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一、本周核心观点： 

市场目前对家电包括很多消费板块的担忧依旧集中在：1）短期：自 7 月

以来零售数据的持续放缓，带来基本面的下修；2）中期：因地产下行周期对

行业增速拖累的担忧；3）长期：宏观经济、居民可支配收入包括消费支出比

例的悲观预期。虽然宏观层面的预期需要政策或改革措施来扭转，但我们认为，

目前自下而上来看，板块很多龙头公司的估值已经基本反映了当前的悲观预

期，现阶段处于明确底部，从业绩确定性的角度配置价值依旧是存在的。 

短期零售判断：7 月短期波动已有恢复，维持后续温和放缓判断。7 月上

半月奥维周度空调零售数据大幅下滑，龙头全月安装卡增速普遍-10%左右，

引发市场恐慌。目前来看，后续几周高频零售数据逐步回暖，8 月已恢复正增

长。这也印证了我们之前对下半年空调需求的预判：短期数据存在天气、基数

扰动，出现波动实属正常。考虑到家电大比例的更新换代需求，后续零售大概

率是温和放缓，而非断崖式下跌。周度高频数据只是用于跟踪行业的一个参考

维度，而不宜作为投资研究依据。 

年内基本面判断：空调全年依然实现确定性增长，冰洗产品升级

为主体现弱周期属性 

1）在去年高基数效应和今年天气和地产原因的共同影响下，预计下半年

空调零售端增速确实会逐步放缓。但即使下半年零售端增长降为个位数（部分

月份不排除负增长），在适度补库存带动下，全年出货端依旧可以保持接近 10%

的增长，龙头收入端预计同比增长 15%以上，业绩增长的确定性依旧良好。 

2）冰洗产品受地产周期影响较小，需求相对稳定，产品升级、品牌升级

趋势继续拉动 ASP 稳步提升。其中冰箱变频和多开门升级趋势逐步显著，产品

升级带来的 ASP 弹性逐步超越洗衣机。 
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图 1：空调线上线下销量同比增速  图 2：上半年空调线上线下同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

图 3：冰洗产品 ASP 同比增速  图 4：冰箱产品变频升级趋势 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

中长期：核心看需求&高 ROE 能否保持 

关于对家电中长期配置价值的详细论述请参见我们前期的报告：《用理

性战胜恐慌，用产业研究取代短期边际思维》。 

二、投资建议： 

对于空调 7 月零售端的小幅下滑无需过度悲观。龙头全年的业绩确定性

和中长期配置价值的逻辑基础也没有发生变化。市场货币环境较前期已有一

定改善，风险偏好也在继续降低。我们虽然无法左右市场短期的情绪，判断

短期的股价涨跌，但我们认为，现阶段应着眼中长期，白电龙头的配置价值

仍在。 

1）白电龙头的配置价值依旧存在：格力电器（隐含股息率超过 8%）、青岛

海尔（三大白电中经营周期更优，具备一定阿尔法）、美的集团（中长期公

司治理最优，持续回购带来安全边际）、小天鹅 A（扣除净现金不足 200 亿

市值，年产生 20 亿自由现金流，仍是不可多得的优质资产）。 

2）估值已经反映悲观预期，中长期成长逻辑依旧清晰的：欧普照明、华帝

股份、老板电器。 

3）股价底部，基本面景气度稳定或环比提升的：新宝股份、九阳股份。 

 

 

https://note.youdao.com/share/mobile.html?id=d8c2273b3db07a38ae6b3e0ad1eec068&type=note
https://note.youdao.com/share/mobile.html?id=d8c2273b3db07a38ae6b3e0ad1eec068&type=note
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图 5：白电龙头估值与预测股息率情况  图 6：白电龙头 ROE 水平高企 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

注：其中 18 年股息率以过去三年平均分红比例计算，格力电器

以 70%的分红比例计算。 

 资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

三、周市场回顾 

市场表现回顾：整体表现逊于大盘。本周沪深 300 指数下跌 5.15%，家电板

块整体下跌 6.80%，行业表现逊于大盘。其中白电整机（-7.86%）、黑电整

机（-4.10%）、厨电与小家电（-5.71%）、照明（-7.14%）、家电零部件

（-4.68%）板块均有所下跌。 

1)    本周板块表现 

表 1：家电行业及子板块市场表现 

 
家电板块 沪深 300 白电整机 黑电整机 

厨电与小

家电 
照明 

家电零部

件 

上周表现 -6.80% -5.15% -7.86% -4.10% -5.71% -7.14% -4.68% 

年度至今 -27.43% -21.97% -25.12% -29.87% -30.21% -27.56% -32.07% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2)    本周个股表现 

表 2：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 德奥通航 4.26% 三花智控 -11.85% 

第二名 新宝股份 0.93% 华帝股份 -11.43% 

第三名 天银机电 -0.17% 荣泰健康 -10.84% 

第四名 国盛金控 -0.19% 青岛海尔 -9.95% 

第五名 地尔汉宇 -0.88% 欧普照明 -9.72% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

四、数据聚焦 

中怡康 7 月白电数据——空冰洗销量平淡，均价小幅提升。7 月空、冰、洗

零售量分别同比-31%/-21%/-8%， 零售额分别同比-29%/-10%/-1%。均价

方面，空、冰、洗 ASP 分别同比+3%/+15%/+8%。竞争格局方面，7 月空

调格力/美的/海尔销量分别同比-31%/-33%/-25%；7 月冰箱海尔/美的/美菱
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销量分别同比-13%/-33%/-25%；7 月洗衣机海尔/小天鹅/美的销量分别同比

+0%/-12%/+8%。 

五、风险因素 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险；  

2.地产销量出现大幅度萎缩，影响行业新增需求，造成需求下降；  

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升，毛利率下降。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

 吕程 021-22169482 18616981623 lvch@ebscn.com 

 李经夏 021-22167371 15221010698 lijxia@ebscn.com 

 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 
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