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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

海尔智家-A 跑赢行业 25.24 10.2 9.6 

海信家电-A 跑赢行业 29.10 12.0 11.1 

格力电器-A 跑赢行业 48.20 7.5 7.1 

海尔智家-H 跑赢行业 24.60 8.7 8.0 

海信家电-H 跑赢行业 25.50 8.4 7.6 

中金一级行业：消费 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 
⚫ 家电及相关 | 家电财报的经营线索 (2026.09.19) 

⚫ 家电及相关 | 彩电量能仍有压力，看好结构升级 

(2026.09.13) 

⚫ 家电及相关 | 扫地机8月内销筑底，外销延续景气 

(2026.09.11) 

⚫ 家电及相关 | 从海外公司财报看家电外销： 北美暖通需

求恢复，中国出口景气向上 (2026.08.12) 

 

  

   行业动态   

 行业近况 

产业在线数据，8 月空调内销出货量 557 万台，同比-28.0%；出
口出货量 548 万台，同比+3.6%。内销合理去库存、外销修复式
增长趋势延续，我们预计随库存调整到位龙头韧性有望凸显。 

评论 

龙头调整冷年开盘策略，内销渠道库存去化。据产业在线，8 月
空调内销出货同比-28%，降幅环比收窄，但弱于此前产业在线
排产预测（-24%）。我们认为主因是 26 年夏季多雨和国补退坡
导致需求偏弱，且部分龙头取消冷年开盘的传统模式，强调DTC

零售驱动而主动去渠道库存。我们认为短期内销出货受龙头模式
调整阶段性承压，但随库存去化将逐步修复；据产业在线，8 月
空调期末库存同比-9%，排产预测 10 月起内销出货有望转正。 

终端表现优于出货，龙头份额提升。据AVC，8 月空调国内全渠
道零售额同比-12%（量-6%/价-6%），终端零售降幅环比收窄，
且优于出货端；龙头安装卡 8 月同比增速均有恢复，库存去化顺
利。据AVC，8 月美的系/格力系/海尔系/海信空调线上零售额份
额分别同比+0.5/+0.1/+2.4/+0.1ppt，龙头份额进一步集中。 

外销修复式增长，南美开启冷年备货。据产业在线，8 月空调出
口出货量同比+4%，大幅优于此前产业在线排产预测（-8%），
主要是受益于低基数效应和中东非等区域需求回补。据海关总
署，8 月空调出口金额（美元计）同比+30.5%（量+27.5%/价
+2.4%），6 月以来空调出口持续增长，外销改善势能确立。分区
域看，北美/欧洲/亚洲/大洋洲/拉丁美洲/非洲空调出口额分别同
比+1%/+15%/+19%/+11%/+42%/+9%，拉美新冷年备货提前和
渠道补库需求旺盛带动区域出口高增，东南亚与欧洲夏季高温催
化终端需求，中东局势缓和部分订单修复。我们预计厄尔尼诺或
将推动需求继续释放，出口修复式增长趋势和龙头出海进程有望
持续，产业在线 9-11 月出口排产同比-12%/+13%/+4%。 

估值与建议 

推荐经营企稳改善、盈利韧性和红利价值突出的白电龙头：海尔
智家A+H、海信家电A+H、格力电器。 

风险 

内销不及预期风险；海外需求波动风险；原材料价格波动风险。  
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图表 1：空调内销实绩及排产 图表 2：空调出口实绩及排产 

  

注：2026 年 9-11 月为产业在线排产预测数据 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

注：2026 年 9-11 月为产业在线排产预测数据 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 3：空调国内全渠道零售额 图表 4：空调分地区出口额 

  

资料来源：AVC，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 
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同比去年内销实绩(右轴)

(万台)
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2025/2026出口实绩/排产

同比去年出口实绩(右轴)

(万台)
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2025/2026全渠道零售额 同比去年(右轴)
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北美洲 大洋洲
非洲 拉丁美洲
欧洲 亚洲
整体YoY（右轴）

(百万美元)

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。
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图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

09-21 

市值（百
万元） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 股息率（%） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

白电与暖通空调 

000651.SZ 格力电器* CNY 38.00 212,853 29,003 28,419 30,002 7.3 7.5 7.1 7.9 7.7 8.1 

600690.SH 海尔智家* CNY 19.89 185,038 19,553 18,204 19,327 9.5 10.2 9.6 5.8 5.7 6.3 

06690.HK 海尔智家* CNY 19.75 156,837 19,553 18,204 19,327 8.4 8.7 8.0 6.5 6.7 7.5 

000921.SZ 海信家电* CNY 26.25 36,353 3,187 3,028 3,264 11.4 12.0 11.1 4.8 4.6 4.9 

00921.HK 海信家电* CNY 21.34 25,226 3,187 3,028 3,264 8.3 8.4 7.6 6.6 6.5 7.3 

黑电及显示 

600060.SH 海信视像* CNY 26.63 34,751 2,454 2,824 3,173 14.2 12.3 11.0 3.5 4.1 4.6 

001308.SZ 康冠科技* CNY 18.17 12,793 505 788 1,001 25.3 16.2 12.8 3.3 2.5 3.1 

清洁电器 

688169.SH 石头科技* CNY 118.60 30,785 1,363 2,058 2,640 22.6 15.0 11.7 0.4 0.7 1.7 

603486.SH 科沃斯* CNY 50.23 29,102 1,758 2,135 2,508 16.5 13.6 11.6 1.8 2.2 2.6 

605555.SH 德昌股份* CNY 12.69 6,143 163 198 328 37.8 31.1 18.7 2.2 1.6 2.7 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 16.36 15,460 1,256 1,142 1,201 12.3 13.5 12.9 6.1 6.1 6.1 

002035.SZ 华帝股份* CNY 4.67 3,959 301 331 355 13.2 11.9 11.1 4.2 4.6 5.0 

厨房及个护小家电 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 39.25 31,396 2,097 2,101 2,241 15.0 14.9 14.0 6.7 6.7 7.1 

002705.SZ 新宝股份* CNY 11.68 9,483 999 619 849 9.5 15.3 11.2 3.8 2.4 3.1 

002959.SZ 小熊电器* CNY 32.13 5,007 393 378 431 12.8 13.2 11.6 4.0 3.8 4.3 

301332.SZ 德尔玛* CNY 7.67 3,540 130 131 144 27.3 27.1 24.6 2.0 2.0 2.2 

300824.SZ 北鼎股份* CNY 7.84 2,559 114 116 134 22.5 22.1 19.1 2.6 3.2 3.7 

603868.SH 飞科电器* CNY 31.36 13,660 512 611 660 26.7 22.3 20.7 1.6 1.9 2.1 

民用电工及照明 

603195.SH 公牛集团* CNY 37.98 68,495 4,071 4,201 4,545 16.8 16.3 15.1 5.0 5.2 5.6 

603515.SH 欧普照明* CNY 14.78 10,971 920 734 829 11.9 14.9 13.2 5.7 4.6 5.2 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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