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本期投资提示：
.
 
短期看多重利好叠加，家电出口持续向好
。
2023 年 3 月起家电出口迎来连续正增长，3-4
 
月出口额均实现同比双位数增长，5-7
 
月同比大个位数增长。
  
8
 
月起家电出口额已连续
 
4
 
个月实现同比双位数增长，出口量更是连续 4 个月超 20%的大双位数增长。
从短期看多重
 
利好：1）海外库存回落。  
此前由于疫情导致的长鞭效应，美国家电零售库存快速上升，
 
并于 2022 年 6 月达到峰值 ，此后美国开始进入去库存阶段。到 2023 年 10 月，美国零售
 
库存已基本恢复到
 
2019 年同期水平，去库存周期已临近尾声，需求端有望逐
步恢复正常
 
化。 
2）美国住房销售有望回暖。  
2023 年 7 月为美联储近期最后一次加息，暂停加息期已
 
经持续 5 个月，市场对于美联储降息的预期持续
升温，美国住房销售有望企稳回升，地产
 
后周期的家电板块有望受益。  
3）原材料及海运成本回落。
  
当前不锈钢板、塑
料等原材料
 
价格自
 
2022 年以来持续下降；铜、铝近期同比小幅震荡，但较
 
20
22 年初价格高位已有
 
显著回落。  海运费方面，中国出口至北美西海岸、北美东海岸、地中海、北欧航线海运费
 
也已大幅回落，基本恢复到 2020 年之前的水平
。
  
4）汇率维持高位。  
截止 2023 年 12 月
 
29
 
日，美元兑人民币汇率达 7.08，较 23Q1 末提升 3.1% ，23Q3 以来维持高位震荡。
.
 
长期看多重优势下份额稳步提升，渠道营
销端齐发力。
随着国内家电企业竞争力提升，加
 
快出海速度，并通过收购海外品牌等方式快速打开海外市场。
  
不论是
较为成熟的北美、西 
欧市场，还是较为新兴的“一带一路”沿线国家市场，国内家电企业都经历了收
入快速增
  
长及市场份额提升。  
从长期看多重优势：1）白电产业链上游深度布局。   
2021 年在空调转
 
子压缩机和冰箱全封活塞压缩机领域，中国产量分别占到全球 93%、84
% ，中国供应链在
 
全球白电市场中占据主导地位，使国内白电企业盈利能力稳步提升，并显著领
先于海外头
  
部白电企业。
  
2）小家电技术迭代领先。
国内清洁电器、智能投影企业相较于海外公司， 
在技术迭代速度、产品性能方面已经处于领先地位。   
3）
渠道营销齐发力。  
渠道方面，小 
家电企业依托跨境电商率先进入海外市场，后逐步突破线下渠道，temu
 
等平台未来或成 
新增长点。营销方面，大家电企业通过全球性的体育营销等方式，小家电通过布
局海外社
  
交平台，并深入解决海外消费者痛点，快速提升品牌
的全球影响力。
.
 
品牌出海：收购海外品牌、技术快速迭代，出海进入快车道。
品牌出海主要包括自主品牌
 
出海及直接收购海外品牌。在白电等较为成熟的家电领域，海外品牌已经具备较高品
牌认
 
知度，并在销售渠道布局、消费者购买习惯中占得先机，因此白电企业大多通过收购海外 
成熟品牌方式作为出海的主要战略。在小家电领域，由于行业渗透率尚有较大提升空间，
 
且技术迭代频率较高，因此小家电企业更多通过以自主品牌实现出海。
  
品牌出海的代表企
 
业包括大家电的
海尔智家、美的集团、海信家电、海信视像
，以及小家电的
石头科技、科
 
沃斯、极米科技
。
.
 
代工出海：借力下游客户，打开全球市场。  
在厨房小家电等领域，国内企业在海外品牌力
 
相对较弱，难以和海外成熟品牌相抗衡。同时，国内企业依托中国市场，具备一定的劳动 
力成本优势以及规模效应优势，因此大量海外头部品牌选择国内企业进行代工，国内企业
 
借此快速打开庞大的全球小家电市场。  代
工出海的代表企业包括
苏泊尔、新宝股份、比依
 
股份、莱克电气
。
.
 
风险提示：
汇率波动风险；原材料价格波动风险；海外需求不
及预期风险。
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投资案件
结论和投资分析意见
家电出海可分成品牌出海和代工出海两部分。品牌出海：在白电等较为成熟的家电  领域，海外品牌已经具备较高品牌认知度和渠道壁垒，白电企业大多通过收购海外成熟  品牌方式作为出海的主要战略。在小家电领域，行业渗透率尚有较大提升空间，且技术  迭代频率较高，小家电企业更多通过以自主品牌出海。品牌出海的代表企业包括大家电  的海尔智家、美的集团、海信家电、海信视像，以及小家电的石头科技、科沃斯、极米  科技。代工出海：在厨房小家电等领域，国内企业在海外品牌力相对较弱，难以和海外  成熟品牌相抗衡。同时，国内企业依托中国市场，具备一定的劳动力成本优势以及规模  效应优势，因此大量海外头部品牌选择国内企业进行代工，国内企业借此快速打开庞大  的全球小家电市场。代工出海的代表企业包括苏泊尔、新宝股份、比依股份、莱克电气。 原因及逻辑
短期看：1）海外库存回落。此前由于疫情导致的长鞭效应，美国家电零售库存快  速上升， 并于 2022 年 6 月达到峰值，此后美国开始进入去库存阶段。到 2023 年 10  月，美国零售库存已基本恢复到 2019 年同期水平，去库存周期已临近尾声，需求端有  望逐步恢复正常化。 2） 美国住房销售有望回暖。 2023 年 7 月为美联储近期最后一次  加息，暂停加息期已经持续 5 个月，市场对于美联储降息的预期持续升温，美国住房销  售有望企稳回升。在此背景下，地产后周期的家电板块，尤其是大家电板块，有望受益。 3）原材料及海运成本回落。当前不锈钢板、塑料等原材料价格自 2022 年以来持续下  降；铜、铝近期同比小幅震荡，但较 2022 年初价格高位已有显著回落。海运费方面， 中国出口至北美西海岸、北美东海岸、地中海、北欧航线海运费也已大幅回落，基本恢  复到 2020 年之前的水平。 4）汇率维持高位。截止 2023 年 12 月 29 日，美元兑人民  币汇率达 7.0827，较 23Q1 末提升 3.1% ，23Q3 以来维持高位震荡。
长期看：1）白电产业链上游深度布局。 2021  年在空调核心零部件转子压缩机和 冰箱核心零部件全封活塞压缩机领域，中国产量分别占到了全球  93%、84%，中国供 应链在全球白电市场中占据主导地位，使国内白电企业盈利能力稳步提升，并显著领先 于海外头部白电企业。 2）小家电技术迭代领先。国内清洁电器、智能投影企业相较于 海外公司，在技术迭代速度、产品性能方面已经处于领先地位。 3）渠道营销齐发力。  渠道方面，小家电企业依托跨境电商率先进入海外市场，后逐步突破线下渠道，temu 等平台未来或成新增长点。营销方面，大家电企业通过全球性的体育营销等方式，小家 电通过布局海外社交平台，并深入解决海外消费者痛点， 快速提升品牌的全球影响力。 有别于大众的认识
市场担心海外市场长期被本土品牌掌控，国内品牌难以突破。我们认为，大家电企 业可以通过收购本土品牌的方式，快速提升海外市场份额；小家电品牌则发挥技术迭代 速度优势，在技术上对海外品牌领先，同时通过营销上的持续发力，带动国内品牌在海 外的品牌力、知名度持续提升。
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[bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark2][bookmark: bookmark21]1. 短期看多重利好叠加，家电出口持续向好
1.1 家电出口持续增长，海外去库存接近尾声

23 年 3 月以来家电出口持续恢复，低基数下迎高增长。受海外高通胀、去库存周期等   一系列因素影响，家电出口额从 2021 年 11 月至 2023 年 2 月连续 16 个月同比下滑。随   着海外需求持续改善、去库存接近尾声，2023 年 3 月起家电出口迎来连续正增长，3-4 月   出口额均实现同比双位数增长，5-7 月同比大个位数增长。8 月起家电出口额已连续 4 个月   实现同比双位数增长，  出口量更是连续 4 个月超 20%的大双位数增长。 在低基数影响下， 我们认为家电出口后续有望延续高增长的趋势。
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图 1：23 年 3 月以来家电出口量恢复正增长（万 台、%）
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[image: ] 家电出口数量数量（万台） [image: ] 家电出口量同比（%）
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资料来源：海关总署，申万宏源研究
注：剔除 20 年 2 月及 21 年 2 月同比极端值


图 2：23 年 8 月以来家电出口额（人民币口径）保持 双位数同比增长（万元、 %）
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[image: ] 家电出口金额（万元）
[image: ] 家电人民币出口额同比（%）
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资料来源：海关总署，申万宏源研究
注：剔除 20 年 2 月及 21 年 2 月同比极端值
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大家电出口高增，小家电出口表现分化 。大家电方面，2023 年上半年以来，空冰洗等 大家电率先引领家电出口趋势恢复同比正增长，下半年增速进一步提升，均实现了双位数 增长。2023 年 11 月空调、冰箱、洗衣机出口额分别同比增长 3.8%、43.8%、24.2% 。小 家电方面表现有所分化 ，吸尘器、微波炉等刚需属性相对较强的品类上半年率先跟随大家 电品类实现出口额恢复同比正增长，2023 年 11 月出口额分别同比增长 7.4%、8.7%。而 咖啡机等刚需属性相对较弱的品类仍然受海外加息导致的终端需求较弱影响，2023 年以来 出口额维持同比下滑趋势，全年仅 3 月及 11 月实现同比正增长，其中 11 月小幅增长 5.2%。
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[bookmark: bookmark22][bookmark: bookmark23][bookmark: bookmark24]图 3：空冰洗出口额同比均迎来回暖（%）
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[image: ] 空调人民币出口额同比（%）    [image: ] 冰箱人民币出口额同比（%）    [image: ] 洗衣机人民币出口额同比（%）


资料来源：海关总署，申万宏源研究
注：剔除 20 年 2 月及 21 年 2 月同比极端值


图 4：小家电出口额表现有所分化（%）
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[image: ] 吸尘器人民币出口额同比（%）
[image: ] 微波炉人民币出口额同比（%）
[image: ] 电咖啡机或茶壶人民币出口额同比（%）


资料来源：海关总署，申万宏源研究
注：剔除 20 年 2 月及 21 年 2 月同比极端值
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美国家电零售库存持续回落， 去库存临近尾声。 由于疫情导致的长鞭效应，美国家电  零售库存快速上升，并于 2022 年 6 月达到峰值。  此后美国开始进入去库存阶段，家电零  售库存持续快速回落， 对国内家电企业出口产生负面影响 。 到 2023 年 10 月，美国家具、 家用装饰、电子和家用电器店零售库存回落至 289 亿美元，较 2022 年 6 月峰值回落 16% ， 接近疫情前同期（2019 年 10 月）276 亿美元水平，去库存周期已临近尾声，  需求端有望  逐步恢复正常化。
图 5：美国零售库存已逐步回落至正常水平（百万美元 ，%）
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[image: ] 美国:零售库存:家具、家用装饰、电子和家用电器店:季调（百万美元） [image: ] 美国:零售库存:家具、家用装饰、电子和家用电器店:季调（yoy）
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资料来源：wind ，美国商务部普查局，申万宏源研究
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加息步入尾声，美国住房销售有望回暖。 随着 2022 年 3 月美联储开启新一轮加息， 居民购房成本提升，导致美国住房销售开始下滑，2022 年成屋销量及新建住房销量均呈同 比双位数下滑趋势，一定程度上也对处于地产后周期的家电销售产生负面影响。  2023 年 7 月为美联储近期最后一次加息，暂停加息期已经持续 5 个月 ，市场对于美联储降息的预期 持续升温， 美国住房销售有望企稳回升。在此背景下， 地产后周期的家电板块， 尤其是大 家电板块，有望受益。
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[image: ][image: ]行业深度


 (
请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                                         第
 
10 页
 
共 
44
 
页                     
                          简单金融
 
成就梦想
)
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%











[image: ][image: ]行业深度


 (
请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                                         第
 
10 页
 
共 
44
 
页                     
                          简单金融
 
成就梦想
)
─ 美国:新建住房销量:季调:折年数（yoy）  [image: ] 美国:成屋销量:季调:折年数（yoy）
	资料来源：wind，美国商务部普查局，全美地产经纪商协会，申万宏源研究


1.2 成本端持续优化，盈利能力有望提升

铜、铝、不锈钢板、塑料等原材料价格较峰值有所回落。  截至 2023 年 12 月 29 日， 长江有色铜价为 69280.00 元/吨，同比上涨 4.59%；长江有色铝价为 19510.00 元/吨，同 比上涨 4.44%；不锈钢板:冷轧经销价为 12814.29 元/吨，同比下降 17.33%；中国塑料城 价格指数为 834.83，同比下降 3.53%。当前不锈钢板、塑料等原材料价格自 2022 年以来 持续下降；铜、铝近期同比小幅震荡，但较 2022 年初价格高位已有显著回落。


图 7：铜、铝、不锈钢板价格均较 2022 年初高位有所回落（%）
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─ 长江有色市场:平均价:铜:1#（左轴）
[image: ] 长江有色市场:平均价:铝:A00（右轴）
— 经销价:不锈钢板:冷轧304/2B:1.0*1219*2438（右轴）
	


资料来源：wind ，申万宏源研究
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[bookmark: bookmark27]图 8：不锈钢板价格位于同比下行区间，铜、铝价格同比小幅震荡（%）
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—— 经销价:不锈钢板:冷轧304/2B:1.0*1219*2438：同比
资料来源：wind ，申万宏源研究

图 9：塑料城价格指数同比下行
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[image: ] 中国塑料城价格指数
资料来源：wind ，申万宏源研究


FBX 集运指数持续下行，出口成本压力缓解。 根据波罗的海集装箱运价指数（FBX）  数据显示，2020 年起受疫情影响， 全球集装箱运价指数持续上涨。 2022 年下半年起，随  着集装箱供应短缺问题逐步缓解，以及港口周转效率提升，海运费开始快速下行。截止 2023  年 12 月 22 日，FBX 全球集装箱运价指数为 1345.33，较去年同期同比下降 36.7% ，较  21 年 9 月峰值下降 87.9%，已基本回落至 2020 年之前的水平，中国出口至北美西海岸、 北美东海岸、地中海、北欧航线海运费也已大幅回落， 随着集运指数持续下行， 国内家电  企业出口成本压力有望得到进一步缓解。
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