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核心要点： 

❑ 本周家电行业跑赢沪深 300 指数，但整体表现仍偏弱 

本周大盘震荡盘整，大消费整体表现稳健，家电板块整体稳健，主要受益

于空调、冰洗等权重股的平稳表现。据 ifind，本周（8 月 31 日-9 月 4 日）

家电行业涨跌幅为 1.01%，在申万同行业中排名第 10，同期沪深 300 指数

涨跌幅为-1.33%。 

❑ 每周一谈 

本周观点：家电内需仍有政策支撑，增量逐步从传统大件更新向绿色、智

能家居扩展；海外竞争则进一步从产品出海转向高端化、品牌化和 AI 场景

能力。 

1. 以旧换新继续托底内需，绿色高效产品表现明显好于行业总量。 9 月 1

日商务部披露，截至 8 月 30 日，2026 年消费品以旧换新累计带动相关商

品销售额超过 1.54 万亿元、惠及超过 2.06 亿人次；今年前 7 个月，限额以

上单位高能效等级家电零售额同比增长超过 30%。全国已有 27 个地区开展

自主品类补贴。 当前地产周期仍对新增家电需求形成约束，以旧换新继续

承担稳定更新需求的重要作用。从结构看，高能效产品明显跑赢总量，政

策推动的重点已经与企业主动进行的高端化、节能化升级形成共振。预计

下半年传统大家电需求的绝对弹性较去年高峰期有所收敛，但头部企业凭

借一级能效产品占比提升、产品结构优化，仍有望获得相对稳定的收入和

盈利表现。 

2. 地方补贴继续向智能家居扩围，小家电和厨电获得新的政策增量。 河

北本周公布自主品类补贴方案，自 9 月 1 日起将智能扫地机/洗地机、洗碗

机、智能烟机、燃气灶、净水机、智能马桶等 10 类智能家居产品纳入支持

范围，多数品类按最终售价 15%补贴、单件最高 1500 元。 相较全国统一

补贴主要覆盖冰洗空、电视、热水器等传统大件，地方自主品类明显向低

渗透率、智能化程度较高的新品类延伸。若后续更多地区跟进，政策对家

电行业的作用将由单纯刺激存量换新进一步延伸至新品类渗透率提升，清

洁电器、洗碗机、净水及智能厨电的边际受益值得关注。 

3. IFA 2026 显示，家电 AI 竞争已经从单品功能走向全屋场景，中国龙头

全球化进入产品与品牌并重阶段。 9 月 4 日 IFA 2026 在柏林开幕。美的推

出以 AI Agent 为核心的 SMART MASTER 全屋生态，覆盖空调、冰箱、烤

箱等多入口，并强化能源管理；海信发布 AI Companion 套系，将厨房、洗

护、空气等设备接入统一平台；海尔则集中展示 AI 分区洗护、智慧厨房等

场景，并继续通过欧洲市场产品创新和体育营销提升品牌认知。 从本届展

会可以看到，头部企业竞争维度正在由“联网+语音控制”向感知、决策、

跨设备协同升级。短期 AI 对家电销量的直接拉动仍需观察，但其对高端产

品 ASP、用户黏性及生态壁垒的价值更值得重视。对中国家电龙头而言，

海外增长逻辑也在从产能和渠道扩张逐步增加高端产品、当地品牌及生态
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能力的贡献。 

 

❑ 投资建议 

维持家电行业“增持”评级，建议关注三条主线。 

1. 白电龙头仍是配置基本盘。 以旧换新政策继续支撑更新需求，行业总

量虽然难有明显高增长，但龙头凭借产品结构升级、渠道效率提升和海外

布局，盈利韧性预计仍好于行业平均。重点关注海外收入占比较高、全球

产能布局完善，同时具备较强成本控制和产品升级能力的综合家电龙头。 

2. 全球化和高端化仍是中期最重要的估值变量。 IFA 2026 进一步反映中

国家电企业正在从产品出口向品牌、技术和本地化运营升级。重点关注欧

洲等海外市场品牌基础较好、高端产品占比持续提升的白电企业，以及海

外渠道拓展较快、显示技术和高端产品竞争力较强的黑电龙头。 

3. 关注补贴扩围带来的低渗透率品类机会。 地方自主补贴逐步覆盖清洁

电器、洗碗机、净水、智能厨电等品类，有望推动新品类渗透率继续提升。

建议关注产品创新能力较强、国内品牌份额领先的清洁电器龙头，以及在

洗碗机、烟灶、净水等新兴厨电品类布局较深的厨电企业。 

 

❑ 风险提示 

国内消费需求恢复不及预期；以旧换新补贴资金投放及政策延续力度不及

预期；地产销售持续偏弱拖累家电新增需求；海外关税及贸易政策变化；

原材料及汇率大幅波动；AI 家电新品实际销售及消费者接受度不及预期。 
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1 本周行情回顾 

本周大盘震荡盘整，大消费整体表现稳健，家电板块整体稳健，主要受

益于空调、冰洗等权重股的平稳表现。本周（8 月 31 日-9 月 4 日）家电行业

涨跌幅为 1.01%，在申万同行业中排名第 10，同期沪深 300 指数涨跌幅为

-1.33%。年初至今，家用电器行业涨跌幅为-5.31%，在申万同行业中排名第

14 位，同期沪深 300 指数涨跌幅-1.77%。 

图 1 申万一级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

图 2 申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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本周，家电行业中：其他黑色家电（+5.33%）、冰洗（+3.58%）、厨房电

器（+2.91%）三个子行业在本行业涨幅靠前。 

图 3 家电三级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

本周，家用电器行业涨幅榜前五名分别为：亿田智能（+40.33%）、爱仕

达（+22.08%）、极米科技（+21.08%）、宏昌科技（+19.00%）、合肥高科（+10.37%）；

跌幅榜前五名分别为：海达尔（-11.65%）、立霸股份（-9.51%）、火星人（-8.57%）、

勤上股份（-7.51%）、民爆光电（-7.01%）。 

 

图 4 家电行业本周涨/跌幅前五名与沪深 300 指数对比 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

年初至今，家电行业涨幅前五名分别为民爆光电（+150.16%）、得邦照明
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（+92.16%）、金海高科（+74.74%）、*ST 高斯（+53.67%）、利仁科技（+51.45%）；

跌幅前五分别为深康佳 A（-50.50%）、欧圣电气（-46.67%）、立达信（-40.14%）、

瑞德智能（-38.86%）、拾比佰（-37.84%）。 

图 5 家电行业年初至今涨/跌幅前五名与沪深 300 指数对比 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

截至 9 月 4 日，家用电器行业的市盈率为 15.50 倍，在 31 个申万行业中

排名第 25 位。同期沪深 300 指数市盈率为 12.92 倍。 家用电器行业市盈率的

分位数为 39.1%，在 31 个申万行业中排名第 19 位，同期沪深 300 指数市盈率

分位数为 69.6%（均采用 PE-TTM（整体法，剔除负值）口径，分位数区间为

近 10 年）。 

图 6 各行业市盈率对比（PE-TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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图 7 各行业市盈率的分位数对比（近 10 年，PE-TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

截至 9 月 4 日，家电行业各三级子行业市盈率分别为其他黑色家电（51.0

倍）、照明设备Ⅲ（40.3 倍）、家电零部件Ⅲ（35.7 倍）、厨房小家电（19.9 倍）、

厨房电器（14.4 倍）、空调（12.3 倍）、冰洗（11.7 倍）（均采用 PE-TTM 整体

法，并剔除负值的口径）。 

图 8 家电行业三级子行业市盈率对比（PE-TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

  

2 行业重点数据跟踪 

2.1 上游原材料数据跟踪 

家电行业上游原材料成本方面，截至 9 月 4 日，LME 铜现货价格为 14371

美元/吨（较上周-1.1%）；LME 铝现货价格为 3292.5 美元/吨（较上周+2.2%）；

冷轧板卷价格为 575 元/吨（较上周 0%）；ABS 塑料价格为 11100 元/吨（较上

周+8.1%）。 
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图 9 铜价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

图 10 铝价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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图 11 冷轧钢价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

图 12 ABS 塑料价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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2.2 汇率及海运价格跟踪 

截至 2026 年 9 月 4 日，美元兑人民币最新汇率为 6.7787，较一周前（2026

年 8 月 28 日）下降 0.04%。截至 2026 年 9 月 4 日，CCFI 综合指数为 1837.01，

较一周前（2026 年 8 月 28 日）上升 0.16%。 

图 13 美元兑人民币汇率走势 
 

图 14 集装箱运输价格变化走势 

 

 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所  资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

  

 

3 重点公司估值 

表 1 重点公司估值 

公司 
总市值

（亿元） 

业绩增速一致预期 
PE 

-ttm 

PE 

（FY1） 

PE 

（FY2） 

PE 

(FY3) 

股息率

（TTM，含

特别分红） 
FY1 FY2 FY3 

美的集团 6,678 6.7% 8.0% 7.7% 15.1 14.2 13.2 12.2 4.91% 

海尔智家 1,893 1.6% 8.6% 8.8% 11.5 10.3 9.5 8.7 4.05% 

格力电器 2,183 1.0% 5.0% 5.4% 7.8 7.5 7.1 6.7 7.70% 

科沃斯 303 21.8% 17.6% 18.5% 14.9 14.1 12.0 10.1 1.76% 

石头科技 343 44.9% 27.7% 20.5% 20.5 17.3 13.6 11.3 0.40% 

禾盛新材 153 43.0% 45.9% 34.7% 75.8 65.7 45.0 33.4 0.34% 

TCL 智家 100 3.5% 10.0% 9.0% 10.1 8.6 7.9 7.2 2.20% 

极米科技 59 113.7% 32.6% 22.0% 42.6 19.2 14.5 11.8 1.41% 

小熊电器 51 -5.6% 12.2% 9.3% 16.4 13.6 12.1 11.1 4.01% 

长虹华意 49 19.0% 13.0% 27.1% 10.1 8.3 7.4 6.7 4.68% 

资料来源：IFIND、湘财证券研究所 

注：业绩增速一致预期采用截至报告日的 ifind 一致预期（平均值法） 
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4 投资建议 

维持家电行业“增持”评级，建议关注三条主线。 

1. 白电龙头仍是配置基本盘。 以旧换新政策继续支撑更新需求，行业总

量虽然难有明显高增长，但龙头凭借产品结构升级、渠道效率提升和海外布

局，盈利韧性预计仍好于行业平均。重点关注海外收入占比较高、全球产能

布局完善，同时具备较强成本控制和产品升级能力的综合家电龙头。 

2. 全球化和高端化仍是中期最重要的估值变量。 IFA 2026 进一步反映中

国家电企业正在从产品出口向品牌、技术和本地化运营升级。重点关注欧洲

等海外市场品牌基础较好、高端产品占比持续提升的白电企业，以及海外渠

道拓展较快、显示技术和高端产品竞争力较强的黑电龙头。 

3. 关注补贴扩围带来的低渗透率品类机会。 地方自主补贴逐步覆盖清洁

电器、洗碗机、净水、智能厨电等品类，有望推动新品类渗透率继续提升。

建议关注产品创新能力较强、国内品牌份额领先的清洁电器龙头，以及在洗

碗机、烟灶、净水等新兴厨电品类布局较深的厨电企业。 

5 风险提示 

国内消费需求恢复不及预期；以旧换新补贴资金投放及政策延续力度不

及预期；地产销售持续偏弱拖累家电新增需求；海外关税及贸易政策变化；

原材料及汇率大幅波动；AI 家电新品实际销售及消费者接受度不及预期。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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