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盈利回升+估值回落，板块配置价值上升 

市场风格向中下游迁移，厨房小家电板块行情向上。近期市场的变化

主要有两点： 

（1）10 月官方制造业 PMI 为 49.2 环比继续下滑，经济下行压力加

重；（2）随着“一刀切”限电限产、“运动式减碳”被陆续纠正，上游板

块的涨价动能钝化。作为反馈，市场风格从上游资源品转向中下游行业，

家电板块也因此受益，11 月首周家电指数上涨 1.2%，跑赢大盘 1.8 个百

分点，其中厨房小家电板块出现集体行情，估值历史底部+成本压力边际改

善+需求逐步复苏是其上涨的主要逻辑。板块基本面方面，我们选取 17 只

家电股票作为研究对象，其整体 ROE（ttm）自 18 年中报见顶后处于下降

通道，20 年三季报 ROE（ttm）为最低值 17%，之后触底反弹，截至 21

年三季报 ROE（ttm）回升至 21%，仍低于历史均值 23%（2014 年一季

报-2021 年三季报）。整体看板块估值回落+盈利能力改善，家电行业的配

置性价比提升。展望第四季度，家电板块的利空逐渐钝化+估值偏低，较好

的配置时点逐渐临近（Q4 估值切换胜率较高）。（1）利空钝化：假设原材

料价格高位震荡，叠加 20H2 基数上升，21H2 上游成本压力边际递减。（2）

估值偏低：核心家电股整体 PE 相对大盘的估值回落至历史均值。 

（3）配置价值上升：过去 16 年的经验表明 Q4 是全年胜率最高时段，

期间家电取得超额收益的概率高达 65%。建议关注三条主线：（1）受益于

基本面复苏的传统龙头，关注格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、
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九阳股份、苏泊尔；（2）关注海信视像，股权改革催化+激光电视放量+产

品走出国门；（3）景气度高位的新兴家电，相关标的有科沃斯、石头科技、

极米科技、火星人。 

基本面：9 月地产销售降幅扩大，传统品类渐进复苏，清洁电器增速

放缓地产数据：1-9 月全国商品房销售面积较 2020 年同比增长 11.3%（较

19 年同期+9.4%），2021 年 9 月单月较 2020 年同期下降 13%，降幅进

一步扩大，主因：去年同期销售高基数+居民按揭贷款额度持续紧张制约+

上半年销售热度偏高。1-9 月竣工面积同比+23.4%，其中 9 月同比-1.7%，

竣工面积增速明显回落。 

展望后续，刚需购房资金有望得到合理满足，对应其贷款额度、放款

时间、房贷利率等均有微调可能。 

家电产销：（1）空调：出厂方面，1-9 月空调内销同比+8%，相比 19

年同期-9%，9 月单月内销同比-0.2%，主因生产淡季且需求疲软；1-9 月

出口同比+13%，相比 19 年同期+18%，9 月单月出口同比+2.3%，主因

前期的货柜紧张现象缓解+去年基数抬升。零售端 9 月空调量/额同比

-8%/+1%，较 2019 年同期分别+0.5%/+0.3%，空调需求复苏尚需时日。

价格方面，20Q4 起行业均价同比转正，9 月线上/线下价格维持高增长，

同比分别+10.2%/+8.6%；（2）大厨电：9 月油烟机零售量/额同比

-16%/-6%，相较 2019 年同期-14%/-5%，景气度不佳主因疫情反复+年

初需求提前释放；（3）厨小家电：1-9 月厨小家电量/额较 2020 年同期



 

 - 4 - 

-11%/-12%，较 19 年同期-12%/-27%，其中破壁料理机 1-9 月零售量/

额分别同比-16%/-27%，较 19 年同期+19%/-34%。（4）清洁电器：以

扫/洗地机为例，1-9 月科沃斯、添可、石头科技国内线上销售额同比涨幅

明显，分别+52%、+768%、+41%，其中 2021 年 9 月销额同比分别为

+22%、+350%、+116%。 

风险分析：地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；本币大幅升值。 
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