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了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。为帮助投

资者掌握不同行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所

投教中心联合毕马威、海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财

务视角看行业”系列投教文章。本篇是第四篇，带您了解家电行业发

展现状、行业盈利模式与特征，一起来看看。

家电是一个什么样的行业？

相比其他行业，我国家电业是一个相对较为传统和成熟，并且有

直观认识的行业，大部分人都有购买、使用家电产品的经历，甚至还

能对主流家电品牌及相关产品提出自己的见解。然而，这并不意味着

家电行业是一个简单的行业。本篇，我们从家电行业发展现状、行业

盈利模式与特征等方面，带您了解一下我国家电行业。

一、行业发展现状

跟大多数出口导向型产业一样，早期的中国家电，凭借人工成本

的优势，以代工身份参与全球产业分工。尽管代工自始至终都是重要

的组成部分，但行业真正的成长机遇，在于随之而来的国内家电消费

市场规模扩张，在这一过程中，家电企业也从传统的制造厂逐步转变



为消费品公司。如今，经历约 30年快速发展后，无论是从市场规模、

产业配套、产品技术、消费普及，还是企业能力来看，我国家电行业

都已步入成熟阶段，同时也成为我国少数几个具有较强全球竞争力的

产业之一。

（一）家电行业规模有多大

根据奥维云网推总数据，2020 年家电行业国内累计销售 7056 亿

元（涉及彩电、白电、厨卫、小家电产品等品类）。根据国家统计局

公布的限额以上单位商品零售额数据，家电次于汽车、粮油食品类、

服装类和石油及制品类，位居第五。从销量看，2020 年空调、冰箱、

洗衣机及彩电内销量分别为 8028 万台、4270 万台、4293 万台及 4817

万台。考虑到 2020 年受疫情影响相对较大、终端市场极为分散等情

形，统计数据不可避免被低估，正常情况下国内家电行业实际销售额

超过万亿或可确定，属于市场规模较大的消费品行业，而且还保持稳

定增长趋势。

（二）龙头主导且市场集中度较高

家电行业一般分为白电、黑电、厨电、小家电 4 个子行业。其中，

白电包括空调、冰箱及洗衣机，销售额约 3269 亿元，仅空调终端零

售规模就超过 1500 亿元；黑电主要指彩电，销售规模约 1209 亿元；

厨电主要指油烟机、燃气灶及热水器等，规模约 1257 亿元；除上述

单列产品，其余产品基本归集为小家电，规模约 1321 亿元。从规模



上不难看出，白电是家电产业的支柱，而空调又是白电的核心。当然，

白电的支柱地位不仅仅体现在规模上，其盈利能力同样为行业翘楚。

2019 年三大白电龙头企业格力、美的和海尔合计实现扣非归属于母

公司所有者的净利润 527 亿元，约占整个家电板块的 86%，这也说明

家电行业是一个龙头主导、市场集中度较高的行业。

（三）行业步入成熟期，发展态势日趋稳健

中国家电虽已步入成熟期，但并不意味着缺失增长空间，反而可

能代表着更加稳健也更加确定的发展态势。2019 年末，我国城镇空

调、冰箱、洗衣机及彩电的百户保有量分别为 148.3 台、102.5 台、

99.2台及 122.8 台，农村相应品类的百户保有量分别为 71.3台、98.6

台、91.6 台及 117.6 台，考虑到冰箱、洗衣机及彩电多数情况下为

“一户一机”，这三类产品基本已经实现普及；而空调有“一户多机”

属性，可对标的日本及中国台湾地区当前空调百户保有量分别约为

280 台及 240 台，空调及厨电仍有一定普及空间。家电可选品类如厨

房品质小家电、环境清洁电器、智能微投等，目前渗透率仍低于 10%，

正处在快速发展阶段。

在分析家电必选品类的下游消费需求时，我们可以将其分为新增

需求和更新需求两类。其中，新增需求来源于两方面，一方面可以通

过现有保有量和人口规模来预判未来保有量提升需求，另一方面可以

通过商品房销售规模来估计新房装修需求；更新需求则取决于家电更

新换代速率和产品优化升级情况。目前我国城镇化进程仍持续推进，



社会消费品零售总额仍保持较快增速，未来仍有进一步提升空间，保

障家电需求稳定增长。此外，在分析家电可选品类的下游消费需求时，

还需结合人群结构、消费能力、消费习惯等变化，其对科技型、潮萌

型、创意型可选产品的发展影响较大。

（四）从投资角度审视家电行业

从投资的角度看，家电板块的 ROE（扣非摊薄）略超 14%，在一

级行业中排名靠前；主要公司现金流表现均较为优异，分红率维持在

较高水平（基本在 30%以上），现金分红规模较大；此外，龙头公司

的股份回购也逐渐常态化。整体来看，家电可以说是一个较好地兼顾

了价值和成长的板块。

二、盈利模式与特征

（一）兼具工业制成品属性和消费品属性

概括地说，家电行业的商业模式与大多数以实物商品为载体的行

业并无二致，均是通过提供消费者购买的产品，赚取供销差价，即利

润。不过，我国家电产业链一体化程度较高，整机厂商不仅仅是产品

制造者，同时还是核心零部件供应商，也是主要渠道掌控方。因此，

我国家电产业也呈现出颇为独特的一面：同时具有工业制成品属性和

消费品属性，且消费品属性更甚。

（二）龙头集中度持续提升



考虑到大众化家电产品具有一定的制造门槛，不高的技术壁垒，

以及较慢的核心技术迭代速度，供给端很少成为持续左右行业经营的

因素，工业制成品属性主要体现为规模经济和较高的集中度，且一旦

竞争格局成型，马太效应将会持续显现。目前，空调、冰箱、洗衣机、

彩电、厨电及主要小家电的 CR5（前五大公司市场份额合计）分别高

达约 89%、70%、79%、58%、57%及 80%，龙头公司表现好于行业平均

水平，且龙头集中度持续提升。

（三）关注渠道

消费属性是家电行业更为重要的产业特征，对于家电公司而言，

如果制造不构成瓶颈，销售则成为首要问题，那么关注需求、品牌和

渠道就尤为重要。对于一个处在快速发展阶段且高度分散的市场来

说，渠道有助于厂商获取增量市场，同时也是及时反馈终端需求变化

的途径，因此，无论是对企业长期竞争力的把握还是对公司短期经营

趋势的研判，渠道都是一个重要考虑因素。

（四）发掘增量

随着我国家电产业的日趋成熟，发掘新的增长点也逐渐成为战略

要务。长期来看主要有两个途径，一个是产品结构升级带来的的增长。

对于消费者而言，既然是更新升级，要求更好的产品、更好的品牌便

顺理成章，由口碑和产品质量支撑的品牌，重要性日益凸显，但这并

非一日之功，研发积累必不可少。第二个途径是开拓海外市场，早期



中国家电行业就以代工为主，出海可谓轻车熟路，但长远来看，当务

之急还是要谋求自主品牌出口，也就是中国家电在全球产业链上的地

位提升。这其中风险与机遇并存，对当地市场消费习惯以及商业模式

的探索需要时间，与当地品牌竞争也需要足够的能力。不过，2020

年突如其来的疫情间接加速了中国家电品牌出海的步伐，中国家电在

产品智能化以及营销数字化方面有相对优势，出海也逐渐驶入快车

道。此外，汇率对经营成果的影响也尤为重要，早期出口业务较少面

临汇率波动问题，但经历汇率市场化改革后，在海外业务占比提升的

背景下，汇率波动对公司财务报表的影响也需要关注。

对投资而言，理解行业只是第一步，当然，这也是非常重要的一

步。下一篇我们将继续探讨如何分析一家家电公司，敬请关注。
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