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盈利回升+估值回落，板块配置价值上升 

市场风险偏好降低，板块配置价值上升。2022 年 1 月至今（截至 1

月 28日），家电指数（申万）回调 4.6%，跑赢沪深 300指数 3.1pct，体

现了较好的“避风港”特性。上周（2022.01.24-2022.01.28，下同）市

场整体出现了大幅度波动，外部因素主要是两点：一是美联储议息会议后

的鹰派表述使得投资者担心美国加息后面临流动性收缩，二是美俄两国围

绕乌克兰问题产生的地缘政治危机在上周进一步升级，海外市场因此大幅

下跌；内部来看，部分前期估值较高的板块盈利增速或将不及预期。内外

因素交集的背景下，市场风险偏好显著降低，迎来了较大幅度的整体回撤。

展望未来，我们认为在全国两会临近的时点上，稳增长政策将强化，房地

产政策或将继续边际宽松，而市场回撤带来了地产链板块左侧布局的机会。 

家电基本面方面，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）。展望 2022Q1，

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。（1）利

空钝化：原材料价格开启下行通道，叠加基数上升，2022年上游成本压力

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附近。（3）配置

价值上升：过去 16年的经验表明 Q4至次年 Q1是胜率较高时段。建议关
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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、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：12月地产销售低位震荡，家电零售略显疲软地产数据：2021

年 1-12 月全国商品房销售面积较 2020 年同期增长 1.9%（较 19 年同期

+4.6%），2021 年 12 月单月较 2020 年同期下降 15.6%。虽然当月政策

层积极表态较多，但行业信心恢复仍需时日，房企与购房者目前普遍处于

观望状态，导致房地产销售和投资延续 21 年下半年来的低迷状态。1-12

月房屋竣工面积同比+11.2%，其中 12月同比+0.8%，竣工仍显韧性。 

家电产销：（1）空调：出厂方面，12 月家用空调出货 1152 万台

（yoy-0.3%），其中内销 574 万台（yoy-4.5%），制造成本上涨导致终端

价格较高，零售需求平淡；12 月空调出口 578 万台（yoy+5.3%），增幅

边际提升，或因欧美黑五及圣诞季需求上升。零售端：12月空调全渠道零

售量/额同比-26%/-19%，较 2019 年同期分别-37%/-20%，主因受到地

产销售偏弱等因素影响。价格方面，20Q4起行业均价同比转正，12月线

上/线下价格维持增长，同比分别+7%/+8%；（2）大厨电：12 月油烟机

全渠道零售量/额同比+4%/+8%，较 19 年同期-4%/+10%，景气度有所

修复；（3）冰箱&洗衣机： 

12月冰箱量/额较 2020年同期-9%/-0.3%，较 19年同期-5%/+5%，
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洗衣机 12月零售量/额分别同比-23%/-13%，较 19年同期-24%/-12%。

（4）清洁电器：12月清洁电器线上零售量/额同比-4%/+12%，线下零售

量/额同比-9%/+16%，基数增高导致同比趋缓。 

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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