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家用电器

如何看待冰箱高端化升级对产业链的影响？

2023 年冰箱是所有家电中均价提升非常明显的品类， 我们认为其背后核心驱动 
因素来自产品结构升级。本篇报告中我们从产业链视角出发，从终端销售角度去 
看产品结构升级趋势有哪些？以及冰箱高端化对核心零部件提出了什么要求？  

   从零售端看，冰箱产品结构升级的方向是什么？

大容量+多温区+嵌入式为核心升级趋势。冰箱人均容积需求增加， 核心容积增长 
在 400-600L。一方面大环境变动后居民食材囤积需求有所增加， 另一方面护肤品、 
保养品等产品的储存需求拓展了冷藏场景； 多温区需求推动多门冰箱份额提升。  
由于不同食物对储藏温度有多样化的要求，多门冰箱的多温区设计和宽幅变温功 
能对消费者具备较强吸引力。 空间集成需求推动嵌入式冰箱份额增加。厨房场景 
具备较强的空间集成诉求， 推动嵌入式冰箱在零售市场中渗透， 且维持较高增速。 
目前海尔一马当先，白电、厨电品牌均积极跟进，二线品牌产品性价比较高。

格局情况：多门体和大容积市场集中度更高， 二线标的市占率略有提升。 从市占 
率角度看，头部品牌在行业主流门体和容积段集中度更高。从格局变动情况看， 
整体变动较小，但多门体冰箱中龙头份额略有下降，二线品牌份额略有提升。

欧洲冰箱新能效标准下， 产品结构升级， 利好中国出口企业扩张。 2021 年， 欧盟 
冰箱能效新标准生效， A+++级的冰箱大部分只能达到新能效 D 级，仅有少部分 
产品能达到 C 级以上，这为欧洲市场产品结构升级带来巨大空间。欧洲是我国冰 
箱冷柜出口的最大市场，能效标准提升为中国家电企业出海扩张带来良好机遇。

   从零部件看，冰箱产业升级对零部件提出哪些要求？

冰箱高端化对核心零部件提出升级要求。 节能、静音、精准控温和嵌入式为冰箱 
产业的主要升级方向，这对压缩机、保温层和换热器这几大主要零部件都提出了 
不同程度的要求。冰箱中压缩机和发泡料在冰箱成本中占比最高，分别占到总成 
本的 25%和 18%。

压缩机：变频化、小型化和静音为升级趋势。 制冷压缩机主要为全封活塞式，中 
国供应全球主要产能。从竞争格局来看，冰箱压缩机格局相对集中， 华意系为行 
业龙头。 压缩机均价稳定在 120-130 元/台， 盈利能力保持稳定。压缩机主要有两 
大升级趋势，其中变频化带来节能、静音及精准控温优势， 小型化和静音带来大 
容积、降噪优势。

保温层： VIP 板为新型高效高温材料，有效提升容积率。 冰箱主流保温材料为聚 
氨酯泡沫， VIP 板为新型高效保温材料， 主要系： 1）能效标准的提高对冰箱的节 
能性提出更高要求， VIP 板可为冰箱节能带来直接的提升效果； 2）薄箱体、大容 
积是冰箱高端化的主要趋势， VIP 板的使用可直接提升冰箱箱体的容积率。

换热器：小型化、高效节能和底部散热为升级趋势。 换热器作为冰箱换热核心设 
备，正向小型化、高效节能的方向进一步优化升级， 同时嵌入式冰箱也推动了底 
部散热结构的应用。主要系： 1）能效要求的不断提升对换热性能指标提出了更高 
要求； 2）冰箱企业等下游制冷厂商对换热器耗材、重量、体积的要求逐步提升， 
换热管管径有小型化的趋势。

产业链核心标的梳理： 品牌商及代工企业。1）品牌商： 【海尔智家】和【美的集 
团】等白电龙头在冰箱领域具备领先优势，【长虹美菱】和【海信家电】等二线 
标的在消费者性价比需求下， 有望释放冰箱板块收入弹性。 2）代工企业： 【雪祺 
电气】具备专注大容积冰箱赛道竞争优势，【奥马电器】受益于欧洲冰箱能效升 
级，作为冰压龙头的【长虹华意】变频及商用产品结构不断升级， 【赛特新材】 
为国内 VIP 板制造龙头。

风险提示： 大宗原材料价格上涨影响盈利能力， 终端消费需求疲软，产品结构升 
级不及预期，地产销售复苏不及预期。
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重点标的

EPS  （元） P E股票

代码

股票

名称

投资

评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

000404.SZ 长虹华意

000521.SZ 长虹美菱 增持 0.24 0.72 0.88 1.02 34.42 11.47 9.39 8.10

000921.SZ 海信家电 增持 1.03 2.04 2.36 2.70 31.70 16.00 13.83 12.09

000333.SZ 美的集团 买入 4.24 4.84 5.47 6.05 15.37 13.46 11.91 10.77

600690.SH 海尔智家 买入 1.56 1.76 2.03 2.33 16.80 14.89 12.91 11.25

001387.SZ 雪祺电气

002668.SZ 奥马电器

688398.SH 赛特新材 买入 0.55 1.05 1.43 1.91 54.18 28.38 20.84 15.60

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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1.从零售端看，冰箱产品结构升级的方向是什么？

1.1 冰箱均价提升受到产品结构升级驱动

2023 年冰箱是所有家电中均价提升较为明显的品类。我们选取 19 个家电品类分别计算 
其 2023 年零售均价的同比增速，其中冰箱品类 2023 年 1-11 月均价同增 8.5%，位列行 
业第三。在均价提升幅度明显的品类中，彩电价格受到上游面板涨价因素影响，干衣机、 
清洁电器和洗碗机作为新兴品类， 均价仍处于上涨区间， 我们认为冰箱均价的提升更多 
来自产品结构升级，是传统家电中结构升级最明显的品类。

图表1：2023年1-11月各家电品类均价同比增速
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资料来源：奥维云网， 国盛证券研究所

从价格带看，线上、线下高端占比持续扩大。 线上市场中，8000 元以上冰箱零售额占市 
场总量的 9.8% ，同比提升 2pct；而在低端市场中，除 1500-2000 元产品占比提升外， 
其余价格带产品占比均有一定收缩。线下市场中，高端冰箱产品扩张更为明显，成为销 
售额的重要贡献来源。低端产品不断收缩，8 千元-2 万元产品占比持续扩张，万元以上 
高端产品市场份额占比已经达到 39.8%。

图表2：2023年1-11月线上冰箱市场价格段销额结构及变动
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资料来源：奥维云网， 国盛证券研究所

图表3：2023年1-11月线下冰箱市场价格段销额结构及变动
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资料来源：奥维云网， 国盛证券研究所
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