
 

家电行业：关注原材料涨价

周期中的高成长性标的 
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需求逐步恢复，家电行业 Q2 单季度收入规模较疫情前有所提升，部

分子行业成长性突出：2021Q2 单季度家电行业整体收入 YoY+17.6%，环

比 2021Q1 增速回落 29.5pct，主要因为 2020Q1 疫情影响下收入基数较

低；对比 2019 年同期，2021Q2 家电行业整体收入增长 17.5%，增速环

比 2021Q1 提升 5.4pct。 

在疫情冲击下，中国家电企业凭借领先的组织、供应链效率，在全球

市场的竞争力提升。其中，白电、黑电行业虽然已进入相对成熟的阶段，

但是收入规模较 19 年仍有明显提升，主要因为：1）中国家电企业的竞争

力增强，尤其是头部家电企业在全球黑白电市场的份额提升；2）原材料上

涨背景下，家电产品价格有所提升。厨电在集成灶、洗碗机等新兴品类以

及地产的拉动下，收入表现良好。小家电作为家电行业中的成长性赛道，

表现出较好的收入增长态势。其中，清洁小家电表现优于厨房小家电，主

要因为：1）扫地机、洗地机等新兴清洁电器品类国内需求高速增长，且出

口代工业务景气度较高；2）2020Q2 厨房小家电受疫情催化，收入基数高

于清洁小家电。 

外部环境冲击下，家电企业 Q2 盈利能力受到一定影响，但部分企业

采取了较好的应对措施，利润率同比降幅较小：2021Q2 家电企业毛利率

同比-1.0pct。 

因为家电公司在成本压力下采取了较好的费用控制措施，净利率降幅

小于毛利率降幅（同比-0.6pct），Q2 家电行业整体归母净利润 YoY+8.8%。
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与 2019 年同期相比，2021Q2 家电行业整体业绩下滑 2.9%。虽然行业收

入较 2019Q2 实现较快增长，但是利润端仍然存在一定的压力。分析其成

因：1）大宗原材料价格持续上涨，在这一阶段，部分家电企业通过价格调

控和库存管理较好地缓解了成本压力。但总体来看，本轮原材料价格的涨

幅较大且涨价速度较快，家电企业虽然可以通过向下游传导缓解成本压力，

但是因为提价的节奏较大宗价格上涨存在一定滞后性，未能完全抵消原材

料涨价的压力；2）出口业务利润受到宏观环境的冲击。Q2 人民币汇率提

升，海运费亦处于高位，对家电企业出口业务的利润有所压制；3）2020Q2

大宗原材料价格处于低位，因此去年家电制造业企业的毛利率基数较高。

在收入快速增长，但利润承压的背景下，部分公司的收入较疫情前仍实现

了快速增长，这类公司有望在原材料价格回落周期中收获较强的业绩弹性，

值得留意（参见表 3）。 

展望下半年，预计行业收入增速将受到高基数影响，但盈利能力有望

边际改善：收入方面，虽然我们对家电需求仍保持相对乐观的态度，但是

因为 2020H2 家电行业收入增速基数环比 2020Q2 提升（2020Q2/Q3/Q4

家电行业收入 YoY+1.3%/+14.1%/+15.8%），预计 2021H2 家电行业收

入增速将受到一定的高基数影响。盈利能力方面，原材料价格企稳，但目

前仍处于相对高位。 

需要留意的是，部分公司因为前期进行了原材料的战略储备，低成本

的原材料逐渐消耗后，Q3 原材料的平均成本可能高于 Q2。不过我们预计
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家电公司的提价效应在 Q3 会比 Q2 更加明显，因此我们判断 Q3 家电行业

盈利能力受大宗原材料冲击的幅度不会高于 Q2。另外，Q3 人民币汇率企

稳，家电企业出口业务盈利能力有望环比改善。 

投资建议：家电蓝筹标的的估值仍有进一步提升的潜力，新兴品类成

长迅速，由此带来投资机会：治理结构完善、相关多元化布局和改革成效

持续兑现的美的集团；改革有望带来经营管理改善的格力电器、海尔智家；

新兴品类龙头老板电器、火星人、浙江美大、石头科技、莱克电气、海信

视像、海容冷链。 

风险提示：原材料价格大幅上涨，人民币大幅升值 
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