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《围绕消费升级 优选白电龙头与二线品种》

请参阅附注免责声明

1、首推青岛海尔：竞争优势强化，成本压力缓解

白电龙头：基本面总体稳健 关注边际变化
首推青岛海尔，增持格力电器、美的集团

01

1）得益于渠道零售转型以及高端化战略的成功推进，2016年以来海尔冰洗在

均价涨幅超过行业的背景下，市占率加速攀升；高端子品牌卡萨帝延续高增长，

预计18年收入60亿+，增速保持50%；

2）今年主要原材料价格走稳，其中冰箱黑料的价格较去年9月高点回落45%，

在出厂价上调与产品升级背景下，盈利能力迎来拐点；

3）冰洗行业虽然需求饱和，但以更新需求为主，与地产关联度相较厨电、空调

偏弱，行业需求边际向下风险较小。

4）预计未来3年业绩保持15%-20%稳健增长，目前18年PE14倍，建议增持。

数据来源：中怡康，国泰君安证券研究

数据来源：中怡康，国泰君安证券研究
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《围绕消费升级 优选白电龙头与二线品种》

请参阅附注免责声明

2、增持格力电器、美的集团

白电龙头：基本面总体稳健 龙头边际变化
首推青岛海尔，增持格力电器、美的集团

01

1）空调基本面无需过于担忧，关注旺季天气：龙头近期安装卡、出货增速依旧

稳健，渠道库存略偏高、但仍可控，考虑到龙头全年目标较高、压货政策积极，

如今夏天气配合，下半年空调行业仍有望超预期；

2）预计18年格力、美的业绩仍有25%左右增长（美的考虑库卡资产摊销），

长期10%-15%稳健增长确定性强，目前PE 10倍、15倍，具备安全边际，叠加

MSCI、格力中期分红等催化，维持增持。

数据来源：wind，国泰君安证券研究
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《围绕消费升级 优选白电龙头与二线品种》

请参阅附注免责声明

1、海信科龙：中央空调高成长，传统主业盈利改善

二线龙头：重点推荐海信科龙，关注莱克电气
成长逻辑持续兑现，关注竞争优势与成本变化

02

1）海信日立成长空间大、竞争壁垒强，长期看好：家用中央空调市场加速增长，

传统分体空调年销量8000+万台、销售额2000亿元，中央空调替代空间巨大；

日立作为家装多联机第二大品牌（工装第一），具备品牌、技术、渠道多优势，

叠加新培育的海信、收购的约克品牌，高度看好公司中央空调业务长期成长；

2）成本压力缓解，传统主业盈利改善：受原材料成本上涨影响，2017年公司

冰洗、空调业务毛利率下降5.4、2.2pct；随着上游钢材、铜、铝等价格走稳，

冰箱发泡材料等成本回落，规模稳健增长背景下主业盈利能力有望修复；

3）估值具备安全边际，增持：预计2018年海信日立收入+25%、利润+10%

（收购约克的费用摊销影响），贡献8.5亿投资收益，叠加冰箱扭亏、家空平稳，

全年盈利预计14亿，对应目前A股PE10倍，重点推荐。

数据来源：艾肯家电网，国泰君安证券研究

数据来源：艾肯家电网，国泰君安证券研究
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《围绕消费升级 优选白电龙头与二线品种》

请参阅附注免责声明

2、莱克电气：汇率压力缓解，自有品牌成长性延续

二线龙头：重点推荐海信科龙，关注莱克电气
成长逻辑持续兑现，关注竞争优势与成本变化

02

1）汇率压力改善，出口保持稳定增长：2017年公司直接汇兑亏损1.5亿，叠加

汇率升值与成本上涨对毛利率影响，致使公司业绩低于预期；不过近期人民币

汇率走弱，叠加海外吸尘器无线化趋势下，ODM订单结构变化推动出口继续稳

健增长，公司外销边际改善将有力支撑整体业绩反弹；

2）自有品牌业务短暂放缓，后续有望重回高增长：受冬季雾霾减少与3月戴森

老品降价促销影响，空净下滑、无线吸尘器放缓使得今年自有品牌业务增速放

缓；不过目前行业高成长红利仍在加速释放，随着吉米子品牌上市、电商高速

增长以及线下渠道下沉推进，预计后续自有品牌业务将重回高增长轨道；

3）安全边际较好，业绩弹性较大，增持：预计18年公司外销盈利将显著修复，

自有品牌业务与内销代工业务拉动下，内销也将保持良性增长，预计全年盈利6

亿，目前PE 21倍，增持。

数据来源：中怡康，国泰君安证券研究
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《围绕消费升级 优选白电龙头与二线品种》

请参阅附注免责声明

重点公司盈利预测及估值03
公司
代码

公司
名称

股价(元)

20180525

每股收益(元) 市盈率(X) 投资
评级2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E

000651.SZ 格力电器 45.61 3.72 4.47 5.14 12.25 10.21 8.88 增持

000333.SZ 美的集团 50.90 2.62 3.28 3.87 19.40 15.52 13.15 增持

600690.SH 青岛海尔 17.99 1.14 1.32 1.55 15.84 13.65 11.57 增持

000418.SZ 小天鹅A 64.36 2.38 2.98 3.57 27.02 21.62 18.01 增持

000921.SZ 海信科龙 10.90 1.47 1.04 1.22 7.44 10.47 8.95 增持

600060.SH 海信电器 14.38 0.72 1.03 1.26 19.98 13.97 11.45 增持

000100.SZ TCL集团 3.24 0.20 0.29 0.35 16.48 10.98 9.15 增持

002508.SZ 老板电器 35.60 1.54 1.89 2.37 23.12 18.80 15.04 增持

002035.SZ 华帝股份 27.30 0.88 1.22 1.56 31.16 22.42 17.52 增持

002032.SZ 苏泊尔 49.62 1.59 1.96 2.33 31.17 25.34 21.29 增持

603355.SH 莱克电气 32.23 0.91 1.50 2.12 35.36 21.43 15.20 增持

603868.SH 飞科电器 51.93 1.92 2.26 2.81 27.08 22.95 18.51 增持

002705.SZ 新宝股份 10.24 0.50 0.81 1.07 20.41 12.60 9.55 增持

002050.SZ 三花智控 17.12 0.58 0.75 0.94 29.37 22.77 18.21 增持

数据来源：wind，国泰君安证券研究
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Thank you for listening


