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核心要点： 

❑ 家电板块呈现"本周跑赢、年内温和跑输"的相对韧性 

据 ifind，本周（9 月 21 日-9 月 25 日）家电行业涨跌幅为-0.52%，在申万

同行业中排名第 12，同期沪深 300 指数涨跌幅为-1.51%。整体看，家电板

块呈现"本周跑赢、年内温和跑输"的相对韧性，景气表现明显好于多数大

众消费。 

❑ 每周一谈：白电排产边际改善，终端需求仍需验证 

10 月空调、冰箱、洗衣机排产合计由同比下降转为微增。9 月 25 日我的钢

铁转载的产业在线数据预计，10 月三大白电排产合计 2774 万台，较去年

同期实际产量增长 0.5%；其中家用空调 1028 万台、增长 1.5%，冰箱 841

万台、增长 1.7%，洗衣机 905 万台、下降 1.7%。相比此前公布的 9 月排

产合计同比下降 4.0%，生产端出现边际改善。我们认为，这有助于缓和对

白电生产持续收缩的担忧，但 0.5%的增幅较小，且排产属于计划，行业需

求拐点仍待终端销售和实际出货验证。 

1. 空调和冰箱带动排产转正，品类分化仍然明显。10 月空调、冰箱计划产

量同比小幅增长，洗衣机仍同比下降，说明企业对不同品类的生产安排并

不一致。空调排产改善还需结合内外销分别判断：奥维云网 9 月 22 日发布

的监测显示，10 月空调整体排产同比增长 4.5%，其中内销排产下降 2.5%、

出口排产增长 11.1%。两家机构的样本和口径不同，不宜混用增速计算，

但均提示空调排产改善不能直接解释为国内需求回暖。后续应重点核对实

际内销出货、出口订单及渠道库存。（来源：我的钢铁） 

2. 零售端已有边际改善，但复苏尚待观察。国家统计局此前公布的数据显

示，8 月限额以上单位家用电器和音像器材类零售额同比增长 2.3%，1—8

月累计仍下降 5.6%。 

3. 四季度的关键变量，是备货能否转化为销售。10 月计划排产反映企业对

后续订单和促销窗口的安排，实际执行量可能随终端动销调整。如果零售

改善、库存维持合理水平，排产回升有望向零部件订单和企业收入传导；

如果销售主要依赖加大折扣，生产恢复也未必带来利润改善。建议连续跟

踪 10 月实际产销、国庆及后续促销期间的零售量价、渠道库存，以及空调、

冰箱和洗衣机各自的内外销结构。当前对行业的判断是生产端止跌迹象出

现，需求和盈利修复尚未得到充分确认。 

❑ 投资建议 

维持家电行业“增持”评级。优先关注终端销售相对稳健、库存控制较好、

能够维持产品价格和利润率的白电企业；对出口业务占比较高的企业，重

点验证海外订单能否持续兑现。排产回升对上游零部件形成一定订单支

撑，但仍需观察实际采购和交付。 

❑ 风险提示 

终端销售低于企业备货预期，导致库存回升；促销加剧、成交价格下行；

出口订单波动；原材料成本变化压制盈利；10 月实际产量低于计划排产。 

证券研究报告 2026年 9月 28日 湘财证券研究所 

行业研究 家电行业周报 

仅供内部参考，请勿外传



     

1 

  

行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

1 本周行情回顾 

本周（9 月 21 日-9 月 25 日）家电行业涨跌幅为-0.52%，在申万同行业中

排名第 12，同期沪深 300 指数涨跌幅为-1.51%。年初至今，家用电器行业涨

跌幅为-7.87%，在申万同行业中排名第13位，同期沪深300指数涨跌幅-4.12%。 

整体看，家电板块呈现"本周跑赢、年内温和跑输"的相对韧性，景气表

现明显好于食饮等大众消费：本周跑赢沪深 300 约 1 个百分点、排名第 12，

靠的是白电龙头的高股息防御属性（板块股息率约 3.7%，居申万行业前列）

叠加科技转型（机器人、数据中心液冷）与地产链边际改善的情绪支撑。年

初至今小幅跑输 3.75 个百分点，拖累主要来自以旧换新补贴退坡（补贴品类

由 12 类缩减至 6 类，厨电、小家电被剔除）与需求提前透支——上半年家电

全渠道零售额同比下滑，同时铜铝涨价、人民币升值令出口端"增收不增利"。

结构上分化显著：厨电、小家电受政策退出与地产拖累最深，白电相对稳健，

出海与科技转型标的贡献主要超额收益，后续关注四季度低基数与国庆家装

旺季下零售跌幅能否收窄。 

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 
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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 

 

本周，家电行业中：厨房电器（+3.51%）、照明设备Ⅲ（+3.05%）、家电

零部件Ⅲ（+2.68%）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：奥佳华（+46.65%）、宏昌科

技（+28.60%）、联域股份（+18.50%）、勤上股份（+16.27%）、立霸股份（+13.05%）；

跌幅榜前五名分别为：合肥高科（-5.94%）、海信家电（-4.67%）、阳光照明

（-4.56%）、康盛股份（-4.28%）、民爆光电（-3.69%）。 

本周家电内部呈现"事件驱动的小市值标的暴涨、白电龙头与高涨幅标的

回调"的极致分化，行业层面缺乏共同的基本面主线。涨幅前五几乎全部由个

股事件催化：奥佳华（控股股东及股东拟向上海峄昕转让股份，叠加 AI 按摩

机器人题材）、宏昌科技（家电零部件主业高增，控股子公司良质关节人形机
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器人减速器送样、并拟收购宽禁带/金刚石散热材料标的股权）、立霸股份（国

资二股东亏本出清、上海君和增持）与勤上股份（仲裁胜诉）均属股权转让、

跨界转型等非经营性驱动，业绩贡献有限。整体看，本周资金明显在"小市值

+事件/科技题材"上博弹性，而回避受空调景气与汇率压制的大市值白电，属

情绪与筹码主导的结构性行情。 

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（+176.00%）、联域股份

（+133.27%）、得邦照明（+127.54%）、*ST 高斯（+71.94%）、金海高科

（+69.44%）；跌幅前五分别为深康佳 A（-50.50%）、立达信（-44.03%）、鸿

智科技（-42.65%）、欧圣电气（-41.58%）、拾比佰（-40.50%）。  

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 

46.65%

28.60%

18.50%
16.27%

13.05%

-1.51%
-5.94%-4.67%-4.56%-4.28%

-3.69%
-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

176.0%

133.3%127.5%

71.9% 69.4%

-4.1%

-50.5%-44.0%-42.6%-41.6%-40.5%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

民

爆

光

电

联

域

股

份

得

邦

照

明

*ST

高

斯

金

海

高

科

沪

深300

深

康

佳A

立

达

信

鸿

智

科

技

欧

圣

电

气

拾

比

佰

仅供内部参考，请勿外传



     

4 

  

行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

截至 9 月 25 日，家用电器行业的市盈率为 15.11 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 12.60 倍。 家用电器行业市盈率的

分位数为 30.2%，在 31 个申万行业中排名第 21 位，同期沪深 300 指数市盈率

分位数为 61.8%（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 

 

 

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 25 日，家电行业各三级子行业市盈率分别为其他黑色家电（48.9

倍）、照明设备Ⅲ（43.8 倍）、家电零部件Ⅲ（37.2 倍）、厨房小家电（20.2 倍）、

厨房电器（14.9 倍）、空调（11.8 倍）、冰洗（10.8 倍）（均采用 PE-TTM 整体

法，并剔除负值的口径）。 
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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 25 日，LME 铜现货价格为 14740

美元/吨（较上周+1.5%）；LME 铝现货价格为 3254 美元/吨（较上周-0.9%）；

冷轧板卷价格为 572 元/吨（较上周 0%）；ABS 塑料价格为 10983 元/吨（较上

周-3.4%）。 

图 9 铜价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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图 10 铝价格走势 

 
资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

图 11 冷轧钢价格走势 

 

资料来源：Ifind、湘财证券研究所 
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图 12 ABS 塑料价格走势 

 
资料来源：Ifind、湘财证券研究所 

 

 

2.2 汇率及海运价格跟踪 

截至 2026 年 9 月 25 日，美元兑人民币最新汇率为 6.7489，较一周前（2026

年 9 月 18 日）下降 0.05%。截至 2026 年 9 月 25 日，CCFI 综合指数为 1917.68，

较一周前（2026 年 9 月 18 日）上升 1.08%。 

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 
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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 6,309 7.4% 7.1% 7.7% 14.2 13.4 12.5 11.6 5.20% 

海尔智家 1,736 0.5% 8.4% 8.7% 10.5 9.5 8.8 8.1 4.43% 

格力电器 2,157 0.5% 5.2% 5.3% 7.7 7.4 7.0 6.7 7.79% 

科沃斯 292 22.2% 17.4% 18.5% 14.4 13.6 11.6 9.8 1.83% 

石头科技 297 45.2% 27.2% 20.6% 17.8 15.0 11.8 9.8 0.46% 

禾盛新材 183 43.0% 45.9% 34.7% 90.5 78.5 53.8 39.9 0.28% 

TCL 智家 97 2.9% 10.0% 9.2% 9.7 8.4 7.6 7.0 2.28% 

极米科技 59 110.2% 32.7% 23.0% 42.4 19.4 14.6 11.9 1.42% 

小熊电器 49 -5.6% 12.2% 9.3% 16.0 13.3 11.8 10.8 4.12% 

长虹华意 48 19.0% 13.0% 27.1% 9.8 8.1 7.2 6.5 4.81% 

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） 

 

4 投资建议 

维持家电行业“增持”评级。 

优先关注终端销售相对稳健、库存控制较好、能够维持产品价格和利润

率的白电企业；对出口业务占比较高的企业，重点验证海外订单能否持续兑

现。排产回升对上游零部件形成一定订单支撑，但仍需观察实际采购和交付。 

5 风险提示 

终端销售低于企业备货预期，导致库存回升；促销加剧、成交价格下行；

出口订单波动；原材料成本变化压制盈利；10 月实际产量低于计划排产。 
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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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