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2021 年家电板块历尽艰辛，原材料上涨、芯片短缺、海运紧张、内需

承压等因素叠加，导致板块跌幅居首位，但此刻潮落彼时潮起，明确当下

负向因素的传导与幅度，为我们更好丈量 2022 年成长修复的契机。 

板块多级承压下行，景气低位已显。资本面年初至今家电板块跌幅 24.3%

居全行业跌幅第一，其中白电跌幅 29.5%为板块之首。行业估值跌幅 42.2%

仅 18.5 倍，已大幅低于历史中枢。仅我们主推的“两个半”成长赛道即清

洁拖地、集成灶及智能微投赛道保持相对高景气。财务面经历 Q1 反弹式

高增后各子版块营收业绩边际收窄，基本面上体现为 Q2-Q3 空冰洗均价持

续推高，内销受抑同比增速转负且处近五年低位，产业链多因素致使市场

景气低位。 

原材料成本上涨与芯片短缺传导供给端压力。根据我们建立的“成本

指数” 

自去年 5 月至今空冰洗成本指数涨幅达 60%，21 年前三季度分别涨

幅 23.5%/19.9%/27.1%，压力加码传导至终端白电均价边际飙涨。同时芯

片供需矛盾扩大，交期上由正常的 6-9 周已拉长至 20 周以上，价格上家

电常用 MCU、IGBT 驱动等采购价上涨数倍，一方面供给端疫情扩散与意

外事件频发使全球晶圆供应、芯片生产受阻，另一方面需求端新能源车、

光伏逆变器、消费电子需求扩张带动芯片紧缺及价格上涨。经此上游传导

行业压力显现，冰洗均价更是拔高至五年最高点，销量难以释放，造成内

需短期收窄。 
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海运紧张、费用居高，外销受抑制折损盈利。今年家电出口运输中，

国内装货港、运输航道、国外卸货港及仓储运输等问题频发，尤以国外卸

货运输“堵港”问题最为严峻，海外周转效率低下运输链条恶性循环，至

今洛杉矶港等泊天数翻倍，CCFI 欧洲/美西/美东运价上涨 5/2/3 倍，运力

与运费压力下出海型公司业务规模受到显著影响，且利润承压。结合海外

生产部分修复、国内出口订单高基数回落、海外消费刺激放缓等问题，当

前家电企业出口规模及利润均处低位，静待后续海运压力放缓、海外市场

正常化的边际改善。 

2022 年投资关键词：增量，修复，弱地产关联。年内家电多重负面因

素承压，景气触底后修复回升将是明年的大概率事件。展望 2022 年家电

机会，我们提出三大关键词：1）坚持核心增量投资。家电赛道中长期配置

基础源于确定性的强增量空间，其增量总结为赛道渗透率提升、竞争格局

优化、盈利空间提升，对应关注清洁电器、集成灶、智能微投等成长型的

可选消费赛道。 

2）跟踪边际修复。2021 年家电所面临的原材料、外贸运输、内需压

力等短期波动折损，低基数效应下，负面因素的边际改善均有可能成为盈

利修复信号，我们进一步整理了明确的可跟踪指标。3）侧重弱地产关联倾

向的赛道。 

年内地产调控政策频出，传递至明年地产企业下行波动可能性高，短

期家电投资倾向于弱地产关联的大家电及偏可选成长赛道。基于三大主线，
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我们推荐布局对应成长型赛道、利润修复预期的龙头、出口业务回暖的对

外企业。 

风险提示：原材料价格回落不及预期；全球疫情控制及海运修复不及

预期；地产下行影响超预期；竞争格局激烈化超预期。 
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