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本周专题一：a3 月社零&地产数据点评 3 月社会消费品零售总额为

34233 亿元，单月同比减少 3.5%，3 月家用电器和音像器材类零售额 752.2

亿元，单月同比减少 4.3%，较 2 月增速下降 17.0pct，增速放缓明显，除

受地产宏观政策调控外，疫情导致的物流链受阻，亦对家电线上线下零售

造成较大冲击；1-3 月家用电器和音像器材类累计零售额为 2067.10 亿元，

同比增长 5.85%，增幅较 1-11 月收窄 6.85pct。 

3 月地产数据出炉，全国住宅销售/竣工/新开工/投资完成额分别同比

-15.3%/-23.2%/-25.1%/-2.4%，地产受政策和疫情双重影响，短期承压

明显。 

本周专题二：3 月产业在线空调数据点评 

3 月产业在线空调数据出炉，3 月空调内/外销分别同比+3.2%/+6.6%，

内销增速保持平稳，出口增速环比放缓。内销来看，美的/格力/海尔 3 月

增速分别为 20.9%/-10.5%/0.7%。美的 3 月内销 260 万台，同比增加

20.9%，增速环比上月提升 17.2pct，1-3 月累计内销 620 万台，同比增长

7.8%；格力 3月内销 255万台，同比减少 10.5%，增速环比上月下降 2.2pct，

1-3 月累计内销 550 万台，同比减少 12%；海尔 3 月内销 136 万台，同比

增长 0.7%，增速环比上月减少 12.5pct，1-3 月累计内销 242 万台，同比

增长 2.5%。出口来看，美的/格力/海尔 3 月分别同比 20.0%/-2.0%/14.0%。 

美的 3 月出口 300 万台，同比增加 20.0%，增速环比上月提升 11.9pct，

1-3 月累计出口 770 万台，同比增长 4.1%；格力 3 月出口 145 万台，同
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比减少 2.0%，增速环比上月回落 34pct，1-3 月累计出口 364 万台，同比

增长 9.3%；海尔 3 月出口 57 万台，同比增加 14.0%，增速环比上月减少

7.6pct，1-3 月累计出口 167 万台，同比增长 33.6%。 

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，
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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。 

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_40914


