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⚫ 家电需求整体偏弱，清洁电器线上改善、线下转弱。根据奥维W38数据，分渠道

看，传统大家电线上销量表现分化，彩电降幅由 6%收窄至 3%，冰箱增速由 4%提

升至 9%，空调降幅由 12%扩大至 23%，洗衣机增速由 10%回落至 2%；线下多数

品类改善，彩电、冰箱、洗衣机降幅分别由 23%、23%、15%收窄至 14%、7%、

11%，空调降幅由 27%扩大至 30%，年累计销量仍全面下滑。清洁电器线上明显回

暖，扫地机器人降幅由 27%收窄至 10%，洗地机由下降 13%转为增长 11%；线下

则边际走弱，扫地机器人由增长 10%转为下降 11%，洗地机降幅由 8%扩大至

19%。整体看，传统品类线上分化、线下多数改善，清洁电器线上回暖、线下转

弱。分品牌看，黑电线上表现分化，Vidda、雷鸟、红米和创维保持增长，其中雷鸟

增速明显提升；白电线上空调整体转弱，仅统帅和长虹实现增长，且增速均有所回

落；线下空调品牌普遍下降，冰箱、洗衣机品牌表现分化。 

⚫ 核心原材料价格多数回落，原油价格环比大幅下跌。截至 2026年 9月 24日，铜、

铝、钢、塑料价格环比上周分别为+1.8%/-0.1%/-0.4%/-1.2%，年累计涨跌幅为

+8.5%/+2.1%/-1.3%/+28.2%；其中铜价高位继续上行，年累计涨幅扩大至 8%以

上，铝价高位基本持稳，钢材价格低位小幅回落，塑料价格高位回调，但年累计涨

幅仍超 28%。WTI原油价格报 95美元/桶，环比大幅下跌 7.2%，年累计涨幅为

62.2%，仍维持较高水平。 

⚫ 海运周度指数环比小幅上涨，主要航线涨跌分化。截至 2026年 9月 18日，中国出

口集装箱货运价格指数累计 59%，环比上周 2%，季度内 5%。其中美西航线年累

92%，环比上周 0%，季度内 11%；欧洲航线年累 35%，环比上周-1%，季度内-

8%；南美航线年累 217%，环比上周 1%，季度内 9%；东南亚航线年累 7%，环比

上周 4%，季度内-1%；地中海航线年累 19%，环比上周-1%，季度内-12%。 

 

 
1） 显示产业链多公司业绩超预期，行业地位和产品升级带来超额收益。相关标的：视

源股份(002841，未评级)、海信视像(600060，增持)。 

2） 板块全年节奏预计前低后高，Q2后有望逐步修复，关注 H2行业盈利改善。相关标

的：石头科技(688169，未评级)、科沃斯(603486，未评级)、海尔智家(600690，未评

级)、海信家电(000921，未评级)。 

 
 

风险提示 
以旧换新补贴政策持续性存在不确定性、原材料成本波动、宏观经济增长波动。 
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1. 家电需求整体偏弱，清洁电器线上改善、线下转弱 

家电需求整体偏弱，清洁电器线上改善、线下转弱。根据奥维W38数据，分渠道看，传统大家电

线上销量表现分化，彩电降幅由 6%收窄至 3%，冰箱增速由 4%提升至 9%，空调降幅由 12%扩

大至 23%，洗衣机增速由 10%回落至 2%；线下多数品类改善，彩电、冰箱、洗衣机降幅分别由

23%、23%、15%收窄至 14%、7%、11%，空调降幅由 27%扩大至 30%，年累计销量仍全面下

滑。清洁电器线上明显回暖，扫地机器人降幅由 27%收窄至 10%，洗地机由下降 13%转为增长

11%；线下则边际走弱，扫地机器人由增长 10%转为下降 11%，洗地机降幅由 8%扩大至 19%。

整体看，传统品类线上分化、线下多数改善，清洁电器线上回暖、线下转弱。分品牌看，黑电线

上表现分化，Vidda、雷鸟、红米和创维保持增长，其中雷鸟增速明显提升；白电线上空调整体

转弱，仅统帅和长虹实现增长，且增速均有所回落；线下空调品牌普遍下降，冰箱、洗衣机品牌

表现分化。 

图 1：黑电线上线下均降幅收窄，其他大家电线上分化、线下多数改善，清洁电器线上回暖、线下转弱 

 
数据来源：奥维数据，东方证券研究 

 

图 2：黑电线上品牌表现延续改善，Vidda、雷鸟、红米和创维销量均同比增长，其中雷鸟增速最高 

 

数据来源：奥维数据，东方证券研究 
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图 3：线上空调整体转弱，仅统帅和长虹销量同比保持增长，且增速均明显回落 

 
数据来源：奥维数据，东方证券研究 

 

2. 核心原材料价格多数回落，原油价格环比大幅下跌 

核心原材料价格多数回落，原油价格环比大幅下跌。截至 2026年 9月 24日，铜、铝、钢、塑料

价格环比上周分别为+1.8%/-0.1%/-0.4%/-1.2%，年累计涨跌幅为+8.5%/+2.1%/-1.3%/+28.2%；

其中铜价高位继续上行，年累计涨幅扩大至 8%以上，铝价高位基本持稳，钢材价格低位小幅回

落，塑料价格高位回调，但年累计涨幅仍超 28%。WTI 原油价格报 95 美元/桶，环比大幅下跌

7.2%，年累计涨幅为 62.2%，仍维持较高水平。 

 

线上

销量% △份额 均价% 销量% △份额 均价% 销量% △份额 均价% 销量(万台) 销量% 份额% △份额 均价 均价%

美的 -25% 0% -23% -14% 0% -27% 3% 0% -19% 482.6 -20% 19.8% -2% 2616 -11%

格力 -33% -3% -18% -19% -2% -20% 9% 2% -17% 415.7 -16% 17.0% -1% 3261 -6%

小米 -14% 2% -24% -25% -3% -21% 25% 3% -25% 359.9 -18% 14.8% -1% 1956 -20%

华凌 -9% 2% -21% 23% 4% -27% 6% 1% -21% 272.8 -1% 11.2% 1% 1856 -14%

海尔 -23% 0% -27% -12% 0% -28% -30% -2% -21% 146.7 -22% 6.0% -1% 2449 -10%

TCL -41% -1% -10% -23% -1% -17% -18% -2% -15% 159.5 -18% 6.5% 0% 1918 -8%

统帅 20% 2% -1% 65% 2% -7% 17% 1% -2% 122.6 20% 5.0% 1% 1868 -2%

奥克斯 -49% -2% 3% -58% -3% -2% -53% -4% 0% 110.1 -38% 4.5% -2% 2075 -4%

海信 -18% 0% -6% 20% 1% 16% 18% 0% -15% 66.0 -16% 2.7% 0% 2452 1%

长虹 3% 0% -19% 70% 1% -32% 99% 1% -32% 51.3 35% 2.1% 1% 1949 -16%

海尔 29% 4% -32% 14% 2% -25% 26% 5% -26% 349.9 16% 27.8% 5% 2428 -12%

美的 33% 3% -41% 12% 1% -24% 19% 3% -36% 191.3 -17% 15.2% -2% 2280 -4%

统帅 18% 1% -15% -23% -2% -28% -19% -2% -8% 117.5 31% 9.4% 3% 1650 13%

容声 -11% -2% -12% 2% 0% -9% 0% 0% -15% 134.5 -11% 10.7% -1% 2891 9%

小米 -17% -2% -4% -7% -1% -19% -31% -3% -17% 78.3 -31% 6.2% -2% 1480 -13%

志高 -20% -2% -5% 20% 1% -7% -18% -1% -7% 68.7 -7% 5.5% 0% 498 10%

华凌 20% 0% -29% 21% 1% -23% 22% 1% -31% 60.1 22% 4.8% 1% 1471 -1%

荣事达 34% 0% -39% 28% 1% -36% 87% 1% -35% 29.6 -39% 2.4% -1% 640 10%

海信 -41% -1% 39% -31% -1% 86% -26% -1% 54% 21.1 -11% 1.7% 0% 2651 37%

卡萨帝 -22% 0% -25% 32% 0% -17% -20% 0% -31% 13.9 2% 1.1% 0% 9358 -7%

小天鹅 3% 0% -17% 29% 4% -27% 4% 2% -18% 364.2 7% 24.1% 2% 1664 -11%

海尔 26% 5% -24% 21% 2% -21% 13% 4% -29% 409.9 6% 27.1% 2% 1564 -7%

美的 -22% -4% -8% -17% -5% -10% -26% -4% -8% 213.6 -20% 14.1% -3% 1104 8%

统帅 28% 2% -48% 11% 0% -7% 4% 1% 21% 109.2 -17% 7.2% -1% 1818 43%

扬子 73% 1% 5% 98% 1% 2% -4% 0% 6% 24.7 201% 1.6% 1% 345 11%

奥克斯 -2% 0% -24% 50% 1% -34% 43% 1% -24% 32.5 258% 2.2% 2% 504 7%

荣事达 -30% -1% -12% -3% 0% 1% -57% -1% 1% 26.9 33% 1.8% 0% 599 19%

线下

销量% △份额 均价% 销量% △份额 均价% 销量% △份额 均价% 销量(万台) 销量% 份额% △份额 均价 均价%

美的 -12% 6% -7% -25% 1% -7% 0% 4% -5% 98.4 -17% 29.4% 0% 3896 -7%

格力 -53% -12% 3% -34% -1% -2% -17% -1% -1% 87.0 -19% 25.9% 0% 4694 -3%

海尔 -10% 4% 3% -21% 0% -3% -14% -1% -3% 47.4 -19% 14.2% -1% 3665 1%

海信 -19% 0% -3% -38% -2% -6% -30% -3% -5% 33.6 -21% 10.0% -1% 3818 -5%

奥克斯 -15% 0% -4% 6% 1% -2% -14% 0% 0% 8.3 2% 2.5% 1% 2772 -2%

TCL -35% 0% -17% -34% -1% -5% -18% 0% 1% 8.1 -29% 2.4% 0% 3034 -5%

科龙 -18% 0% -3% -15% 0% -6% -16% 0% -5% 7.5 3% 2.2% 0% 2660 -6%

统帅 -18% 0% 10% -18% 0% -1% -14% 0% 2% 5.3 80% 1.6% 1% 2191 -10%

长虹 -11% 0% -3% 0% 1% -2% 19% 1% -10% 9.2 1% 2.8% 1% 2857 -7%

卡萨帝 -49% 0% 9% -22% 0% -17% -16% 0% -4% 7.1 -29% 2.1% 0% 6025 -4%

海尔 -7% -1% -4% -6% 5% -9% 25% 5% -3% 63.8 1% 30.9% 2% 4927 -14%

容声 -6% 0% 7% -39% -5% 6% -23% -6% 2% 34.1 -6% 16.5% 0% 5412 -9%

美的 14% 3% -13% -4% 2% -11% 28% 2% -5% 31.1 9% 15.0% 2% 4421 -12%

美菱 7% 1% -15% -8% 1% -15% 23% 1% -13% 18.7 -4% 9.0% 0% 4135 -12%

卡萨帝 0% 1% -7% -15% 1% -9% 31% 2% -4% 17.0 2% 8.2% 1% 12827 -6%

海信 -12% 0% 3% -38% -2% 11% -17% -2% -3% 12.3 -7% 6.0% 0% 6074 -2%

西门子 -34% -1% 6% -47% -2% 6% 4% 0% 10% 5.9 -29% 2.9% -1% 11505 4%

澳柯玛 -30% -1% -8% -6% 0% 4% -5% 0% 0% 3.7 -24% 1.8% -1% 2877 -1%

法迪欧 -6% 0% 3% -6% 0% -2% -15% 0% 6% 2.3 48% 1.1% 0% 2106 7%

新飞 -9% 0% -11% -24% 1% -16% 3% 1% -13% 1.6 -8% 0.8% 0% 2725 -6%

海尔 -7% 2% -3% -11% 2% -5% 15% 1% 1% 67.7 -6% 34.2% 1% 3169 -4%

小天鹅 -1% 4% -12% -1% 4% -9% 30% 4% -7% 50.7 9% 25.6% 4% 3404 -9%

海信 -25% -1% 9% -16% 0% 1% -8% -2% 11% 12.4 -6% 6.3% 0% 3600 3%

松下 -47% -5% -6% -31% -2% -8% 8% -1% 4% 14.6 -17% 7.4% -1% 5118 -6%

美的 12% 1% -10% 45% 2% -6% 51% 1% -5% 8.2 37% 4.2% 1% 2106 -9%

卡萨帝 -13% 0% -5% -40% -2% 0% 5% 0% -4% 10.6 -25% 5.4% -1% 9563 -1%

美菱 4% 0% -8% 3% 1% -12% 24% 0% -3% 6.2 -1% 3.1% 0% 2166 -9%

空调

冰箱

洗衣机

年累计

行业 品牌
(9.14～9.20) (9.07～9.13) (8.31～9.06)

空调

冰箱

洗衣机

W38 W37 W36

W38 W37 W36
年累计

行业 品牌
(9.14～9.20) (9.07～9.13) (8.31～9.06)
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图 4：核心原材料价格多数回落，原油价格环比大幅下跌 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 5：铜价延续高位上行，铝价维持高位震荡 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 6：钢材价格低位小幅回落，塑料价格高位小幅回落 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 7：WTI 原油本周环比大幅下跌，年累计涨幅有所收窄 
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数据来源：Wind，东方证券研究 

 

3. 海运周度指数环比小幅上涨，主要航线涨跌分化 

海运周度指数环比小幅上涨，主要航线涨跌分化。截至 2026年 9月 18日，中国出口集装箱货运

价格指数累计 59%，环比上周 2%，季度内 5%。其中美西航线年累 92%，环比上周 0%，季度内

11%；欧洲航线年累 35%，环比上周-1%，季度内-8%；南美航线年累 217%，环比上周 1%，季

度内 9%；东南亚航线年累 7%，环比上周 4%，季度内-1%；地中海航线年累 19%，环比上周-

1%，季度内-12%。 

图 8：8 月中国出口集装箱货运价格指数高位小幅回落  图 9：综合指数环比小幅上涨，主要航线涨跌分化 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

4. 行业重点新闻更新 

轻工纺织产业“十五五”发展规划正式发布。近日，工信部、商务部、市场监管总局印发《轻工

纺织产业发展“十五五”规划》，提出到 2030年力争规模以上企业营业收入突破 30万亿元，并

从规模效益、创新能力、转型升级、民生保障等方面设置提出 11项预期性目标。规划部署提升创

新能力、促进供需适配、推进智能绿色转型、拓展产业融合及优化国内外布局等重点任务，进一

步巩固我国轻工纺织产业竞争优势。 

 

极米科技、春风动力、顺威股份、苏泊尔近期相继披露股权激励相关方案，覆盖股票期权授予及

实施安排，进一步完善公司中长期激励机制。 
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极米科技披露股权激励预案，拟通过股票期权方式加强对核心人员的长期激励。公司计划授予股

票期权210万股，占总股本的3%，股票来源为定向发行，行权价格为84.82元/股，有效期5年，

目前方案已进入董事会预案阶段。 

春风动力同步推进股权激励计划，拟进一步增强核心团队与公司长期发展的利益联结。公司计划

授予股票期权 415.18万股，占总股本的 2.71%，股票来源为定向发行，行权价格 233.45元/股，

有效期 5年，目前处于董事会预案阶段。 

顺威股份披露股权激励预案，通过股票期权方式进一步健全公司长效激励机制。公司拟授予股票

期权 405万股，占总股本的 0.52%，股票来源为定向发行，行权价格为 5.39元/股，有效期 6年，

目前方案处于董事会预案阶段。 

苏泊尔股权激励方案已进入实施阶段，相关激励安排进一步落地。公司拟授予股票期权 104.3 万

股，占总股本的 0.13%，股票来源为定向发行，行权价格为 31.21元/股，有效期 4年。 

 

京东方、TCL 华星和惠科相继上调 LCD 电视面板价格，行业价格端迎来新一轮调整。受上游原

材料成本波动及供需格局变化影响，三家厂商近期陆续向下游客户发出调价通知，其中京东方新

价格自 10月起执行，TCL华星和惠科已于 9月实施。当前大陆厂商在大尺寸电视 LCD面板市场

占据主导地位，部分产线开工率已回落至约 70%，本轮调价有望缓解成本压力并改善盈利水平。 

 

鸿蒙智选秋季新品集中亮相，智能家电生态进一步扩容。9月24日，鸿蒙智选发布20余款新品，

覆盖智慧卧室、智慧阳台、智慧卫浴及智慧安防等家庭场景，涉及智能空调、热泵洗烘一体机、

燃气热水器、智能卫浴和安防设备等品类。同时，鸿蒙智选持续与美的等企业深化合作，创维、

华帝等 6家行业头部企业正式签约入驻，进一步扩充智能家电生态伙伴矩阵。 

 

星帅尔筹划资产收购事项，拟通过发行股份及支付现金方式购买资产。9月 22日，公司披露拟收

购梵宇科技及湘鹰新材料相关方案的最新进展，本次交易现已达成意向，公司计划同步募集配套

资金。后续交易方案仍需进一步论证和履行相关审议程序，具体交易标的及金额等信息有待后续

公告进一步披露。 

 

5. 投资建议 

1） 显示产业链多公司业绩超预期，行业地位和产品升级带来超额收益。相关标的：视源股份

(002841，未评级)、海信视像(600060，增持)。 

2） 板块全年节奏预计前低后高，Q2 后有望逐步修复，关注 H2 行业盈利改善。相关标的：石

头科技(688169，未评级)、科沃斯(603486，未评级)、海尔智家(600690，未评级)、海信家电

(000921，未评级)。 

 

6. 风险提示 

以旧换新补贴政策持续性存在不确定性、原材料成本波动、宏观经济增长波动。 
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信息披露 

就本证券研究报告中涉及开展做市业务的股票，向客户披露本公司关于该股票的情况如下： 

 

截至本报告发布之日，本公司对石头科技(688169，未评级)股票开展科创板做市业务。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 

 

 

】】、  
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