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投资要点 

从价格增速角度看，原材料价格周期一般历经快涨-峰值-慢涨-下跌四

个阶段。复盘近 10年家电主要原材料价格行情，共出现 3轮价格周期。第

一轮价格周期为 09Q4-16Q3，对应四个阶段分别为快涨（09Q4）-峰值

（10Q1）-慢涨（10Q2-11Q2）-下跌（11Q3-16Q3）。第二轮价格周期

为 16Q4-20Q2，对应四个阶段分别为快涨（16Q4-17Q2）-峰值（17Q3）

-慢涨（17Q4-18Q2）-下跌（18Q3-20Q2）。20Q3至今家电主要原材料

价格开启第三轮上涨周期，对应四个阶段分别为快涨（20Q3-20Q4）-峰

值（21Q1）-慢涨（21Q2-22Q1）-下跌（22Q2-至今）。 

复盘过去 10年的 3轮成本价格周期，我们发现： 

1）3 轮成本价格周期的各个阶段家电行业投资收益变化存在规律性，

但在 4个不同阶段行业投资收益走势存在差异性： 

①在成本价格增速的快涨阶段，家电行业收益与风险并存，股价先上

涨后回调，且存在明显的超额收益。 

②在成本价格增速的峰值阶段，家电行业股价明显下跌，表现跑输大

盘。 

③在成本价格增速的慢涨阶段，家电行业股价先扬后抑。 

④在成本价格增速的下跌阶段，家电行业收益前高后低。 
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2）3 轮成本价格周期的各个阶段家电行业投资收益波动率存在差异。

投资收益波动率呈现减弱趋势。这种收益波动性收敛更多是受家电行业内

在发展规律影响，而非单纯受成本因素所致。 

3）SW白电、SW厨卫、SW小家电在成本价格周期四个阶段的投资

收益走势与上文中的家电行业基本保持一致，但各板块投资收益的表现也

存在一定差异性和规律性。除成本因素外，家电各板块投资收益表现受各

时期地产周期、资金偏好、各类原材料价格变动节奏差异等诸多因素的综

合影响，因此基于成本因素的板块投资收益规律在稳健性方面有所弱化，

更多是作为辅助性参考。 

4）从历史经验看，在成本增速下跌阶段开始的 6 个季度内家电行业

存在绝对和相对收益。家电股价先于需求迎来反弹，随后家电需求开始边

际改善，行业出现超额收益落后需求见底一个季度左右。 

投资建议：Q2 在外部环境较为波动的背景下，板块二季度收入业绩

均实现平稳增长，其中有不少家电公司基本面环比/同比均有改善。大宗原

材料价格显著回落，叠加地产数据边际向好，前期压制板块估值和盈利的

负面因素逐步消除，下半年家电板块收入盈利环比改善确定性强。推荐安

全边际高、受益线下复苏和地产回暖的稳增长标的：海尔智家、美的集团、

海信家电、亿田智能、老板电器；推荐中报业绩弹性大、基本面边际向上

的小家电龙头：新宝股份、极米科技、苏泊尔、小熊电器、飞科电器。 

风险提示：原材料价格持续上涨、终端需求不及预期、行业竞争加剧 
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