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上证指数 3367 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 58 1.8 

总市值（亿元） 11100 2.2 

流通市值（亿元） 9012 2.3 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1.0 4.6 31.9 

相对表现 -0.8 5.8 21.8 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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❑ 投资思考：海尔兄弟,乘风破浪。 海尔的经营改善逻辑大致来自于三方面：1, 

17 年以来降维重拾中低端市场份额; 2,以卡萨帝为代表的高端产品结构天然

受益于消费升级; 3,渠道调整之后带来的效率提升。自 2016Q4 以来,公司白电

主业已经连续 6个季度实现 20%以上的增长,建议积极配置青岛海尔 600690。

中长期配置美的集团,和小天鹅 A。 

❑ 青岛海尔 600690: 十面埋伏！据中怡康,海尔在冰箱 7000 元+高端单品市场

的销量份额自 13 年的 24.6%持续提升至 18Q1 的 38.2%;在冰箱 3000-7000

元中高端以及 3000-元低端单品市场的复苏自 16年末起可寻得端倪,销量份额

自 17 年至今环比提升。据中怡康,海尔在洗衣机 4500 元+高端单品市场的销

量份额自 12 年的 21%持续提升至 18Q1 的 33%;2500-4500 元中端市场占有

率从 16 年的 27.6%提升至 18Q1 的 31.6%;2500-元低端市场占有率从 2017

年的 25.7%提升至 18Q1 的 28%。高端持续强势,中低端再拾升势。 

❑ 美的集团 000333: 二次转型,剑指中高端。据中怡康,美的在冰箱 7000 元+高

端单品市场的销量份额自 13年 2.3%提升至 18Q1的 6.7%;在冰箱 3000-7000

元中高端市场占有率自 12 年 5.4%提升至 18Q1 的 13.4%;但在 3000-元的低

端市场占有率自 16 年 16%下滑至 18Q1 的 12.8%。据中怡康,美的系在洗衣

机 4500 元+高端市场占有率自 17 年 13%提升至 18Q1 的 17%;2500-4500 元

市场占有率从 16 年 24%提升至 18Q1 的 27.7%;但在 2500-元低端市场占有

率自 17 年 31%下滑至 28.9%。 

❑ 冰洗行业：结构升级,份额集中。据产业在线,1-4 月累计,冰箱-3.7%（内销-5.6%

出口-0.6%）CR2（海尔 29.4%美的 12.6%）32%较去年同期+2.7pct。洗衣

机+4.8%（内销+6.9%出口+0%）CR2（海尔 34.9%美的系 28.6%）63.5%较

去年同期+4.5pct,其中海尔+3.1pct。4 月滚筒洗衣机销量+14.7%。据中怡

康,1-4 月 ASP 冰箱和洗衣机均价分别上涨+13.4%和 10.9%。 

❑ 重点公司：2017年报冰洗收入占比。青岛海尔49%（冰箱29.6%洗衣机19.4%）

小天鹅 91%（洗衣机）美的集团 19.4%（洗衣机 8%）海信科龙 42.1%; 美菱

电器 48.6%（冰箱 44.4%洗衣机 4.2%）惠而浦 66%（冰箱 10.2%洗衣机

55.8%）。 

❑ 风险提示：原材料价格波动超预期、地产景气下行超预期  
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重点公司主要财务指标 

 股价 17EPS 18EPS 19EPS 18PE 19PE PB 评级 

青岛海尔 20.10 1.14 1.30 1.56 15.5 12.9 3.6 强烈推荐-A 

美的集团 52.91 2.63 3.29 3.88 16.1 13.6 4.9 强烈推荐-A 

格力电器 47.50 3.72 4.67 5.39 10.2 8.8 4.0 强烈推荐-A 

小天鹅 A 67.38 2.38 3.02 3.82 22.3 17.6 6.1 强烈推荐-A 

海信科龙 11.13 1.47 1.02 1.22 10.9 9.1 2.3 审慎推荐-A 

美菱电器 4.11 0.03 0.26 0.35 15.8 11.7 0.8 审慎推荐-A 

华意压缩 5.06 0.15 0.34 0.46 14.9 11.0 1.1 审慎推荐-A 

资料来源：公司数据、招商证券 

-10

0

10

20

30

40

Jun/16 Sep/16 Jan/17 May/17

(%)

(%
)

家电 沪深300



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

1、中怡康-冰洗：海尔十面埋伏 美的剑指中高端 
 

青岛海尔 600690。据中怡康,海尔在冰箱 7000 元+高端单品市场的销量份额自 13 年的 24.6%持续提升至 18Q1 的

38.2%;在冰箱 3000-7000 元中高端以及 3000-元低端单品市场的复苏自 16 年末起可寻得端倪,销量份额自 17 年至

今环比提升。据中怡康,海尔在洗衣机 4500 元+高端单品市场的销量份额自 12 年的 21%持续提升至 18Q1 的

33%;2500-4500 元中端市场占有率从 16 年的 27.6%提升至 18Q1 的 31.6%;2500-元低端市场占有率从 2017 年的

25.7%提升至 18Q1 的 28%。高端持续强势,中低端再拾升势。 

图 1、海尔洗衣机：按价格段的销量份额% 
 图 2、美的系洗衣机：按价格段的销量份额% 

 

 

 
资料来源：中怡康、招商证券  资料来源：中怡康、招商证券 

美的集团 000333。据中怡康,美的在冰箱 7000 元+高端单品市场的销量份额自 13 年 2.3%提升至 18Q1 的 6.7%;

在冰箱 3000-7000 元中高端市场占有率自 12 年 5.4%提升至 18Q1 的 13.4%;但在 3000-元的低端市场占有率自 16

年 16%下滑至 18Q1 的 12.8%。据中怡康,美的系在洗衣机 4500 元+高端市场占有率自 17 年 13%提升至 18Q1 的

17%;2500-4500 元市场占有率从 16 年 24%提升至 18Q1 的 27.7%;但在 2500-元低端市场占有率自 17年 31%下滑

至 28.9%。 

图 3、海尔冰箱：按价格段的销量份额% 
 图 4、美的冰箱：按价格段的销量份额% 

 

 

 
资料来源：中怡康、招商证券  资料来源：中怡康、招商证券 
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2、产业在线-洗衣机：产品结构升级,市占率更趋集中 
 
 

据产业在线，2018 年 4 月国内滚筒洗衣机总销量 224.5 万台，同比增长 14.7%。同期波轮出货 342.8 万台，同比

增长 5.4%。据中怡康，4 月国内滚筒洗衣机零售量占比为 54.4%,同比上升 2.7pct，环比上升 2.3pct。衣机+4.8%

（内销+6.9%出口+0%）CR2（海尔 34.9%美的系 28.6%）63.5%较去年同期+4.5pct,其中海尔+3.1pct。 

 
 

图 5、洗衣机内销月度同比增长（2017-2018.04） 
 图 6、洗衣机出口月度同比增长（2016-2017.07） 

 

 

 
资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：产业在线、招商证券 

 

图 7、洗衣机内销市占率（2018.01-04） 
 图 8、洗衣机内销市占率波动-pct（2018.01-04） 

 

 

 
资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：产业在线、招商证券 
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3、产业在线-冰箱：内销不振,结构升级,集中度提升 
 
 

据产业在线,2018 年 4 月,冰箱销量 681 万台同比-4.3%（内销 400 万台-10.7%出口 281 万台+6.7%）1-4 月累计同

比-3.7%（内销-5.6%出口-0.6%）。4 月 CR3（海尔 30.5%美的 12.2%海信科龙 10%）市占率 52.7%较去年同期

+2pct; 4 月销量,海尔-10%（内销-6.2%出口-46.7%）美的+7.9%（内销+5.4%出口+11.2%）海信科龙-3.5%（内销

-21.6%出口+22.4%）美菱-5.8%（内销+6.5%出口-18%）。 

 
 

图 9、冰箱内销月度同比增长（2017-2018.04） 
 图 10、冰箱出口月度同比增长（2017-2018.04） 

 

 

 
资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：产业在线、招商证券 

 

图 11、冰箱内销市占率（2018.01-04） 
 图 12、冰箱内销市占率波动-pct（2018.01-04） 

 

 

 
资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：产业在线、招商证券 
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4、产品零售价与原材料成本：同比继续上涨 

图 13、洗衣机品牌 ASP 涨幅（2018.04） 

  

资料来源：中怡康、招商证券 

图 14、冰箱品牌 ASP 涨幅（2018.04） 

 
资料来源：中怡康、招商证券 

图 15、2017.1-2018.4 主要原材料价格走势 

 
资料来源：wind、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组: 

纪 敏  复旦大学,计算机专业学士和硕士。2012-至今,任招商证券家电行业首席分析师。  

吴 昊  新加坡南洋理工大学金融学硕士,美国爱荷华大学金融学和经济学双学士。2015-至今,任招商证券家电行业资
深分析师。 

隋思誉 北京大学金融硕士,香港中文大学经济学硕士,北京大学文学和经济学双学士。2017 年入职。 

团队荣誉: 

新财富:2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖:2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球:2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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