
 

家电行业周报：Q3 板块业
绩增速放缓 原材料成本压
力减弱 
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空调排产数据表现平稳：11月空调内销排产 510万台，同比 20年同

期实绩-32 万台，可能是由于渠道改革进程中部分企业从生产端开始控制

库存水平，出口排产 475万台，同比去年实绩+25.0%。结合 10月份数据，

Q4目前（10-11月累计）空调内销排产 1092万台，同比 20年同期实绩

+2.0%（20年Q4空调内销出货 1678万台，为历年Q4季度出货量峰值），

出口排产 975万台，同比去年实绩+22.2%。预计空调内外销出货量在 Q4

将继续维持 Q3以来的正增长。 

Q3 家电板块营收增速放缓，盈利能力逐步好转：整体板块营收同比

+4.6%，归母净利润同比-6.1%。Q3受基数效应影响大幅降低，营收增速

环比明显放缓。利润端方面，各公司通过不断优化产品结构等措施逐渐提

升产品均价，缓解了部分成本端的压力。原材料价格上涨只是阶段性的，

后续随着原材料价格逐渐趋于稳定以及提价效果的进一步体现，我们预计

Q4毛利率将进一步改善。从个股来看，科沃斯、极米科技等创新品类公司，

通过不断提升产品力，推出新品，在行业景气度有所下滑的情况下依旧保

持着较好的业绩表现。 

大宗原材料价格继续大幅下跌：2021年 10月 29日，SHFE铜均价为

71770元/吨，SHFE铝均价为 20190元/吨，环比上周分别-2.05%、-7.81%；

最新钢材综合价格指数为 149.64，环比下降 5.94%。SHFE 铜价从 10 月

高点开始回落，铝价已跌至今年 8 月份水平，在政策端持续保供稳价的引

导下，家电企业上游原材料价格回落明显，一定程度上缓解了对原材料价
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格继续上行风险的市场忧虑。 

投资建议：随着原材料价格回落使得业绩端的压力边际减小，竞争优

势更加明显且控本能力更加优秀的龙头企业将拥有更快的恢复速度。 

个股方面，推荐内需与利润率环比改善白电龙头海尔智家、美的集团，

品类扩展+渠道推进双向发力，收入规模有望得到进一步提升的苏泊尔，新

品类带动传统厨电龙头开拓二次增长曲线的老板电器，新型家电品类中

“双十一”预售量表现较好的科沃斯，以及具备激光投影技术优势的激光

电视龙头海信视像。 

风险提示：原材料价格持续上行、汇率波动、推出新品销售不及预期。 
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