

2. 外销：预计今年海外竞争放缓，看好我国龙头继续全球突破 

原材料成本压力之下，今年海外竞争预计放缓。25Q2开始全球黑电龙头进行激烈价格竞争，价格竞争虽然导

致海信视像利润率环比下滑，但对三星、LG 等老牌龙头而言受创更为明显。26Q1 来看，主要黑电龙头利润

率均环比有明显改善，说明终端价格竞争放缓。在今年存储价格迅速上涨的背景下，预计海外价格竞争放缓的

趋势会持续。今年亦是世界杯大年，有望对电视销售形成催化。继续看好中国黑电品牌凭借 Mini LED产品创

新、强大体育营销和持续的渠道开拓抢占海外市场份额。 

表 2：全球黑电龙头电视相关业务经营利润率  

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 

三星 3.9% 3.4% 3.7% 1.1% 2.3% 1.4% -0.8% -4.2% 1.1% 

LG 3.6% 2.5% 0.2% -0.9% 0.1% -4.4% -6.5% -4.8% 7.2% 

海信视像 5.1% 4.1% 3.8% 6.2% 5.5% 4.7% 4.9% 7.0% 6.1% 

数据来源：三星电子、LG公司季度公告、海信视像季报、iFind、广发证券发展研究中心  
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3. 原材料：面板的价格趋于稳定，存储仍处于上升通道  

面板价格趋于稳定。截至 2026年 5月，32寸/43寸/55寸面板价格同比分别-5%/持平/-8%。面板价格总体呈

向下趋势，对于黑电企业而言盈利压力不大。 

存储当前仍处于上升通道。根据 CFM存储网数据，截至 2026年 6月 16日，DDR4 8Gb eTT的价格为 7.40

美元/片，较 2025年 12月 23日上升 48%；DDR4 4Gb eTT价格为 2.70美元/片，较 2025年 12月 23日上

升 54%。 

图 37：截至 2026 年 5 月，主要尺寸面板价格（美元/片）略有上涨 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 38：DDR4 4Gb/8Gb eTT 近半年本周价格（美元） 

 

数据来源：CFM、广发证券发展研究中心 

 

小尺寸电视对原材料成本压力更为敏感，企业大屏化、高端化、持续顺价有能力抵御原材料价格压力。根据

Trendforce，以 32英寸电视为例，第一季存储器占整机生产成本比重已由 6%-7%提升至 15%，而 Q1 65英

寸电视的存储器成本占比仅由2%-3%提升至10%。大屏电视受原材料成本压力影响更低，随着全球竞争放缓，

企业持续向终端顺价+Mini LED全球渗透率提升，我们认为中国黑电企业有能力抵御存储涨价对盈利的扰动。 
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（三）小家电：内销短期承压，关注扫地机企业新品类放量、格局改善及小家电出口代工链拐点  

年初至今（奥维周度数据 2025.12.29-2026.06.14）小家电内销整体偏弱，主要受消费需求不振及国补高基数

影响。据奥维云网数据，扫地机、洗地机同期分别同比-12%、-9%，厨房小家电中大品类电饭煲、电压力锅、

电水壶、破壁机分别同比-6%、+4%、-16%、-13%。 

图 39：小家电细分品类线上销额同比（2025.12.29-2026.06.14） 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

小家电外销呈现修复态势。受春节错期影响，2月各品类出口同比普遍冲高，3月走势出现分化，吸尘器、电

炒锅依旧保持增长，电饭锅、多士炉等厨房小家电出口有所走弱，4月外销回暖趋势清晰，电烤箱、吸尘器单

月出口同比分别+52.06%、+57.20%，前期表现偏弱的品类降幅也同步收窄。1-4月累计来看，吸尘器、电烤

箱、电炒锅表现亮眼。 

图 40：小家电分品类出口额分月度 YOY  图 41：26 年 1-4 月小家电分品类出口额累计 YOY 

 

 

 

 

数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心  数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 
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预计 2026Q4 扫地机行业内销表观数据迎来改善，同时外销受益新品类放量有望维持快速增长。26Q4开始扫

地机行业内销进入低基数阶段，预计表观数据有望改善。IDC2026Q1监测数据显示，全球家用清洁机器人出

货 893.6万台，同比+36.7%，其中：扫地机同比+29.4%，擦窗机器人+68.9%，割草机器人同比大涨 97%。 

图 42：IDC 数据显示家庭服务机器人全球出货量 26Q1 同比+36.7% 

 

数据来源：IDC、广发证券发展研究中心 

 

同时我们建议积极关注扫地机行业竞争格局改善带来的投资机会。2026年 618期间科沃斯、石头科技份额同

比显著提升，扫地机行业 CR2已达到 70%。  

仅供内部参考，请勿外传



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 24 / 30 

[Table_PageText1] 投资策略报告 | 家用电器 

 

 

表 3：扫地机分品牌销售额及市占率 

扫地机（2026.05.11-2026.06.14） 

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 26.0 -2.3% - - -4.5% 

科沃斯 8.6 26.3% 33% 7.4 -11.1% 

石头 9.7 7.6% 37% 3.4 -2.8% 

追觅 3.3 -12.0% 13% -1.4 -16.2% 

云鲸 1.7 -59.3% 7% -9.2 -3.2% 

大疆 0.7 - 3% 2.6 - 

洗地机（2026.05.11-2026.06.14） 

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 13.0 -10.8% - - -13.2% 

添可 3.9 -14.7% 30% -1.4 -14.8% 

石头 4.0 -0.9% 31% 3.1 -3.6% 

追觅 2.0 -17.2% 15% -1.2 -16.8% 

云鲸 0.2 -68.3% 1% -2.7 -8.9% 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

小家电出口代工链 26Q2 有望迎来订单改善，复苏力度有待验证，同时产能转移对小家电企业业绩的压制逐渐

缓解有望带来利润端改善。（1）2026Q2 出口代工链迎来低基数窗口，去年同期关税扰动导致基数偏低，如

上文所述，2026年 4月小家电各品类出口额同比增速已有修复。（2）为应对关税压力，企业 2025年加速向

东南亚转移产能，初期因产能爬坡慢、效率偏低、投产费用高等因素影响，短期拖累收入与盈利，随产能逐渐

爬坡，今年来看各公司海外工厂盈利能力及接单情况或明显改善。 

 

（四）两轮车：国内受新国标切换及以旧换新高基数影响，东南亚市场有望快速放量  

新旧国标切换叠加前期以旧换新补贴透支需求，行业收入端承压，智能化代表性企业九号、小牛跑赢行业。

2025Q4-2026Q1，头部企业业绩同步承压：雅迪控股 2025下半年营收增速弱于上半年；爱玛科技 2025Q4营

收同比-3%、2026Q1同比-18%，连续两个季度下滑；九号公司 2025Q4营收同比-12%，2026Q1回暖至+15%

（其中电动两轮车业务业务销售额 25Q4、26Q1分别同比-53%、+17%）；小牛电动 2025Q4营收同比-17%，

2026Q1回升至+34%。 
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图 43：核心两轮车企业营业总收入 YOY 

 

数据来源：iFinD，广发证券发展研究中心 

 

新规倒逼原材料与硬件升级，行业利润端承压。新国标要求塑料件总质量≤整车 5.5%，企业批量改用镁铝合金

等材料，单车原材料成本上行；同时车型强制标配北斗定位模块，叠加 CCC 认证、模具改版等一次性投入，

单车合规成本再增。短期内成本压力难以完全向终端传导，行业毛利率及净利率面临一定压力。爱玛科技

2025Q4、2026Q1归母净利润同比分别-70.7%、-67.6%；小牛电动 2026Q1亏损幅度环比加深。 

图 44：核心两轮车企业归母净利润 YOY  图 45：小牛电动归母净利润变化 

 

 

 

 

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

 

预计电动两轮车国内市场 Q2 起出货有望同比降幅持续收窄。目前新国标电自车型完成优化升级，产品体验更

贴合消费者出行需求，叠加行业传统旺季到来，行业景气度有望逐步回升。 

电动两轮车东南亚出口受益油价高位+政策落地有望迎来明确拐点。受国际油价高位、海外电摩补贴及部分区

域禁摩推进影响，东南亚油改电有望快速推进。以越南本土龙头 VinFast为例，其电动两轮车交付量 2025年
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以来翻倍式增长，电摩业务已成为核心增长引擎。 

图 46：VinFast 电动两轮车交付量与同比增速走势  
图 47：VinFast 双业务线交付结构变化：电摩成为核

心增长引擎 

 

 

 

 

数据来源：VinFast财报，广发证券发展研究中心  数据来源：VinFast财报，广发证券发展研究中心 
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四、投资建议 

关于 2026年下半年的投资策略，我们建议寻找股价和估值低位的边际改善： 

（1） 白电内销弱需求，海外期待厄尔尼诺驱动空调出口弹性。 

（2） 继续看好黑电龙头全球突破，竞争放缓背景下，黑电龙头有能力克服成本压力。 

（3） 小家电：内销短期承压，关注扫地机企业新品类放量、格局改善及小家电出口代工链拐点。 

（4） 两轮车：国内受新国标切换及以旧换新高基数影响，东南亚市场有望快速放量。 

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。 

 

五、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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