
 

家用电器深度报告：家电疫

后修复路径展望 
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海外的经验：噪音密布的弱复苏全面放松阶段，美国家电产业受经济

政策影响更大，整体仍在不断走弱；日本全面放松阶段，家电产业数据呈

弱复苏态势，零售端优于出货端，制造商改善滞后于零售，但后期幅度更

加明显，品类间差异不大，小家电仅仅略好。其他主要国家和地区的数据

有如下特征：1）2022 年至今大部分区域，家电零售额规模要高于疫情前，

样本中仅泰国略低于疫情前；2）放松之后，大部分地区零售数据改善，名

义增速能够回到疫情前的水平，比较典型的有中国香港、中国台湾、新加

坡、法国、德国及越南，零售走弱的主要是疫情期间刺激导致基数较高，

如美国、英国及韩国，政策↓的-β＞防控↓的+β；3）放松初期有月度级别

“V”型走势的主要是中国香港、新加坡和德国；4）若没有低基数及额外

的刺激，防控放松对名义增速的提振幅度很少超过 10%，直接的财政或消

费券刺激结果是有效的，如疫情期间的欧美、日本及今年上半年的中国香

港。 

国内的可能：多因素共振下的反转 

过渡阶段产业复苏或有“V”型走势，如是可适当参考 2020Q2 的产

业表现，以线上渠道为主的厨房小家电短期需求或受提振，大家电等安装

品类会略有压力但之后能逐步恢复，由于学习效应和居家品类需求前几轮

疫情中已有释放，幅度预计会被削弱。在政策方向不改的情况下，过渡阶

段后，产业或将进入弹性较大的修复阶段，我们对此保持乐观，主要理由

为：第一，海外总体渐进式放松，持续时间在一年左右，边际驱动弱；第
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二，海外主要区域疫情期间进行了多轮财政刺激，家电出货居于历史高位，

共存后面临高基数和紧缩的双重压力，而我国主要家电产品出货均未回到

疫情前，基数压力小；第三，产业政策趋势向好，地产政策提速，家电消

费刺激也屡次提及；第四，成本环境持续向好，公司盈利改善，牢牢支撑

基本盘。总的来说，经历一个略“V”的过渡阶段后，“低基数+疫情防控

↓+成本↓+政策↑”共振，修复弹性可观。 

过往的经验：底部预期扭转估值先行 

美国放松过程中，防控强度已非市场核心矛盾；日本相对可比，家电

相关公司二季度以后股价均有所修复，但初期也有波动。国内近三年的情

况来看，疫情防控、地产政策及成本对股价影响都很明显。2012 年至疫情

前，家电板块有过四轮行情，起点分别是 2012 年底、2014 年底、2016

年初及 2019 年初，其共同特征为：1）都出现在岁末年初；2）都是阶段

性甚至是历史估值低点；3）地产政策，3 次偏松，1 次不紧，销售不一定

正；4）原材料成本都处在同比下跌阶段，都有盈利回升预期，5）起点经

营支撑并不强，有强支撑的是 2016 年后，有支撑的是 2012 年后，其余缺

乏明显支撑。岁末年初又逢估值阶段性低点，预期修复足以支撑 1-3 个季

度的估值演绎，幅度在 20%~80%之间，若后续经营改善，行情持续性变

强，空间打开；若经营企稳，低点修复至中枢后稳定；若后续经营进一步

恶化且无好转预期，估值大概率迅速回落。 
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