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春节期间消费延续 20%+增速，韧性十足 

尽管近年来受消费习惯改变、电商促销分流以及疫情影响，春节期间

消费对全年消费景气度的代表性有所降低，但春节消费数据仍有一定指示

意义，因此依旧值得关注。当前商务部暂未披露 2022 年春节期间全国零

售与餐饮企业销售数据，但从国家税务总局发布的增值税发票数据来看，

按可比口径计算，2022 年春节期间全国实物消费比 2021 年春节期间增长

20.1%，相较之下，2021 年春节期间全国批发零售业同比增长 27.9%；可

见在疫情仍有影响、大部分居民选择“就地过年”的背景下，消费依然展

现出强大的韧性。此外，目前已披露春节期间销售数据的各省市表现均较

为稳健，且低线城市在返乡人数低于常态情况下，消费潜力仍在稳步释放。 

家电景气承压，新品放量+智能化趋势不改 

参考奥维云网 2022 年 W1-W6 累计零售数据，开年以来家电各品类

线上、线下渠道累计零售额增速大多处于下滑区间，可见行业短期景气度

有所承压，预计一方面今年春节错期一周，或导致对 2022 年实际景气度

有所低估，另一方面当前高企的家电价格对居民春节期间家电消费需求或

许也有一定抑制。但 2022 年以来家电销售仍不乏亮点，如厨电新品类集

成灶、洗碗机、嵌入式复合机的线下销额增速均较为亮眼，干衣机、扫地

机器人与电蒸锅在线上延续增长；新兴品类持续普及的同时，从各部门与

各省市对于春节期间家电消费的表述看，智能化产品的结构性红利仍在延

续，智能投影仪、智能按摩仪、智能电视等产品对行业景气度带动较为显
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著。 

低基数背景下家电后续景气度有望逐渐改善 

在关注春节家电销售数据的基础上，一季度及后续家电行业需求研判

更为关键。部分投资者较为关注的地产层面，尽管从 2021 年中起地产销

售较为疲弱，且 2022Q1 地产基本面压力或仍然较大，但首先地产需求端

结构性放松已箭在弦上，1 月中 MLF 利率与 5 年期 LPR 先后下降，房贷利

率有望在 2021Q4 有所松动的基础上继续下行，其次地产供给端或迎来预

售资金监管办法的进一步明确，房企现金流压力或有望得到边际缓解，因

此综合来看，地产对于后周期景气影响或有望环比逐渐改善；同时，2021

年家电行业分季度推总零售量、额规模均处于 2018 年以来低位，叠加年

内终端均价涨幅大概率趋缓，多因素叠加催化行业后续景气回升预期较强。 

维持行业“看好”评级 

2022 年开年以来家电景气度有所承压，但仍不乏亮点，新品类增速抢

眼，智能化红利延续；展望家电基本面后势，地产对后周期景气影响或有

望逐渐改善，同时 2021 年家电行业量、额规模均处于低位，后续行业景

气度回升预期较强。维持行业“看好”评级，重点推荐“盈利改善” 

主线，主要包括股价回调充分且盈利改善较为确定的传统白电及小家

电龙头，如美的集团、海尔智家、海容冷链、苏泊尔、新宝股份与小熊电

器；同时推荐“高成长”主线，聚焦产业景气有保障的细分领域，如火星
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人及亿田智能；此外，建议积极布局受益地产预期边际改善更明显，且拥

有第二成长曲线的老板电器；以及央空主业稳健增长，积极布局多元化业

务的海信家电。 

风险提示 

1、终端需求不及预期； 

2、行业竞争大幅加剧。 
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