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家用电器
白电排产数据发布，空调内销排产数据亮眼——

25W9周观点

投资要点：

 白电排产数据发布，空调内销排产数据亮眼

3-5月排产数据发布，空调内销排产数据亮眼。据产业在线数据，

3月份空调、冰箱和洗衣机排产合计总量共计 4050万台，较去年同期

生产实绩同比+7.6%，空调排产 2476万台，较去年同期生产实绩同比

+13.5%；冰箱排产 879 万台，较去年同期生产实绩同比+0.5%；洗衣

机排产 695万台，较去年同期生产实绩同比-2.1%。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅-0.2%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别+2.0%/-3.0%/-2.0%/+0.3%。原材料价格方面，LME铜、LME铝

环比上周分别-1.37%、-2.39%。

本周纺织服装板块涨跌幅+0.86%，其中纺织制造涨跌幅+0.88%，

服装家纺涨跌幅+1.39%。本周 328级棉现货 14947元/吨（-0.12%），

美棉CotlookA 77.50美分/磅（-1.02%），内外棉价差 762元/吨（+9.48%）。

 投资建议

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预

计继续受益以旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海

信家电、TCL 电子、海信视像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持

续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份；3）小家电和品牌

服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回暖，建议关

注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安

踏体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以

旧换新&格局优化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮

车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球

产品力领先，并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）
大家电龙头持续推动品牌转型，凭借规模及效率优势在全球持续获取

份额，建议关注海尔智家、美的集团、海信家电、TCL电子、海信视

像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升空间较大，建

议关注春风动力、隆鑫通用、钱江摩托；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议

关注巨星科技、创科实业、欧圣电气。

全球制造业重构下，中国制造优势仍显著，建议关注以下方向：1）
中国大家电、吸尘器、工具代工全球份额领先，且全球产能布局逐步

完善，建议关注美的集团、海尔智家、海信家电、德昌股份、巨星科

技；2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作紧密，且持续海外扩产，在

不确定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润股份、伟星股

份、申洲国际。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

相关报告
1、可选消费公司陆续接入 DeepSeek，关注 AI+
消费标的——25W7 周观点——2025.02.16
2、春节消费专题：可选消费表现靓丽，关注对美

关税变动与 DeepSeek—— 25W5 周观点——
2025.02.04
3、奥克斯专题：全球空调前五，出海焕发新生—

—25W3 周观点——2025.01.19
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1 白电排产数据发布，空调内销排产数据亮眼

3-5月排产数据发布，空调内销排产数据亮眼。据产业在线数据，3月份空调、

冰箱和洗衣机排产合计总量共计 4050万台，较去年同期生产实绩同比+7.6%，空调

排产 2476万台，较去年同期生产实绩同比+13.5%；冰箱排产 879万台，较去年同期

生产实绩同比+0.5%；洗衣机排产 695万台，较去年同期生产实绩同比-2.1%。

图表 1：空冰洗 3-5月总排产同比增速（%）

来源：产业在线微信公众号，华福证券研究所

空调：内销排产景气度逐月提升，外销高基数下排产增速放缓。据产业在线数

据，2025年 3月家用空调内销排产 1376万台，较去年同期实绩同比+11.4%，4-5 月

内销排产增速提升至+13%、+17%，两新政策的推动促进内销排产数据逐月回暖。外

销方面，3月份排产 1100万台，较去年同期实绩同比+9.2%，4-5 月出口排产增速分

别为+6%、+7%，高基数+前期关税预期下订单前置，导致出口排产增速有所放缓，

全年来看，海外新兴市场渗透率提升仍有望带动空调出口保持较好增长。

图表 2：空调内销排产同比增速（%） 图表 3：空调外销排产同比增速（%）

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024 年月度数据为内销量同比增速，2025年月度数据为排产增速

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024年月度数据为出口量同比增速，2025 年月度数据为排产增速

冰箱：内销排产增速放缓，外销延续快速增长。据产业在线数据，2025年 3月

冰箱内销排产 436万台，同比+2.7%，4-5 月冰箱内销排产增速分别为+4%、+1%，

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 家用电器

高基数下内销排产放缓，预计随着库存消化、较大促销节点叠加国补下沉，冰箱内

销排产有望持续增长，且产品结构有望实现优化。外销方面，3月份排产 443万台，

同比+8.9%，4-5月冰箱出口排产增速分别为+10%、+4%，或主要受益于拉美等新兴

市场的需求增长、美国市场的部分抢出口效应以及欧洲的生产替代。

图表 4：冰箱内销排产同比增速（%） 图表 5：冰箱外销排产同比增速（%）

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024 年月度数据为内销量同比增速，2025年月度数据为排产增速

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024年月度数据为出口量同比增速，2025 年月度数据为排产增速

洗衣机：内销排产趋于稳定，出口排产受高基数影响增速放缓。据产业在线数

据，2025 年 3月洗衣机内销排产 330万台，相比去年实绩下滑 1.7%，4-5 月内销排

产相比去年实绩+0.3%、0%，在以旧换新政策的推动下，内需市场有望保持稳定增

长。外销方面，3月份排产 365万台，相比去年实绩下滑 1.0%，4-5 月出口排产相比

去年实绩+3%、-0.4%，高基数导致出口排产放缓。

图表 6：洗衣机内销排产同比增速（%） 图表 7：洗衣机外销排产同比增速（%）

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024 年月度数据为内销量同比增速，2025年月度数据为排产增速

来源：产业在线，华福证券研究所

注：2024年月度数据为出口量同比增速，2025 年月度数据为排产增速

2 周度投资观点

可选消费板块在 2024年先后交易了红利、出海以及以旧换新支持下的内需行情，

展望 2025年，我们梳理出以下投资主线：

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预计继续受益以

旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、TCL电子、海信视
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像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩

蒂股份；3）小家电和品牌服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回

暖，建议关注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安踏

体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以旧换新&格局优

化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、

九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球产品力领先，

并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）大家电龙头持续推动品牌转

型，凭借规模及效率优势在全球持续获取份额，建议关注海尔智家、美的集团、海

信家电、TCL电子、海信视像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升

空间较大，建议关注春风动力、隆鑫通用、钱江摩托；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议关注巨星科技、

创科实业、欧圣电气。

全球制造业重构下，中国制造优势仍显著，建议关注以下方向：1）中国大家电、

吸尘器、工具代工全球份额领先，且全球产能布局逐步完善，建议关注美的集团、

海尔智家、海信家电、德昌股份、巨星科技；2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作

紧密，且持续海外扩产，在不确定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润

股份、伟星股份、申洲国际。

3 行情数据

本周家电板块涨跌幅 -0.2%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

+2.0%/-3.0%/-2.0%/+0.3%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别-1.37%、

-2.39%。

图表 8：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 9：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）

本周纺织服装板块涨跌幅+0.86%，其中纺织制造涨跌幅+0.88%，服装家纺涨跌

华福证券
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幅+1.39%。本周 328级棉现货 14947元/吨（-0.12%），美棉 CotlookA 77.50美分/磅

（-1.02%），内外棉价差 762元/吨（+9.48%）。

图表 10：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 11：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）

图表 12：家电重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 2月 28 日）
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图表 13：纺织服装重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 2月 28 日）

注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币

图表 14：宠物重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 2月 28 日）

4 各板块跟踪

图表 15：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所
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图表 16：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 17：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 18：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

家电行业正加速向智能化转型，近期 AI能力进阶，有望增强家电的智能化体验。

开年以来，海尔、海信、TCL、美的、创维、长虹、老板电器等知名家电品牌已完成

接入 DeepSeek。据国家统计局数据，去年 1-12 月，彩电产量超 2亿台，冰箱产量破

1亿台，空调产量达 2.7亿台。这些亿级规模的家电产品，大都具备一定的智能功能，

其中不乏 AI 卖点。近期召开的国务院常务会议提出，促进“人工智能+消费”、健康

华福证券
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消费等。市场监管总局等五部门印发的《优化消费环境三年行动方案（2025—2027

年）》提出促进家电换“智”。3月下旬将举办的中国家电及消费电子博览会（AWE2025）

上，观众将体验到 AI为消费赋能的最新场景。这些 AI技术与家电及消费电子深度

融合的最新成果，有望从展品变成商品，走进千家万户。（新闻来源：新华网）

2月 27日晚，小米召开了小米 15 Ultra暨小米 SU7 Ultra 的新品发布会。作

为人车家战略的重要一环，此次发布的家电产品主要面向高端市场，其中，米家中

央空调是家电产品里面最受关注的一款。在这个市场，小米中央空调瞄准的竞争对

手是大金。小米入局，意味着将推动行业智能化升级、价格与服务透明化，并吸引

年轻消费群体。未来，中央空调市场竞争将转向“产品+服务+生态”的综合较量。

近年来，小米市占率不断提升，2020、2021、2022、2023年小米空调销量分别达 110

万台、200万台、300万台、440万台，2024年上半年销量突破 400万台，同比增加

45%。小米 2024年三季报显示，loT与生活消费产品总体毛利率为 20.14%，卢伟冰

在电话会中表示，小米白电业务毛利率会高于 IoT大盘。（新闻来源：时代财经）

6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 19：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 20：塑料价格走势（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（更新至 2025.2.28）

图表 21：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 22：美元兑人民币汇率走势
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 23：海运运价指数 图表 24：面板价格走势（美元/片）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.2 房地产跟踪数据

图表 25：累计商品房销售面积及同比 图表 26：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 27：累计房屋竣工面积及同比 图表 28：当月房屋竣工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 29：累计房屋新开工面积及同比 图表 30：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 31：累计房屋施工面积及同比 图表 32：30大中城市成交面积（万平方米）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 33：328棉现价走势图（元/吨） 图表 34：CotlookA指数（美元/磅）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 35：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 36：涤纶短纤价格走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 37：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 38：内外棉价差走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著
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下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业

业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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