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标配(维持) ——住宅销售持续承压，生活小家电表现亮眼

研报摘要：

 市场回顾：9 月份 A 股申万家用电器和轻工制造板块分别上涨 21.91%和 22.9%，涨幅

在 31 个申万行业当中分别排 16 位、13 位，表现领先于同期上涨 20.97%的沪深 300
指数。整体 A 股市场在月末受降准、降息、降低房贷利率等政策刺激，呈现大幅反弹，

提振了整体市场信心，推动相关板块连续上涨。

 房地产市场承压：8 月，住宅市场销售和竣工情况进一步恶化，销售面积同比下降

12.6%，降幅较上月 12.3%有所扩大；竣工面积同比下降 33.9%，较前月 22.2%明显加

剧。同时，住宅新开工面积同比下降 17.0%，降幅较前月的 24.4%有所收窄。整体来

看，房地产市场仍面临较大下行压力。

 出口拉动空调产销增长：8 月，空调行业生产量达 1177.10 万台，同比增长 3.39%；总

销量 1306.01 万台，同比增长 7.31%。其中，内销量为 754.30 万台，同比下降 5.42%；

出口量为 551.71 万台，同比大幅增长 31.49%。零售市场线上线下表现差异明显，线

下零售量和零售额分别同比增长 21.5%和 20.8%；而线上零售量仅增长 0.5%，零售额

同比下降 27%。

 生活小家电市场繁荣发展：近年来，生活小家电市场迅速增长，2021 年市场规模达

1557 亿元，2023 年增至 1924 亿元。线上销售额占比从 2015 年的 29.6%提升至 2023
年的 76.9%。政策如“以旧换新”刺激消费，推动产品创新，出口市场也显著增长。

 投资建议：8 月家电行业外销市场保持高景气，生活小家电多个领域增长情况良好，

建议关注上述相关企业。给予行业“标配”评级。

 风险提示：（1）地产产业链景气度衰退超预期；（2）欧美贸易壁垒相关政策升级；

（3）原材料价格大幅上涨，企业成本端承压。
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1．市场表现回顾

2024 年 9 月份，A 股申万家用电器、轻工制造行业指数跟随市场

反弹，呈现出可观的涨幅。家电板块在当月上涨了 21.91%，涨幅在 31
个申万行业当中排 16 位；轻工制造板块 9 月份上涨了 22.9%，涨幅排

名第 13。当月沪深 300 指数上涨了 20.97%。整体 A 股市场在 9 月份呈

现先抑后扬的走势，在经历中上旬的调整之后，在月末迎来一系列超预
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图 2：9月份申万家电行业内个股涨跌幅排名

资料来源：恒生聚源，财达研究

图 3：9月份申万轻工制造行业内个股涨跌幅排名

资料来源：恒生聚源，财达研究

2. 行业重要数据及要闻点评

2.1 住宅数据进一步下滑，产业链承压

在 2024 年 8 月，住宅市场的销售和竣工情况呈现出进一步的下滑

趋势，而新开工面积的下降幅度则有所减缓。具体来看，当月住宅销售

面积的同比降幅为 12.6%，较上月的 12.3%有所扩大；商品房住宅竣工

面积的同比降幅更是达到了 33.9%，较之前一个月的 22.2%有明显增加。

与此同时，住宅新开工面积的同比降幅为 17.0%，较前月的 24.4%有所

收窄。整体而言，房地产市场的数据仍然面临较大的压力。
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图 4：住宅累计销售面积（万平米）及同比增速（右轴）

资料来源：wind，财达研究

2.2 出口拉动，空调产销量同比增长

根据产业在线提供的数据，2024 年 8 月份空调行业的生产量达到

了 1177.10 万台，与去年同期相比增长了 3.39%。在销售方面，该月的

总销量为 1306.01 万台，同比增长了 7.31%。具体到国内市场，内销量

为 754.30 万台，较去年同期下降了 5.42%；而在国际市场上，出口量

为 551.71 万台，同比大幅增长了 31.49%。8 月份空调的内销销量出现

了同比下降，而产量则实现了同比增长。在国内市场，空调的月度销量

持续呈现下滑态势；而在国际市场，空调的月度出口量则实现了两位数

的同比增长。

在 2024 年 8 月，空调行业在零售市场上的表现呈现出线下和线上

的明显差异。根据中怡康的线下销售数据，当月空调的零售量和零售额

分别实现了 21.5%和 20.8%的同比增长，均呈现出两位数的增长趋势。

然而，线上销售情况则不尽如人意。8 月份空调的线上零售量仅微幅增

长了 0.5%，而零售额却同比大幅下降了 27%。

在价格方面，8 月份空调在线下市场的终端零售平均价格略有下降，

同比减少了 0.3%，降至 4125 元。而线上市场的行业零售平均价格则出

现了更大幅度的下降，同比下降了 27.7%，为 2108 元。这表明，尽管

线下市场空调销售保持了较好的增长势头，但线上市场却面临着销量增

长缓慢和价格下降的双重压力。
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图 5：空调行业月度产量（台）及同比增速（右轴）
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图 6：各类生活小家电 2024 年上半年销售额增速

资料来源：wind，财达研究

3．行业内主要公司情况跟踪

表 1：家用电器及轻工制造行业主要公司半年度经营情况

证券代码 证券简称
2024H1 营业收

入（亿元）

2024H1 营

业收入同

比增速（%）

2024H1 净

利润（亿

元）

2024H1 净

利润同比

增速（%）

市盈率

（TTM）

000333.SZ 美的集团 2181.22 10.3 208.04 14.1 16
600690.SH 海尔智家 1356.23 3.0 104.20 16.3 16
603195.SH 公牛集团 83.86 10.5 22.39 22.9 23
002050.SZ 三花智控 136.76 9.2 15.15 8.6 26
688169.SH 石头科技 44.16 30.9 11.21 51.6 19
002032.SZ 苏泊尔 109.65 9.8 9.41 6.8 19
000921.SZ 海信家电 486.42 13.3 20.16 34.6 12
603833.SH 欧派家居 85.83 -12.8 9.90 -12.6 12
603899.SH 晨光股份 110.51 10.9 6.33 4.7 18
603486.SH 科沃斯 69.76 -2.4 6.09 4.3 41
600060.SH 海信视像 254.61 2.4 8.34 -19.6 13
603816.SH 顾家家居 89.08 0.3 8.96 -3.0 12
002831.SZ 裕同科技 73.53 15.5 4.97 15.1 15
002508.SZ 老板电器 47.29 -4.2 7.59 -8.5 13
603868.SH 飞科电器 23.19 -13.3 3.15 -48.1 23
002572.SZ 索菲亚 49.29 3.9 5.65 13.0 12
001323.SZ 慕思股份 26.29 9.6 3.73 4.9 15

资料来源：恒生聚源，财达研究
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4．投资建议

8 月份家电行业外销市场维持较高景气度，建议投资者关注海外市

场具有竞争力和布局的家电企业。扫地机器人等生活小家电在近年以及

2024 年上半年一直呈现可观的发展速度，建议关注在相关领域具有创

新产品和强劲增长潜力的企业。在家电行业内具有显著竞争优势、经营

稳健、规模效益明显的龙头企业具有长期投资价值，可以作为投资的优

选标的。整体而言，我们给予家用电器行业“标配”评级。

5．风险提示

（1）地产产业链景气度衰退超预期；

（2）欧美贸易壁垒相关政策升级；

（3）原材料价格大幅上涨，企业成本端承压。
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证券分析师承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、

专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

与公司有关的信息披露

财达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。

本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投

资银行服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 www.s10000.com 信息披露栏目查询从

业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。

股票投资评级说明

【市场指数评级】

看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%

看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间

看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20%

【行业指数评级】

超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10%

标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10%

【公司股票评级】

买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15%

增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间

中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间

卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15%

法律声明

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究人员对

这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及

判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和

陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本

公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、法律、会计或税

务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告取代其

独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已

经了解或使用其中的信息。

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经 有，可公
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