
 

大公国际家电行业 2022 年

信用风险展望：提质扩容或将

成为家电信用风险分化关注

焦点 
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大公国际认为，2021年以来，受益于改善升级刺激需求增长，家电行

业前三季度业绩增长，业内收入和利润普遍增长，盈利能力回升，个别企

业出现盈转亏及亏损加大现象。预计 2022 年提质扩容要求升高，行业信

用风险分化程度可能加剧，而提质扩容或将成为家电信用风险分化关注焦

点。 

行业政策：2021年是中国“十四五”规划的开局年，国家在增强能源

消耗的约束性，推动电子商务平台发展，监督落实提高产品质量，突破关

键技术因素等方面出台规划纲领，预计 2022 年将出台更多落实规划纲领

的行业政策，从总体上引领家电消费和生产制造同时朝向智能、绿色、高

品质方向升级发展。 

供需格局：2021年改善型和升级型需求增长成为家电行业需求拉动的

最重要因素；2021年前三季度家电总体供给增加，价格有所上涨，市场较

景气，内外销结构趋于平衡，“双循环”新发展格局显现。预计 2022年，

家电行业需求拉动仍主要依赖于改善升级，业内企业发展主要依赖于提升

品质、扩大业绩。 

盈利能力：受产品价格指数上升、改善升级需求增长等因素影响，2021

年前三季度家电行业收入、利润均同比增长，综合看盈利能力有所回升，

需关注部分盈转亏及亏损加大现象。预计 2022 年，提质扩容可能促使业

内要素重新配置，对于不能适应或应对的企业其不确定性将增大。 

债务压力：2021年以来家电行业债券市场发行趋缓，债券类型主要集
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中在超短期融资券类，2022年整体偿债压力增加，债务结构存在优化空间。 

信用质量：2021年家电行业虽无债券违约，但在发债企业中存在个别

信用级别较低的向下调整情况，业内信用质量区分明显，预计 2022 年防

范风险意识增强，行业信用风险分化程度可能加剧，那么分化的关键因素

或将聚焦于能否顺利开启或完成提质扩容变革，找到新出路。 

行业政策 

2021年是中国“十四五”规划的开局年，国家相继出台多则规划纲领

性行业政策，推动中国产业经济转型与发展。“十四五”能源发展规划提

出的节能约束性指标，推动实现“碳达峰”、“碳中和”并对能源消耗进

行约束。大公国际认为，家电行业虽不属于高能耗行业，但广东、山东、

江苏、浙江、福建、安徽等家电制造大省均在限电省份行列，虽可通过错

峰调节，但仍可能出现产能受限、固定成本升高、生产周期延长、订单交

付滞后等影响。 

大公国际认为，“十四五”工业绿色发展规划，深化产业结构优化调

整、能源资源效率提升、绿色低碳产业发展、绿色制造体系构建，这也是

促使家电行业从源头上降低资源消耗和对环境的负面影响，成就绿色生态

制造业，促使家电行业朝着绿色智能的方向，实现高质量发展，是加强制

造升级的中长期规划和最新行业发展总纲。 

“十四五”电子商务发展规划，要求深化创新驱动，塑造高质量电子
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商务产业，引领消费升级，培育高品质数字生活。对照规划印发了关于开

展 2021 年电子商务进农村综合示范工作的通知。大公国际认为，该通知

使平台发展下沉到乡村，既促进市场容量的增加，又促进了服务品质的提

升，促进包含家电行业在内的消费升级。 

2021年 08月，市场监管总局发布了《彩色电视机产品质量国家监督

抽查实施细则（2021 年版）》。大公国际认为，《细则》针对彩色电视机产

品加强监管治理协同，加强产品质量安全监管，开展专项监督抽查，加大

查处力度，加强对不合格产品的追溯，依法追究生产经营者责任，落实提

高产品质量。另外，国家对于突破关键技术因素也出台了相应的支持政策，

如关于做好国家重点研发计划“智能传感器”重点专项 2021 年度定向项

目申报工作等，均对家电行业制造升级起到促进作用。 

大公国际认为，2021年国家加大推进家电消费升级和制造升级的双重

力度；推动数字化、智能化、网络平台化建设进程，更加注重推进绿色生

产，鼓励科技创新。预计 2022 年将出台更多落实规划纲领的行业政策，

从总体上引领家电消费和生产制造同时朝向智能、绿色、高品质方向升级

发展。 

供需格局 

家电行业是制造和销售生活资料的基础行业之一，与人们日常生活密

切相关，主要受房地产等固定资产投资需求拉动，同时受人们消费资料的

充裕程度和偏好所影响。 
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2021 年 1~10 月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 6.1%，

增速扩大，资金投放适当加宽，但房屋新开工面积同比下降 7.7%。大公国

际认为，2021 年以来随着房地产抑制投机、鼓励刚需等政策的不断推进，

以及“三道红线”融资政策的逐步实施，加大房企区分度，影响房屋竣工

面积、签约销售情况，抑制房地产对家电行业需求拉动。 

同期，全国居民人均可支配收入实现增长且增速有所上升，尤其是农

民收入增速明显高于城镇居民。生活用品及服务类居民消费价格指数（家

用器具）自 2021年 2起出现增长，后波动上升，2021年 1~10月其同比

增长 0.7%。购买力和价格指数同时上升，则不利于增强大众消费者购买情

绪。 

从消费者行为偏好来看，随着5G技术的应用和“智慧家居”的发展，

同时搭配定制和场景等销售方式，大大促进了智能家电产品的需求。节能

高效一直是部分家电消费者关注重点之一，加之现代消费者对高质量产品

的追求，均是刺激更新换代的重要因素。 

大公国际认为，从需求来看，2021年以来，房地产投资建设情况受到

政策影响不及预期，购买力和价格指数同时上升，二者未对家电行业扩大

需求形成有力支撑；改善型和升级型需求增长成为 2021 年以来家电行业

需求拉动的最重要因素。 

从生产方面看，家电生产企业按照前期市场销售状况及未来需求判断

安排生产计划，2021年一季度家电行业集中排产，与去年同期相比，业内
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抑制开工因素基本消除，产量普遍大幅增长。2021年 1~9月，家用空调、

冰箱和洗衣机产量分别同比增长 7.89%、4.94%和 14.79%，仅电视机同比

下降 17.27%。 

从市场表现看，2021年 1~9月，家用空调、冰箱、洗衣机销量分别

同比增长 8.79%、6.71%、15.21%，冰箱实现持续增长，洗衣机销量增长

显著，家用空调也消除了疫情期间安装不便等因素实现销售转增；同期，

电视机销量同比下降幅度较大为 16.24%，2020年黑电主要受到“宅家经

济”的驱动，销量呈现逆市增长，国内进入防疫常态化以来，随着精准防

疫抗疫政策的有效实施，促使 2021 年 3 月起“宅家”因素逐步减弱，叠

加购买周期等因素，使黑电销量同比明显下降。另外，为应对原材料价格

上涨，自 2021 年 3 月起，美的、海信、格力等多家龙头先后宣布产品价

格上浮 5%~15%，涉及彩电、空调、洗衣机、冰箱、厨电等。 

从产销率来看，2021年 1~9月家用空调、冰箱、洗衣机、电视机产

销率分别为 100.51%、101.93%、100.68%和 99.21%，同比均有所上升，

其中仅电视机产销率接近略低于 100%，其他品类家电产品产销率均超

100%，库存控制较好，市场较景气。 

从销售结构看，2021年 1~9月，国内疫情得以有力控制使家电市场

呈现回暖与海外疫情蔓延影响严重使国外家电企业遭受长期负面影响形成

反差，使我国家电行业整体外销贡献率持续攀升，打破了我国家电行业长

期以来的内销为主的状态，家电行业整体内外销结构趋于平衡，“双循环”
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新发展格局显现。其中，家用空调和洗衣机出口贡献率仍低于 50%，冰箱

的出口贡献率突破平衡达到 51.60%，黑电近年来主要以外销为主，其贡献

率已接近 70%，远超国内市场。 

大公国际认为，从供给来看，2021年前三季度白电产销量均同比扩张，

黑电同比收缩，库存控制较好，价格有所上涨，市场较景气，满足改善升

级需求；同时，长期以来内销为主的状态被打破，家电行业整体内外销结

构趋于平衡，“双循环”新发展格局显现。 

综合看，2021年以来家电行业受益于改善升级需求增长、平台拉动、

政策指引，整体经营业绩有所改善。预计 2022 年房地产拉动、人均购买

力均不会有较明显增长，因此需求拉动方面仍主要依赖于改善升级因素，

业内企业发展主要依赖于提升品质、扩大业绩。 

盈利能力 

2021年以来，随着家电行业弹性增长、需求扩大、技改创新等发挥积

极作用，家电行业业绩增长带动收入增长；但铜、铝、塑料等主要原材料

价格较高位震荡以及能源约束性增强导致企业经营成本上升，业内企业毛

利率普遍下降；然而，企业融资成本持平或小幅下降压减企业财务费率，

加之普遍压减管理费用率，使整体期间费用率同比下降，业内成本费用利

润率普遍大幅上升，促使行业利润同比上升。其中，2021 年 1~9 月，在

表 1 所列家电行业部分企业中，存在两家盈转亏的企业，而这两家企业的

资产负债率也是均超过 80%。同期存在一家亏损扩大企业。截至 2021年

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38985


