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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 本周专题一：4 月产业在线空调数据点评 

4 月产业在线空调数据出炉，4 月空调内/外销分别同比+2.3%/-0.5%，内

销保持稳健，外销持续放缓。内销来看，美的/格力/海尔 4 月增速分别为

-5.0%/+1.5%/16.5%。美的 4 月内销 247 万台，同比减少 5.0%，增速环

比上月回落 15.9pct，1-4 月累计内销 867 万台，同比增长 3.8%；格力 4

月内销 270 万台，同比增加 1.5%，增速环比上月提升 12.0pct，1-4 月累

计内销 820 万台，同比减少 8.0%；海尔 4 月内销 99 万台，同比增长

16.5%，增速环比上月提升 15.8pct，1-4 月累计内销 340 万台，同比增长

5.9%。出口来看，美的/格力/海尔 4 月分别同比-16.1%/-3.3%/+28.6%。

美的 4 月出口 235 万台，同比减少 16.1%，增速环比上月回落 36.1pct，

1-4 月累计出口 1005 万台，同比减少 1.5%；格力 4 月出口 145 万台，同

比减少 3.3%，增速环比上月回落 1.3pct，1-4 月累计出口 509 万台，同比

增长 5.4%；海尔 4 月出口 45 万台，同比增加 28.6%，增速环比上月提

升 14.6pct，1-4 月累计出口 213 万台，同比增长 33.1%。 

⚫ 板块观点 

白电板块：白电修复的主要支撑来自于：1）疫情导致的高基数压力逐步

减弱，2）大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨企稳，4）高端化消

费趋势渐成。但仍受长期因素困扰：1）宏观经济下行；2）地产拉动减

弱等。对比来看，短期内支撑因素对白电企业经营成果的影响直接且见

效，白电龙头短期盈利能力修复可期。 

 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市场，

在此背景下，我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管理等底层

基础能力方面构筑的深厚壁垒，相信其在白电这一延续性创新品类中，

可以凭借积累优势实现强者恒强。同时，产品力优秀、供应链成熟、海

外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场渗透率提升机会，海外市场空

间广阔。 

 

厨电板块：厨电板块整体需求较为疲软，但子板块间表现有所分化，建

议关注低渗透、高成长的集成灶子板块。我们认为，现阶段的集成灶渗

透率尚低，而现存的存量房市场规模较大，有充足的渗透空间。同时，

集成灶品类经历前期消费者教育后（特别是，2020 年 4 家龙头企业率先

上市后，品宣加强进一步提升集成灶的知名度），近二年的蓬勃发展，已

推动部分头部企业完成从一至十的积累。伴随渠道建构、产品品类的日

益完善，参照传统厨电龙头的发展轨迹来看，集成灶从十至百的跨越式

发展可期。 

 

清洁电器板块：扫地机和洗地机品类在低存量、供应决定需求的行业特
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征下，新品频出对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技推出的新

款带拖布自清洁扫地机 U10 和洗地机 G10、科沃斯的新款带自清洁+自

集尘+自烘干的扫地机地宝 X1，以及云鲸的第二代带自清洁+自换水+自

烘干的新品扫地机 J2，这些新品相较以往无论在产品性能或工业设计上

均有明显改善，符合当前消费升级趋势，预计将进一步刺激终端销售。

同时，洗地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊尔、新宝等企

业的迅速跟进，22 年上半年将有更多企业推出相关产品，洗地机等新兴

清洁电器板块的高景气度确定性较强。 

⚫ 投资建议 

建议关注竞争格局持续优化且盈利能力有望边际改善的白电龙头美的集

团、海尔智家、格力电器。 

建议关注全面推进产品、品牌、渠道、管理等多维组织能力提升的集成

灶龙头亿田智能，以主品牌布局集成灶新品的传统厨电龙头老板电器，

以及产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人。 

建议关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机器

人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙

头石头科技。 

⚫ 风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降；地产调控严峻对下游家电

需求产生负面影响；疫情反复影响复产复工等。 
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1 本周专题一：4 月产业在线空调数据点评 

1.1 行业层面：4 月空调内销保持稳健，外销持续放缓 

据产业在线数据，4 月空调内/外销分别同比+2.3%/-0.5%，内销保持稳健，外销持

续放缓。内销方面，4 月空调增速环比 3 月下降 0.9pct，除受地产宏观调控政策影响外，

4 月以来多地疫情封控亦对终端消费释放形成约束；出口方面，外销增速环比 3 月回落

6.1pct，增速持续放缓，外销需求较为疲软。 

 

4 月当月空调总销量 1541 万台，同比增加 0.9%，1-4 月累计总销量 5508 万台，同

比增长 2.0%。 

 

图表 1 空调累计内外销总销量及同比 图表 2 空调当月内外销总销量及同比 

  

资料来源：产业在线，华安证券研究所 资料来源：产业在线，华安证券研究所 

 

4 月当月空调内销 777 万台，同比增加 2.3%，1-4 月累计内销 2547 万台，同比减

少 0.0%。 

 

图表 3 空调累计内销量及同比 图表 4 空调当月内销量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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4 月当月空调出口 764 万台，同比减少 0.5%，1-4 月累计出口 2961 万台，同比增

长 3.9%。 

 

图表 5 空调累计出口量及同比 图表 6 空调当月出口量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

1.2 公司层面：4 月海尔增速亮眼，领跑内外销 

内销来看，美的/格力/海尔 4 月增速分别为-5.0%/+1.5%/+16.5%。美的 4 月内销 247

万台，同比减少 5.0%，增速环比上月回落 15.9pct，1-4 月累计内销 867 万台，同比增

长 3.8%；格力 4 月内销 270 万台，同比增加 1.5%，增速环比上月提升 12.0pct，1-4 月

累计内销 820 万台，同比减少 8.0%；海尔 4 月内销 99 万台，同比增长 16.5%，增速环

比上月提升 15.8pct，1-4 月累计内销 340 万台，同比增长 5.9%。 

 

图表 7 美的 1-4 月空调累计内销量及同比 图表 8 美的 4 月当月空调内销量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 9 格力 1-4 月空调累计内销量及同比 图表 10 格力 4 月当月空调内销量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 11 海尔 1-4 月空调累计内销量及同比 图表 12 海尔 4 月当月空调内销量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

出口来看，美的/格力/海尔 4 月分别同比-16.1%/-3.3%/+28.6%。美的 4 月出口 235

万台，同比减少 16.1%，增速环比上月回落 36.1pct，1-4 月累计出口 1005 万台，同比

减少 1.5%；格力 4 月出口 145 万台，同比减少 3.3%，增速环比上月回落 1.3pct，1-4

月累计出口 509 万台，同比增长 5.4%；海尔 4 月出口 45 万台，同比增加 28.6%，增速

环比上月提升 14.6pct，1-4 月累计出口 213 万台，同比增长 33.1%。 

 

图表 13 美的 1-4 月空调累计出口量及同比 图表 14 美的 4 月当月空调出口量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 15 格力 1-4 月空调累计出口量及同比 图表 16 格力 4 月当月空调出口量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 17 海尔 1-4 月空调累计出口量及同比 图表 18 海尔 4 月当月空调出口量及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

从 4 月总销量占比来看，美的/格力/海尔占比分别为 31.3%/26.9%/9.3%。分内外销

看，美的/格力/海尔 4 月内销占比分别为 31.8%/34.8%/12.7%，分别同比-2.4pct/ 

-0.3pct/+1.6pct，外销占比分别为 30.8%/19.0%/5.9%，分别同比-5.7pct/-0.6pct/+1.3pct，

内外销合计占比分别为 31.3%/26.9%/9.3%，分别同比-4.1pct/-0.3pct/+1.5pct，4 月 CR3

达到 67.5%，行业集中度有所下降。 

 

图表 19 空调分品牌当月内销量占比 图表 20 空调分品牌当月出口量占比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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2 板块观点 

2.1 白电板块：静待龙头底部复苏 

据奥维数据，空调、冰箱、洗衣机 22 年 4 月销额分别同比-10.26%（22 年 3 月： 

-22.17%）、-5.11%（22 年 3 月：-6.98%）、-15.88%（22 年 3 月：-8.72%），白电零售

短期仍然承压，但 3 月以来的疫情扰动逐步减弱，白电销售环比有所回暖。拆分量价关

系来看，线上方面，空调、冰箱、洗衣机 4 月线上销量分别同比-7.86%（22 年 3 月：-

26.84%）、+3.15%（22 年 3 月：+1.89%）、-14.53%（22 年 3 月：-6.56%），线上均价

分别同比+6.69%（22 年 3 月：+7.04%）、-3.70%（22 年 3 月：-4.51%）、+5.52%（22

年 3 月：+5.79%），空调和洗衣机均呈现出量减价升态势，其中空调环比 3 月增速有大

幅提升，预计主要系疫情缓解、线下物流有所恢复所致。冰箱受益于疫情推升的储物需

求，销量增速同环比均有所提升，线上均价略有下滑，且环比收窄；线下方面，空调、

冰箱、洗衣机 3 月线下销量分别同比-29.67%（22 年 3 月：-32.42%）、-24.70%（22 年

3 月：-26.92%）、-36.87%（22 年 3 月：-31.15%），线下均价分别同比+7.49%（22 年

3 月：+14.63%）、+15.67%（22 年 3 月：+19.77%）、+14.14%（22 年 3 月：+15.27%），

空、冰、洗仍延续量减价增态势，线下销量环比略有改善，但承压仍较为明显，均价方

面，为了对冲疫情和成本压力，价格涨幅相对较多。总体而言，相较 22 年 3 月数据，本

月白电线上线下均价延续 3 月的趋势，整体呈上涨趋势且线下涨幅高于线上，但疫情冲

击明显，导致线下销量下滑较多，短期恢复仍需密切跟踪，白电磨底行情或将持续。 

 

我们认为，白电修复的主要支撑来自于：1）疫情导致的高基数压力逐步减弱，2）

大宗商品涨价趋势缓解，3）航运价格止涨企稳，4）高端化消费趋势渐成。但仍受长期

因素困扰：1）宏观经济下行；2）地产拉动减弱等。对比来看，支撑因素对白电企业经

营成果的影响更直接且见效，白电龙头短期盈利能力修复仍可期。 

 

中长期看，国内白电市场已逐步转变为更新需求为主的存量竞争市场，在此背景下，

我们更加看好白电龙头在品牌、渠道、研发、管理等底层基础能力方面构筑的深厚壁垒，

相信其在白电这一延续性创新品类中，可以凭借积累优势实现强者恒强。同时，产品力

优秀、供应链成熟、海外运营经验丰富的白电龙头具备海外市场渗透率提升机会，海外

市场空间广阔。 

 

投资建议：建议关注竞争格局持续优化且下半年盈利能力有望修复的白电龙头美的

集团、海尔智家、格力电器。 

2.2 厨电板块：关注集成灶高景气赛道 

据奥维数据，厨电板块整体需求持续疲软，但子板块间表现有所分化。传统厨电方

面，22 年 4 月油烟机/燃气灶整体销额分别同比-10.6%/-7.2%，景气持续低迷，但环比 3

月跌幅有所收窄。但考虑到 21H1 竣工数据良好，且 21 年底以来各地不断加大出台房地

产销售刺激方案，预计后续传统厨电改善仍可期；新兴厨电方面，集成灶 4 月整体销额

同比+7.45%，增速环比有所放缓，在如此宏观背景下仍能保持增长态势，可见集成灶子

行业的景气度仍相对较好。 

 

我们认为，现阶段的集成灶渗透率尚低，而现存的存量房市场规模较大，有充足的

渗透空间。同时，集成灶品类经历前期消费者教育后（特别是，2020 年 4 家龙头企业率
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先上市后，品宣加强进一步提升集成灶的知名度），近二年的蓬勃发展，已推动部分头部

企业完成从一至十的积累。伴随渠道建构、产品品类的日益完善，参照传统厨电龙头的

发展轨迹来看，集成灶从十至百的跨越式发展可期。 

 

投资建议：建议关注全面推进产品、品牌、渠道、管理等多维组织能力提升的集成

灶龙头亿田智能，有望在 22 上半年推出集成灶新品的传统厨电龙头老板电器，以及产品

结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人。 

 

2.3 清洁电器板块：关注技术壁垒深厚的扫地机龙头 

据奥维数据，22 年 4 月扫地机器人线上、线下销额分别同比-24.7%/+5.9%，线上

线下仍呈现价增量跌趋势，其中线下销额增速再次转正，可能与扫地机龙头 4 月以来新

品发售并加大线下拓展有关。线上销额增速环比仍有下滑，或与 618 临近导致部分需求

后延有关；洗地机行业保持快速增长，4 月线上/线下销额在清洁电器行业中占比已达到

25.6%/40.4%，渗透率持续提升，单月爬升至清洁电器类目下销额占比最高的品类。 

 

我们认为，扫地机和洗地机品类在低存量、供给决定需求的行业特征下，新品频出

对渗透率提升具有较大的推动作用。石头科技推出的新款带拖布自清洁扫地机 U10 和洗

地机 G10、科沃斯的新款带自清洁+自集尘+自烘干的扫地机地宝 X1，以及云鲸的第二

代带自清洁+自换水+自烘干的新品扫地机 J2，这些新品相较以往无论在产品性能或工业

设计上均有明显改善，符合当前消费升级趋势，预计将进一步刺激终端销售。同时，洗

地机的快速放量亦吸引美的、莱克、九阳、苏泊尔、新宝等企业的迅速跟进，22 年上半

年将有更多企业推出相关产品，洗地机等新兴清洁电器板块的高景气度确定性较强。 

 

投资建议：建议关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机器

人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙头石头科技。  
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3 本周家电板块及原材料价格走势 

本周沪深 300 指数上涨 2.2%，中小板指数上涨 2.9%，创业板指数上涨 2.5%，家

电板块增速跑输大盘，上涨 0.9%。从细分板块看，白电、黑电、小家电涨跌幅分别为 

+0.0%、+4.3%、+4.0%。 

图表 21 家电指数周涨跌幅 图表 22 家电指数年走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  图表 23 家电重点公司估值 

 

资料来源：wind 一致预期，华安证券研究所 
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本周 LME 铜、铝现货结算价分别为 9064、2723 元/吨，本周涨跌-3.86%、-3.87%，

年初至今涨跌-6.17%、-3.29%。钢铁价格指数、中国塑料城价格指数为 138、996，本

周涨跌-1.17%、-1.01%，年初至今涨跌+4.99%、+0.30%。 

 

 

 

 

 

 

图表 24 铜铝价格（美元/吨） 图表 25 塑料价格（2010 年 1 月 4 日=1000） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 26 钢材价格（1994 年 4 月=100） 图表 27 人民币汇率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 28 累计房屋销售面积（亿平方米） 图表 29 当月房屋销售面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 30 累计房屋竣工面积（亿平方米） 图表 31 当月房屋竣工面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 32 累计房屋新开工面积（亿平方米） 图表 33 当月房屋新开工面积（亿平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 34 累计房屋施工面积（亿平方米） 图表 35 30 大中城市成交面积（万平方米） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 本周重要公告 

图表 36 上市公司重要公告 

时间 上市公司 公告 

2022-5-21 格力电器 

董事会决议公告：为了补足公司长期以来激励不足的短板，充分调动员工积极性以应对严峻的外部形

势冲击，实现公司未来业绩的稳步增长，公司拟调整第一期员工持股计划业绩净利润考核指标，同时

增加净资产收益率考核指标，保持净资产收益率稳定在行业内较高水平，通过实施员工持股计划建立

股东与经营管理层、中层干部及核心员工之间的利益共享、风险共担机制，提高核心员工的主人翁意

识与积极性。具体调整：（1）将 2021/2022 年净利润目标从增长不低于 10%/20%，调整为不低于

10/20 亿元；（2）增加“2022 年净资产收益率不低于 22%”；（3）将 2021 和 2022 年净利润合计不

低于 2020 年的 230%，调整为 2021 和 2022 年净利润合计较 2020 年不低于 30 亿元。 

2022-5-21 格力电器 

第二期员工持股计划：（1）资金规模：不超过 15.5 亿元；（2）股票来源：回购专用账号已回购股票，

共计 94,728,008 股，占总股本的 1.60%；（3）出售价格：16.36 元/股；（4）锁定期：12 个月；（5）

公司业绩考核目标：2022/2023 年净利润较 2022 年不低于 20/30 亿元，净资产收益率不低于

22%/21%，当年每股分红不低于 2 元或现金分红总额不低于净利润的 50%；（6）激励对象：包括董

高监在内的 8-9 人以及子公司的中层干部和核心员工，总人数不超过 12000 人。 

2022-5-21 新宝股份 

2022 年员工持股计划：（1）激励对象：公司董事（不含独立董事）、高级管理人员及公司（含合并范

围子公司）其他核心管理人员，总人数预计不超过 26 人；（2）股票来源：回购专用股票已回购股份，

合计不超过 766 万股，占总股本 0.93%；（3）出售价格：9.07 元/股；（3）业绩考核目标：第一个解

锁期，2022 年归母净利润不低于 8.71 亿元。第二个解锁期，2022 和 2023 年归母净利润合计不低

于 18.29 亿元；（4）股份支付费用摊销情况：2022-2024 年分别 2657.06、3542.75、885.69 万元。 

2022-5-21 海信家电 
董事会秘书辞职的公告：黄倩梅女士因个人原因申请辞去本公司董事会秘书职务，辞职后将不再担任

本公司任何职务。 

2022-5-17 赛特新材 

股东及董高监减持进展公告：截至 2022 年 5 月 15 日，本次减持计划实施时间已过半，公司分别

收到杨家应、罗雪滨、陈锋声、罗健兵出具的《股份减持情况告知函》，自 2022 年 2 月 15 日至 2022

年 5 月 15 日，上述人员均未发生股份减持。本次减持计划尚未实施完毕。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

 风险提示： 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降、整体消费景气度低迷；地产调控严峻

对下游家电需求产生负面影响；疫情反复影响复产复工等。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


