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行业走势图 

空调产业链相对稳健，汇率压力有所缓解——2018 中
报业绩前瞻 
 

我们维持家电行业“强于大市”评级，在板块整体有所回调之后，推荐白电
龙头青岛海尔、格力电器、美的集团。推荐中高端品牌及新品类布局最完
善的小家电龙头苏泊尔，零部件领域持续推荐三花智控。黑电方面，建议关
注龙头海信电器以及港股创维数码、TCL 多媒体。 

空调产业链表现相对稳健，零售端数据有所回暖 
二季度空调行业内销出货量增速继续超预期，5 月以来华南、华北、华东等
地轮番出现的高温天气带来了零售端数据的回暖。618 电商大促，空调销售
数据良好，对于七八月份旺季厂商排产和经销商备货信心有所提振。我们预
计 2018 上半年，在同期高基数情况下，三大白电收入同比增速仍将保持两
位数增长，二季度利润率水平受到汇率及原材料影响的压力有所缓解。空调
产业链上零部件厂商三花智控排产计划稳定，预计将保持稳健增长。 

冰洗方面，消费升级及结构提升趋势延续，龙头呈现强者恒强，同时地产周
期对于以更新换代需求为主的冰洗行业影响相对较小，中长期基本面稳定性
高于弹性。龙头企业市场份额仍在持续提升，均价提升也带动毛利率的增长。 

消费升级效应持续显现，长期看好小家电龙头苏泊尔 
中国小家电行业长期增速稳健，具备品牌及品类优势的龙头有望在消费升级
周期中充分受益，积极推荐苏泊尔，建议关注九阳股份。新宝股份、莱克电
气等出口型公司二季度汇兑压力将有所缓解。我们预计飞科电器增速较此前
有所放缓，爱仕达将保持稳健增长。 

Q2 面板价格加速下降，市场需求表现不佳 
18Q2 季度液晶面板价格呈现下降趋势延续，其中需求端表现疲软是面板价
格超预期下跌的重要因素。均价方面，黑电行业 Q2 季度有所下降，我们预
计海信 Q2 业绩表现也将受到行业均价下降影响较为明显。TCL 多媒体受益
于产品结构升级以及销量上升明显，预计同期将出现明显增长，兆驰股份也
将受益于彩电市场景气度上升。 

厨电受地产周期影响较大，警惕库存上升风险 
与地产周期关联度较大的厨电行业增速持续放缓，同时小米、海尔等新进入
者的快速成长对于原有的行业竞争格局将带来一定的冲击。华帝经销商事件
以及中怡康统计数据体现了零售端的相对疲软，同时行业库存压力有所上
升。集成灶等新兴品类的崛起也将对传统烟机产生一定压力。我们预计老板
电器 Q2 增速将保持平稳，华帝股份受到京津区域经销商影响，增速较此前
有所放缓。集成灶行业的龙头浙江美大短期内仍将受益于行业扩张以及经销
商渠道成长红利。 

Q2 汇率压力大幅缓解，关注贸易战带来的影响 
进入 2018 年 Q2 季度以来，人民币兑美元汇率呈现与 Q1 季度截然相反的
走势，开始出现加速贬值的趋势。对于出口比例较大的公司来说汇兑压力将
大幅缓解。钢材等主要原材料二季度情况相对稳定。此外，我们认为贸易战
对于行业中具备技术或者制造门槛或者具备海外制造基地的行业和公司影
响不大，而海外可替代的其他产能充足的行业和公司将受到一定影响。 
 
风险提示：汇率波动风险，原材料价格波动风险，宏观经济波动风险等。 
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我们维持家电行业“强于大市”评级，在板块整体有所回调之后，推荐白电龙头青岛海尔、
格力电器、美的集团。推荐中高端品牌及新品类布局最完善的小家电龙头苏泊尔，零部件
领域持续推荐三花智控。黑电方面，建议关注龙头海信电器以及港股创维数码、TCL 多媒
体。 

 

空调产业链表现相对稳健，零售端数据有所回暖 

二季度空调行业内销出货量增速继续超预期，5 月以来华南、华北、华东等地轮番出现的
高温天气带来了零售端数据的回暖。618 电商大促，空调销售数据良好，对于七八月份旺
季厂商排产和经销商备货信心有所提振。我们预计 2018 上半年，在同期高基数情况下，
三大白电收入同比增速仍将保持两位数增长，二季度利润率水平受到汇率及原材料影响的
压力有所缓解。空调产业链上零部件厂商三花智控排产计划稳定，预计将保持稳健增长。 

 

冰洗方面，消费升级及结构提升趋势延续，龙头呈现强者恒强，同时地产后周期效应对于
以更新换代需求为主的冰洗行业影响相对较小，中长期基本面稳定性高于弹性。龙头企业
市场份额仍在持续提升，同时均价提升也带动毛利率的增长。 

 

消费升级效应持续显现，长期看好小家电龙头苏泊尔 

中国小家电行业长期增速稳健，具备品牌及品类优势的龙头有望在消费升级周期中充分受
益，积极推荐苏泊尔，建议关注九阳股份。新宝股份、莱克电气等出口型公司二季度汇兑
压力将有所缓解。我们预计飞科电器增速较此前有所放缓，爱仕达将保持稳健增长。 

 

Q2 面板价格加速下降，市场需求表现不佳 

18Q2 季度液晶面板价格呈现下降趋势延续，其中需求端表现疲软是面板价格超预期下跌
的重要因素。均价方面，黑电行业 Q2 季度有所下降，我们预计海信 Q2 业绩表现也将受
到行业均价下降影响较为明显。TCL 多媒体受益于产品结构升级以及销量上升明显，预计
同期将出现明显增长，兆驰股份也将受益于彩电市场景气度上升。 

 

厨电受地产周期影响较大，警惕库存上升风险 

与地产周期关联度较大的厨电行业增速持续放缓，同时小米、海尔等新进入者的快速成长
对于原有的行业竞争格局将带来一定的冲击。华帝经销商事件以及中怡康统计数据体现了
零售端的相对疲软，同时行业库存压力有所上升。集成灶等新兴品类的崛起也将对传统烟
机产生一定压力。我们预计老板电器 Q2 增速将保持平稳，华帝股份受到京津区域经销商
影响，增速较此前有所放缓。集成灶行业的龙头浙江美大短期内仍将受益于行业扩张以及
经销商渠道成长红利。 

 

Q2 汇率压力大幅缓解，关注贸易战带来的影响 

进入 2018 年 Q2 季度以来，人民币兑美元汇率呈现与 Q1 季度截然相反的走势，开始出现
加速贬值的趋势。对于出口比例较大的公司来说汇兑压力将大幅缓解。钢材等主要原材料
二季度情况相对稳定。此外，我们认为贸易战对于行业中具备技术或者制造门槛或者具备
海外制造基地的行业和公司影响不大，而海外可替代的其他产能充足的行业和公司将受到
一定影响。 
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从幅度上看，截止 2018 年 6 月 30 日，Q2 季度以来人民币兑美元的贬值幅度达到 5.3%，
同时除对欧元小幅升值以外，对日元及港币均有明显幅度贬值。 

 

表 1：18Q2 季度人民币兑主要外币汇率波动情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1、Q2 季度影响：汇兑损益影响将大幅减少 

 

首先需要明确，汇率波动短期对于利润表的影响主要体现在“财务费用-汇兑损益”以及
“资产减值损失&公允价值变动&投资收益”等科目中，我们通过以下方式进行测算： 

 

1）货币性资产的损益（按年报数据估算） 

 

假设 Q2 季度资产负债表中的货币性资产未发生明显变化，我们以 2017 年报所披露的货币
性资产情况，对 Q2 季度由于汇率（按照平均汇率）变动产生的损益进行估算。 

 

表 2：Q2 季度人民币平均汇率变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

从平均汇率情况看，尽管 Q2 季度人民币贬值速度较快，但相较于 Q1 季度的快速升值，
人民币兑美元等主要外币的平均汇率基本持平，整体波动幅度并不大。 

 

从货币性资产的角度看，美的集团由于现金收购库卡资金来源中很大比例来自于银团借款，
本期欧元负债大幅增加。Q2 季度，人民币兑美元波动很小，而人民币兑欧元平均汇率出
现明显升值，若不考虑套保因素影响，我们预计将对美的集团 Q2 季度汇兑损益产生较为
明显的正向影响。 
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表 3：家电企业外币货币性资产汇兑损益情况（根据 2017 年报测算） 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

2）涉及出口业务收入的损益影响大幅减少 

 

事实上，经历过 2017 年以来汇率的大幅波动，越来越多的上市公司开始采取更加主动采
取套期保值的方式降低波动影响。而 Q2 季度美元平均汇率基本与 Q1 季度持平，也保证
了上市公司出口业务短期内受到汇率波动的影响大幅减少。 

 

表 4：家电主要上市公司套保政策情况 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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表 5：18Q2 季度家电企业套保情况分析 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

总体而言，我们认为 18Q2 季度汇率因素对整体业绩损益的影响将大幅下降，Q2 季度上
市公司财务费用科目将回归常态。同时，假设下半年人民币持续贬值，我们预计将在下半
年出现较大幅度一次性正向汇兑收益。 

出口型企业外销毛利率与汇率波动关联密切，我们预期 Q2 季度企业出口业务毛利率受到
汇率影响也将大幅减少。参考过去数年人民币汇率处于贬值通道过程中，出口业务毛利率
总体呈现逐年增长趋势，我们预计如果下半年人民币持续贬值，将对企业出口毛利率恢复
有所帮助。 

 

2. 警惕快速贬值预期，资金面变化带来的估值波动 

今年以来，由于沪港通、深港通额度不断扩大，以及 A 股纳入 MSCI 指数不断推进，北向
资金流入呈现加速状态，但近期北向资金净流出情况越来越多开始出现。 

 

图 1：2018 年以来深港通及沪港通累计净买入情况 

 

资料来源：香港联交所，天风证券研究所 

 

事实上，进入二季度后期，人民币对美元汇率开始加速贬值，我们认为，如果人民币贬值
的预期持续，资金层面外流的情况可能出现，并对上市公司估值带来一定程度的波动。 

尽管短期在半年报很难看到因为汇率贬值来带明显的财务收益贡献，但环比 Q1 季度汇率
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波动的影响将大幅减少。同时，下半年持续贬值的预期可能带来更大程度的汇兑改善，出
口占比较高的上市公司将有明显受益，建议积极关注此前因人民币升值受到汇兑损益影响
较大的三花智控，以及出口占比较高的小家电企业新宝股份、莱克电气。 

表 6：2018H1 主要公司业绩前瞻 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

表 7：重点公司估值表 

资料来源：WIND、天风证券研究所 
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风险提示 

汇率波动风险，原材料价格波动风险，宏观经济波动风险等。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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