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八月线上持续低迷，电动牙刷增速最快 

 

 家电行业线上2017年整体保持高速增长，2018年开始增速呈现回落态势，主要受到地产调控影响。下半年在去年高基数的背景下预期
增速将进一步放缓，七月开始部分家电行业出现明显下行拐点，洗衣机、空调、冰箱及电视机线上销售额同比出现负增长。 

 空调行业：八月增速降幅收窄至-11%（七月：-18%），2018年上半年受益于终端需求超预期以及渠道补库，延续2017年的高速增长
（18Q1:71%，18Q2:41%），下半年催化因素逐步消退，另受到去年高基数影响，下半年预期将有较大压力（17Q3线上增速超过200%）。  

 厨电行业：八月增速维持稳定，同比增速为4%。线上渗透率相对来说较为饱和，2017年在阿里渠道已经超过360亿元销售额。 

 其他：电动牙刷增速最快，同比增120%；按摩器材（45%）、美发（+30%）、吸尘器（+10%）等新兴品类保持较快增长；受到地产
影响，冰箱（-13%）、洗衣机（-24%）、电视机（-29%）增速均出现一定程度的下滑 。 

 客单价：整体增速有所回落，各子行业呈现分化，新兴品类增速较快，按摩器材客单价保持快速增长，八月同增29%，电视（-32%）
八月客单价增速继续走低。 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表1：家电各子行业线上收入增速对比（季度） 
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八月客单价整体回落，新兴品类享受量增红利 

整体而言，家电各子行业八月客单价增速回落，电动牙刷和按摩器材作为新兴品类，正处于快速发展时期，享受量增红利。 

 电动牙刷：收入增长主要体现在量增，受益于口腔保健带动的消费升级，电动牙刷对手动牙刷有明显的替代作用，年初至今呈加速状
态，2018Q1销售额同比增长91%，Q2加速至112%，8月为120%。客单价方面，由于行业竞争较为激烈，近半年呈同比下滑状态，8月客
单价为176元，同比减15%。 

 按摩器材：量价齐升推动按摩器材收入快速增长。按摩器材Q2收入（+94%）增速稳步提升，客单价（+69%）；8月客单价增速有所
回落至29%。 

 吸尘器：是家电行业明显受益于消费升级、客单价持续提升的子板块之一。吸尘器行业2016年线上客单价为397元，2017年同比提升
26%至498元，2018年8月客单价为516元，同比增长17%。其中，客单价最高的品牌为戴森和莱克，8月客单价分别为2915、2029元。 

 其他：美发（+16%）、厨电（+16%）客单价增速维持稳定；洗衣机（-6%）、空调（-17%）、冰箱（-11%）、电视（-32%）客单
价均出现不同程度的下滑。 

图表2：家电各子行业客单价增速对比（月度） 图表3：家电各子行业客单价增速对比（月度） 
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资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 



品牌表现：整体增速下滑，九阳表现最优 

 2018年家电品牌整体呈现增速下滑趋势，八月持续下行。品牌方面九阳表现最优，受益于新品类破壁料理机推进顺利，2018年阿里全
网销售额同比呈现加速状态：Q1：9%、Q2：12%、7月：29%、8月：23%。除九阳以外，海尔（+28%）相对表现最为稳定；在去年三季
度的高基数背景下，荣泰（-48%）、东菱（-30%）、方太（-22%）、老板（-18%） 、美的（-8%）八月增速均出现不同程度的下滑。 

 分季度来看，苏泊尔亦表现优秀。今年上半年保持与去年相当的增速水平，18Q1销售额同比增46%，18Q2略降至32%，七八月份在去
年的高基数（17Q3：+83%）下仍保持在12%的增长。 

图表4：九阳、苏泊尔表现最优 

资料来源：淘数据，华创证券整理      注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、东菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。 

单位：百万元 美的 海尔 老板 华帝 方太 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2017年销售额 3,396   4,287  807 436 1,050 906 2,912 2,676 236 256 

2016年同比 103% 16% 14% 12% 0% 62% 31% 72% 51% 130% 

2017年同比 160% 127% 51% 68% 51% 34% 29% 46% 33% 79% 

2017Q1 153% 37% 23% 42% 47% 40% 43% 46% 53% 60% 

2017Q2 142% 117% 9% 61% 14% 57% 27% 43% 38% 54% 

2017Q3 182% 151% 94% 107% 68% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 149% 72% 67% 69% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 204% 14% -31% 9% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 67% 33% 3% 23% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018-07 2% 34% 28% -19% -12% -8% 29% 12% -11% -12% 

2018-08 -8% 28% -18% -8% -22% -8% 23% 12% -30% -48% 
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厨电行业八月稳增，新兴品类保持较快增长 

图表5：电动牙刷和按摩器材增速最快 

 

房地产正处下行周期，另外受到去年同期高基数影响，家电行业下半年预期增速将持续放缓。 

 厨电行业：八月增速维持稳定，同比增速为4%，价增（+16%）是主要贡献因素。分品牌来看：九阳（+23%）和苏泊尔（+12%）
增速最快，量增贡献较大。 

 空调行业：八月（-11%）增速负增长幅度收窄；八月客单价（-17%）增速下滑，客单价下行成为收入负增长的主要原因。  

 洗衣机行业：受到去年同期高基数的影响，八月增速下滑，同比减24%，客单价（-6%）增速下行，量价均有收缩。 

 冰箱行业：销量微减叠加客单价下行，冰箱行业（-13%）八月持续负增长，冰箱行业受到地产调控影响较大，品牌方面美的海尔相
对表现最优。 

 其他：电动牙刷增速最快，同比增120%；按摩器材（45%）、美发（+30%）、吸尘器（+10%）等新兴品类保持较快增长；和地产
周期关联度较大的电视机（-29%）出现一定程度的下滑 。 

阿里渠道 厨电 洗衣机 空调 冰箱 电视机 吸尘器 美发 按摩器材 电动牙刷 

2016年销售额（百万元） 26,352  6,159  5,706  4,936  9,755  2,096  2,511  3,527  963  

2017年销售额（百万元）  36,001   9,834   14,163   8,602   13,182   2,905   3,601   4,314   1,867  

2016年同比 33% 62% 85% 54% 30% 29% 37% 7% 53% 

2017年同比 37% 60% 148% 74% 35% 39% 43% 22% 94% 

2017Q1 28% 46% 168% 45% 0% 25% 44% -17% 93% 

2017Q2 30% 51% 111% 53% 21% 56% 46% -6% 77% 

2017Q3 71% 88% 222% 103% 62% 51% 64% 67% 155% 

2017Q4 25% 57% 121% 83% 49% 31% 29% 57% 69% 

2018Q1 19% 42% 71% 62% 51% 56% 43% 73% 91% 

2018Q2 16% 14% 41% 18% 9% 18% 43% 94% 112% 

2018/07 4% -8% -18% -5% -8% 7% 24% 93% -2% 

2018/08 4% -24% -11% -13% -29% 10% 30% 45% 120% 

平均客单价（元） 171  1119  2935  1805  2244  570  73  235  208  

资料来源：淘数据，华创证券 



厨电：八月增速稳定，九阳苏泊尔表现最优 

单位：百万元 厨电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2017Q1 28% 37% 43% 46% 42% 19% 

2017Q2 30% 31% 27% 43% 17% 36% 

2017Q3 71% 65% 37% 83% 45% 62% 

2017Q4 25% 43% 19% 29% 7% 33% 

2018Q1 19% 7% 9% 46% -18% 47% 

2018Q2 16% -2% 12% 32% -34% 2% 

2018/07 4% -8% 29% 12% -24% -11% 

2018/08 4% -6% 23% 12% -23% -30% 

2016年销售额 26,352  3,419  2,269  1,838  411  178  

2017年销售额 36,001  4,897  2,924  2,690  385  236  

2017年同比增速 37% 43% 29% 46% -6% 33% 

图表6：厨电行业增速稳定 图表7：厨电品牌客单价变化 

 
同比 厨电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2017均价 158        233      229       226      394  188  

2018-08 168  198  235  201  366  193  

2017-08 9% 7% 25% 13% -1% 68% 

2017-09 27% 9% 31% 15% 9% 59% 

2017-10 20% 13% 24% 30% 24% 42% 

2017-11 37% 21% 35% 0% 2% 57% 

2017-12 23% 8% 12% 9% 17% 31% 

20180102 18% 8% 15% -1% 28% 55% 

2018-03 18% 9% 3% 5% 27% 46% 

2018-04 1% 6% -4% -6% 4% 24% 

2018-05 5% 1% -11% -8% -5% 44% 

2018-06 10% 7% -13% -8% 18% 39% 

2018-07 37% -4% 16% -15% 15% 31% 

2018-08 16% -9% 2% -10% -3% -13% 

 

 厨电行业八月销售额增速（+4%）保持稳定，价增是主要贡献因素。受益于品牌消费集中度的提升，厨电行业客单价保持稳定正增长，
八月同比增16%，环比增3%。 

 分品牌来看：八月九阳（+23%）增速最快，客单价同比增2%，量增是主要贡献。从具体产品销售来看，成交价为1099元的加热破壁
料理机Y99已超越豆浆机成为九阳线上销售额最大的产品。 

 苏泊尔（+12%）线上收入增速亦保持稳定，客单价同比减10%，量增（约22%）成为收入增长的主要推动力。其他品牌，飞利浦（-

23%）、美的（-6%）八月负增长幅度略有收窄，东菱（-30%）八月出现一定程度的下滑。 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 



空调：八月降幅收窄，奥克斯表现最优 

销售额（百万） 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 长虹 

2017Q1 168% 481% 344% 161% 106% -28% 257% 

2017Q2 111% 223% 230% 118% 127% -1% 153% 

2017Q3 222% 429% 431% 158% 226% 146% 195% 

2017Q4 121% 246% 117% 149% 80% 76% 89% 

2018Q1 71% 44% 84% 107% 50% 210% 103% 

2018Q2 41% 19% 50% 81% -9% 82% -25% 

2018/07 -18% -20% -4% -4% -46% -15% -62% 

2018/08 -11% -34% -39% 5% -17% -34% -51% 

2016年销售额 5,706  886  886   1,084  579  279  110  

2017年销售额  14,163  3,519   2,826   2,618   1,376  421  284  

2017年同比增速 148% 297% 219% 141% 138% 51% 159% 

图表10：空调八月降幅收窄 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表11：空调品牌单价变化 

 
同比 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 长虹 

2017均价 2761  2869  3568  2747  3088  2463  2557  

2018-07 2479  2789  3347  2751  3187  2464  2474  

2018-08 2436  2821  3677  2786  3289  2409  2270  

2017-08 21% 10% 11% 16% 11% 11% 18% 

2017-09 21% 9% 12% 10% 19% 35% 12% 

2017-10 12% 3% -4% 4% 7% 20% 3% 

2017-11 10% -3% 7% 4% 4% 10% -5% 

2017-12 10% 9% -2% 7% -5% -13% -6% 

20180102 17% 32% 10% 10% 10% -3% -8% 

2018-03 16% 14% 5% 19% 22% 1% -5% 

2018-04 9% 6% 10% 3% 14% 1% 4% 

2018-05 -1% 1% 3% -1% 9% -5% 10% 

2018-06 2% 2% 7% 4% 7% 7% 5% 

2018-07 -3% -3% -6% 0% 1% 5% -2% 

2018-08 -17% -9% 1% -6% -3% -3% -19% 

 

 空调行业2018年上半年增长46%，受益于终端需求超预期以及渠道补库，空调内销高景气延续，下半年催化因素逐步消退且受到地产
影响，八月持续负增长（-11%）；客单价（-17%）同比增速下滑较为明显，环比减2%，客单价下行成为收入负增长的主要原因。 

 分品牌来看：八月奥克斯（+5%）增速最快，海尔（-17%）、长虹（-51%）负增长幅度有所收窄，其他品牌格力（-39%）、美的（-

34%）、科龙（-34%）收入增速均出现一定程度的下滑。 

 线下调研数据亦显示空调行业从七月份开始面临较大压力。根据中怡康数据显示，空调行业七月份销售额同比下滑31.5%，上半年同
比增长2.6%。根据产业在线数据显示，空调行业内销销量七月同比下滑4.2%，上半年同比增长21.1%。 

 



洗衣机：八月持续下滑，量减为主因 

单位：百万元 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2017Q1 46% 64% 61% 88% 31% 

2017Q2 51% 108% 64% 65% 42% 

2017Q3 88% 145% 80% 208% 76% 

2017Q4 57% 113% 52% 52% 70% 

2018Q1 42% 127% 8% 11% 44% 

2018Q2 14% 41% -5% 5% -30% 

2018/07 -8% 5% -20% -25% -43% 

2018/08 -24% -12% -26% -61% -68% 

2016年销售额 6159  1266  962  664  596  

2017年销售额  9,834  2646 1538 1256 944 

2017年同比增速 60% 109% 60% 89% 58% 

图表8：洗衣机增速回落 图表9：洗衣机品牌单价变化 

同比 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2017均价 1155  1735  1603  1173  3930  

2018-07 936  1568  1549  1297  3978  

2018-08 973  1569  1637  1289  3806  

2017-08 16% 28% 8% -21% 0% 

2017-09 33% 27% 25% 15% 9% 

2017-10 25% 18% 28% 12% 4% 

2017-11 41% 18% 19% 11% 12% 

2017-12 17% 14% 25% 23% 7% 

20180102 19% 22% 21% 25% 7% 

2018-03 11% 8% 17% 19% 1% 

2018-04 -4% 1% 13% 21% 1% 

2018-05 -1% 4% 5% 16% 8% 

2018-06 6% 16% 22% 19% 6% 

2018-07 1% 3% 12% 13% 23% 

2018-08 -6% -5% 13% 38% 3% 

 

 洗衣机行业从18年Q2开始增速出现较明显下滑，八月销售额同比-24%，客单价亦出现负增长，8月行业平均水平为973元，同比减6%，
环比增4%。 

 分品牌来看：由于受到去年同期高基数的影响，八月西门子（-68%）、美的（-61%）、小天鹅（-26%）及海尔（-12%）增速均出现
一定程度的下滑。客单价方面，八月美的（+38%）、小天鹅（+13%）增速提升，产品结构持续升级。西门子（+3%）、海尔（-5%）增速
下滑，下滑幅度均小于收入增速，销量减少成为收入增速走低的主要原因。 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 



冰箱：八月持续负增长，美的海尔相对表现最优 

销售额（百万） 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2017Q1 45% 60% 43% 40% 45% 20% 6% 

2017Q2 53% 103% 48% 76% 8% 15% 30% 

2017Q3 103% 173% 121% 117% 37% 64% -6% 

2017Q4 83% 113% 105% 87% 19% 65% -49% 

2018Q1 62% 82% 80% 71% 34% 18% 3% 

2018Q2 18% 20% 7% -37% -3% 29% -39% 

2018/07 -5% -8% -13% -46% -2% -9% -16% 

2018/08 -13% -14% -8% -71% -10% -30% -19% 

2016年销售额 4,936  1,153  701  490  276  128  119  

2017年销售额 8,602  2,488  1,281  906  344  184  110  

2017年同比增速 74% 116% 83% 85% 24% 44% -8% 

图表12：冰箱增速继续下滑 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表13：冰箱品牌单价变化 

 同比 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2017均价 1730  2304  1963  5490  1153  2211  1090  

2018-07 1215  2202  2162  5123  1195  1495  1226  

2018-08 1404  2357  2214  5228  1220  1882  1230  

2017-08 15% 18% -1% 34% 14% 41% 8% 

2017-09 22% 18% 6% 28% 14% 24% 20% 

2017-10 15% 4% 9% 11% 9% 3% 24% 

2017-11 28% 25% 9% 13% 2% -6% -24% 

2017-12 26% 7% 16% 9% 6% -2% 19% 

20180102 29% 20% 20% -3% 14% -14% 5% 

2018-03 16% 16% 44% 12% 0% -14% 15% 

2018-04 11% 14% 36% 7% 4% -10% 26% 

2018-05 3% 16% 33% 15% 6% -14% 23% 

2018-06 -1% 21% 40% 2% 5% -25% 26% 

2018-07 2% 20% 35% 1% 13% -26% 18% 

2018-08 -11% 8% 26% -3% 6% -15% 12% 

 

 销量微减叠加客单价下行，冰箱行业（-13%）八月持续负增长，客单价同比下滑11%，环比增加16%。冰箱行业受到地产调控影响
较大，线下调研数据亦显示行业面临较大压力。根据中怡康数据显示，冰箱行业七月份销售额同比下滑20.8%，上半年同比下滑12.9%。
根据产业在线数据显示，冰箱行业内销销量七月同比下滑8.1%，上半年同比下滑3.7%。 

 分品牌来看：部分品牌在二季度开始已经出现下滑，比如西门子（客单价在5000元以上），七八月份降幅继续扩大。相对而言，海
尔和美的表现最优。在去年同期高基数的背景上（海尔17Q3：173%，美的17Q3：121%），七八月份海尔及美的稳定在10%左右的降幅，
销量下滑较为明显，客单价仍然保持稳定正增长态势，8月分别同比上涨8%、26%，产品结构持续升级，目前单价均在2200元以上。 

资料来源：淘数据，华创证券 



电视机：行业单价持续下行，品牌小米量增明显 

销售额（百万） 电视行业 乐视 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2017Q1 0% -32% -3% 26% -23% 131% 5% 

2017Q2 21% -39% 35% 8% 52% 134% 161% 

2017Q3 62% -54% 95% 46% 101% 174% 559% 

2017Q4 49% -77% 80% 30% 248% 102% 657% 

2018Q1 51% -71% 67% 37% 334% 42% 201% 

2018Q2 9% -86% 26% 41% 133% 48% 19% 

2018/07 -8% -84% 14% 18% 105% 67% -11% 

2018/08 -29% -83% -30% -25% 48% 22% -65% 

2016年销售额 9,755  2,088  998  815  734  245  404  

2017年销售额 13,182  961  1,542  1,047  1,586  549  1,893  

2017年同比增速 35% -54% 54% 28% 116% 124% 369% 

图表14：电视机增速稳定 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表15：电视机品牌单价变化 

 
同比 电视行业 乐视 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2017均价 2651  2995  3127  2879  2379  2532  3585  

2018-07 1641  2680  2326  2069  1559  2017  3047  

2018-08 1724  2753  2407  2133  1623  2513  3003  

2017-08 20% -3% 12% 37% 7% 44% -40% 

2017-09 22% 13% 21% 25% -13% 53% -34% 

2017-10 12% 20% -4% 6% -43% 28% -38% 

2017-11 8% -12% -9% 9% -33% 9% -10% 

2017-12 7% -2% 0% 12% -38% 13% -37% 

20180102 -3% 7% -4% 8% -45% 14% -23% 

2018-03 -12% -15% 1% -5% -47% -12% 0% 

2018-04 -26% -20% -11% -13% -44% -20% -3% 

2018-05 -24% -6% -17% -8% -47% -22% -8% 

2018-06 -25% 3% -23% -14% -51% -29% -18% 

2018-07 -26% -3% -5% -19% -48% -21% -12% 

2018-08 -32% 0% -18% -27% -42% -8% -10% 

 

 电视机行业（-29%）八月继续下行，销量略微提升，收入主要受到客单价持续走低的影响，8月单价同比下滑32%，环比增5%。18年
以来电视行业由于行业竞争加剧、更新换代加速导致客单价持续下行。 

 分品牌来看：八月小米表现最优，线上收入同比增长48%，客单价大幅下降，同比下滑42%，销量同比增长155%，市占率持续上行，
从16年的8%提升到17年的12%，再到18年的20%以上，已成为我们跟踪品牌里电视机行业市占率第一的品牌。 



吸尘器：价增推动收入保持较快增长，消费升级明显 

销售额（百万） 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2017Q1 25% 90% 56% 33% 19% 28% 32% 

2017Q2 56% 170% 84% 78% 20% 42% 21% 

2017Q3 51% 47% 99% 58% 37% 82% 19% 

2017Q4 31% 36% 36% 72% 1% 55% 2% 

2018Q1 56% 121% 25% 75% -18% 126% -17% 

2018Q2 18% 2% -35% 11% -23% 49% 5% 

2018/07 7% 9% -70% -5% -11% -29% 89% 

2018/08 10% 16% -72% -3% -2% -20% 26% 

2016年销售额 2,096  521  252  164  169  85  49  

2017年销售额 2,905  863  399  265  196  131  56  

2017年同比增速 39% 66% 59% 62% 16% 54% 15% 

图表16：吸尘器增速稳定 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表17：吸尘器品牌单价变化 

 同比 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2017年均价 498  3032  577  313  822  1656  718  

2018-07 500  2800  744  391  999  2007  1013  

2018-08 516  2915  726  417  1124  2029  913  

2017-08 22% 12% 16% -16% 67% 40% 59% 

2017-09 35% 4% 63% 1% 68% 34% 76% 

2017-10 9% -2% 56% 14% 100% 51% 16% 

2017-11 43% 1% 49% 4% 47% 47% 38% 

2017-12 17% -3% 44% 14% 45% 44% 11% 

20180102 42% 4% 113% 33% 42% 53% 8% 

2018-03 89% 3% 108% 44% 35% 71% -3% 

2018-04 18% 11% 130% 19% 17% 37% -21% 

2018-05 11% 2% 40% 33% 17% 39% 22% 

2018-06 28% 8% 55% 72% 31% 31% 67% 

2018-07 18% -11% 23% 54% 24% 17% 63% 

2018-08 17% -11% 16% 55% 19% 9% 33% 

 

 随着吸尘器产品的持续更新升级，家庭消费的客单价越来越高，吸尘器行业线上销售额保持稳定较快增长。八月同比增长10%，客单价
同增17%，环比增3%，销量略微回落，消费升级带来的价增成为收入上行的主要推动力。 

 分品牌来看：八月松下（+26%）、戴森（+16%）表现最优，松下受益于单价提升（8月均价913元，+33%）实现两位数的销售额增长，
戴森客单价下滑11%，收入增长主要来自于销量增加，增幅约29%。由于去年同期高基数的影响，莱克（17Q3：82%）和小狗（17Q3：
99%）今年下半年呈现下滑态势。 

 客单价：行业8月平均单价在516元，我们跟踪的品牌里面价格最高为戴森（2915元）和莱克（2029元，大约在戴森的七折），单价最
低的是美的（417元），和其他竞品相比价格上仍有较大的空间。 



按摩器材璐瑶最优，电动牙刷增速大幅回升 

销售额（百万） 行业 荣泰 璐瑶 乐尔康 

2017Q1 -17% 60% 64% 15% 

2017Q2 -6% 54% 36% 4% 

2017Q3 67% 140% -3% 20% 

2017Q4 57% 75% -16% -12% 

2018Q1 73% 34% 6% -42% 

2018Q2 94% 18% 20% -18% 

201807 93% -12% 141% -25% 

201808 45% -48% 221% -45% 

2016年销售额 4,148  160  173  170  

2017年销售额 4,314  257  177  154  

2017年同比增速 4% 61% 2% -9% 

图表18：按摩器材增速略有回落 

图表20：电动牙刷增速显著提升 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表21：电动牙刷单价绝对值变化 

 

图表19：按摩器材品牌单价同比变化 

资料来源：淘数据，华创证券 
资料来源：淘数据，华创证券 
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销售额（百万） 行业 飞利浦 Oralb 拜耳 博朗 松下 

2017Q1 168% 481% 344% 161% 106% 24% 

2017Q2 111% 223% 230% 118% 127% 15% 

2017Q3 222% 429% 431% 158% 226% 139% 

2017Q4 121% 246% 117% 149% 80% 90% 

2018Q1 71% 44% 84% 107% 50% 100% 

2018Q2 41% 19% 50% 81% -9% 94% 

201807 -2% 3% -89% 32% -63% 25% 

201808 120% 7% -32% 40% -53% -5% 

2016年销售额 963  439  212  80  27  21  

2017年销售额 1,867  818  464  151  31  35  

2017年同比增速 94% 86% 119% 89% 16% 65% 
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受益新品扩张，九阳表现最优 

 品牌方面，九阳在我们跟踪的公司里面表现最优，一反家电行业自7月起整体出现负增长拐点，7月、8月增速逆势上扬，分别同比增
长29%、23%，超过上半年的10%。苏泊尔八月增速维持稳定，同比增12%，是我们跟踪的公司里面增速最为稳定的品牌之一。 

 其他品牌，海尔（+28%）相对表现最为稳定。在去年三季度的高基数背景下，荣泰（-48%）、东菱（-30%）、方太（-22%）、老
板（-18%） 八月增速均出现不同程度的下滑。 

 通过线上季度数据与财报数据的比对，阿里线上销售数据波动与两方面因素有关：1）公司总营收；2）线上渗透率。其中，线上渗透
率具有季节周期性，Q4双11销售旺季达最高值，线上弹性较大。同时各公司情况略有差异，其中飞科线上渗透率最高，稳定在50%左右，
海尔（4%）线上渗透率较低，并呈稳定上升态势。通过线上渗透率的估计，结合线上销售数据的实时跟踪，可对公司营收进行前瞻性趋
势预判。 

图表22：九阳、苏泊尔表现最优 

资料来源：淘数据，华创证券整理      注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、东菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。 

单位：百万元 美的 海尔 老板 华帝 方太 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2017年销售额 3,396   4,287  807 436 1,050 906 2,912 2,676 236 256 

2016年同比 103% 16% 14% 12% 0% 62% 31% 72% 51% 130% 

2017年同比 160% 127% 51% 68% 51% 34% 29% 46% 33% 79% 

2017Q1 153% 37% 23% 42% 47% 40% 43% 46% 53% 60% 

2017Q2 142% 117% 9% 61% 14% 57% 27% 43% 38% 54% 

2017Q3 182% 151% 94% 107% 68% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 149% 72% 67% 69% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 204% 14% -31% 9% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 67% 33% 3% 23% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018-07 2% 34% 28% -19% -12% -8% 29% 12% -11% -12% 

2018-08 -8% 28% -18% -8% -22% -8% 23% 12% -30% -48% 
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海尔八月降幅收窄，线上渗透率稳步提升 

单位：万元 海尔 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 45,567  89% 2,223,661  2% 2% 

2016Q2 74,911  140% 2,655,000  32% 3% 

2016Q3 63,242  275% 3,548,399  71% 2% 

2016Q4 140,626  70% 3,479,523  28% 4% 

2017Q1 79,252  74% 3,774,114  70% 2% 

2017Q2 160,048  114% 3,983,461  50% 4% 

2017Q3 175,064  177% 4,161,386  17% 4% 

2017Q4 293,124  108% 4,006,485  15% 7% 

2018Q1 150,603  90% 4,265,516  13% 4% 

2018Q2 188,180  18% 4,593,646  15% 4% 

2018-07 50,998  -20% — — — 

2018-08 47,013  -12% — — — 

图表23：海尔线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表25：海尔线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表24：海尔线上收入、公司营收及股价对比 

资料来源：淘数据，华创证券 
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 线上渗透率：海尔总体渗透率较低，提升空间较大。从单
2季度线上收入占比来看，15Q2/16Q2/17Q2/18Q2渗透率分
别为1.6%、2.8%、4.0%、4.1%，呈稳定提升态势。 

 线上销售实时数据或可供投资者参考进行业绩趋势预判。
从图表24来看，整体线上收入（零售端）以及公司营收（出
货端）同比增速变化具有同向关联性。股价走势也与线上收入
增速有一定的同向关联性，从2016Q2开始看到明显加速，此
后一直保持高速增长，于2018Q1期间到达顶峰。 

 海尔七月线上销售数据开始出现回落，同比下滑20%，八
月负增长幅度收窄，同比减12%。我们预计公司18Q3收入增
长压力较大。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 



受洗衣机和空调板块的影响，美的八月继续下行 

单位：万 厨电 洗衣机 空调 冰箱 美的加总 线上同比 财报营收 营收同比 
线上收入
占比 

2016Q1 74,450  12,922  10,819  13,653  101,885  3,859,950  3% 

2016Q2 73,775  11,723  5,617  10,769  148,623  3,940,802  4% 

2016Q3 79,221  12,908  36,430  20,064  117,715  3,907,043  3% 

2016Q4 67,037  12,338  22,085  16,254  198,726  78% 4,276,375  57% 5% 

2017Q1 121,869  29,409  24,426  23,022  171,244  68% 5,998,862  55% 3% 

2017Q2 101,123  22,048  32,656  15,417  272,795  84% 6,497,500  65% 4% 

2017Q3 103,921  21,350  117,822  29,703  301,371  156% 6,280,082  61% 5% 

2017Q4 110,710  37,995  116,803  35,863  350,252  76% 5,415,446  27% 6% 

2018Q1 173,906  44,658  84,574  47,115  207,691  21% 7,028,751  17% 3% 

2018Q2 108,483  24,481  46,994  27,733  295,891  8% 7,344,841  13% 4% 

2018-07 29,634  5,459   48,722  9,993  93,808  -16% — — — 

2018-08 34,297  7,018    21,997  10,681  73,993  -26% — — — 

图表28：美的线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，美的阿里全网数据，公司公告，华创证券 

图表27：美的线上收入、公司营收及股价对比 

图表26：美的线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

线上收入占比 

 线上渗透率：美的线上渗透率总体较为稳定，除Q4以外，
在3%-5%之间。 

 美的线上销售额增速与公司营收增速变动方向保持一致，
波动幅度更大，主要原因系目前线上渗透率仍处于较低水平，
线上销售额基数较低，弹性更大。 

 从图表27来看，美的线上收入同比增速于2017Q3达到
最高点，Q4仍然保持较高增长，18年Q1开始增速出现明显
下滑，七月出现负增长拐点，同比下滑16%，八月继续下滑，
同比减26%，主要受到洗衣机（-61%）和空调（-34%）板
块的影响。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额/公
司公告披露财报营业总收入。 
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美的海尔天猫旗舰店增速优于全网，头部效应渐强 

图表29：海尔、美的旗舰店及阿里全网数据增速比较 

资料来源：淘数据，华创证券整理       

单位：百万元 美的（旗舰店） 美的（全网） 海尔（旗舰店） 海尔（全网） 

2017年销售额 3,396  10,957  4,287  7,075 

2016年同比 103% 83% 16% 109% 

2017年同比 160% 93% 127% 118% 

2017Q1 153% 68% 37% 74% 

2017Q2 142% 84% 117% 114% 

2017Q3 182% 156% 151% 177% 

2017Q4 161% 76% 149% 108% 

2018Q1 54% 21% 204% 90% 

2018Q2 31% 8% 67% 18% 

2018/07 2% -16% 34% -20% 

2018/08 -8% -26% 28% -12% 

 我们分别跟踪了美的和海尔的品牌天猫旗舰店以及阿里全网数据，可以看到头部效应显现，两大品牌天猫旗舰店增速均优于全网销售数
据。由此可以看出，消费者在产品购买选择时，对价格的敏感度在降低，对于品牌以及服务的价值考虑因素在增加。 

 美的、海尔天猫旗舰店2017年全年销售额在阿里全网渠道销售额占比分别为31%、61%，占据全网销售渠道的主要份额。在收入增速方
面，由于头部效应显现，非旗舰店铺销售额下滑明显，旗舰店销售额增速相对波动更小。海尔旗舰店在7月（+34%）、8月（+28%）增速依
然维持两位数正增长，美的旗舰店八月（-8%）增速有所回落，但仍高于全网数据。 

 



受地产以及去年高基数影响，格力八月增速继续走低 

单位：万元 格力 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 5,585  2,509,799  0% 

2016Q2 26,479  2,499,332  1% 

2016Q3 15,195  3,367,945  0% 

2016Q4 41,314  2,634,234  2% 

2017Q1 24,793  344% 3,003,526  20% 1% 

2017Q2 87,444  230% 3,998,539  60% 2% 

2017Q3 80,678  431% 4,200,591  25% 2% 

2017Q4 89,660  117% 3,799,298  44% 2% 

2018Q1 45,503  84% 4,002,547  33% 1% 

2018Q2 131,230  50% 5,197,922  30% 3% 

2018-07 44,434  -4% — — — 

2018-08 14,186  -39% — — — 

图表30：格力线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表32：格力线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表31：格力线上收入、公司营收及股价对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

 线上渗透率：格力电器整体线上渗透率较低，呈稳定提
升态势，2016Q1渗透率仅为0.2%，至2018Q2该比例已提
升至2.5%，预计未来提升空间较大。 

 由于格力线上渗透率仍处于较低水平，线上销售额增速
波动幅度较大，相较其他公司，对于公司业绩趋势预判参考
意义较小。 

 格力线上2018年上半年仍维持较快增长，受地产调控以
及去年同期高基数影响，自7月出现增速拐点，同比减4%，
8月同比降幅继续扩大，预计三季度压力较大。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额/公
司公告披露财报营业总收入。 
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苏泊尔线上渗透率稳定，收入保持较快增长 

单位：万元 苏泊尔 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 35,008  313,316  11% 

2016Q2 36,122  261,876  14% 

2016Q3 38,352  307,967  12% 

2016Q4 74,330  311,553  24% 

2017Q1 51,196  46% 394,656  26% 13% 

2017Q2 51,688  43% 296,291  13% 17% 

2017Q3 70,253  83% 358,717  16% 20% 

2017Q4 95,884  29% 369,071  18% 26% 

2018Q1 74,538  46% 488,700  24% 15% 

2018Q2 68,401  32% 396,216  34% 17% 

2018-07 23,082 12% — — — 

2018-08 27,182 12% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表35：苏泊尔线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表34：苏泊尔线上收入、公司营收及股价对比 

图表33：苏泊尔线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 
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 线上渗透率：苏泊尔线上渗透率较为稳定，稳中略增，
可预测性相对较强。2016/2017/2018的Q1/Q4渗透率分别为
11%/24%、13%/26%、 15%/28%(E)。 

 从图表34来看，苏泊尔2018Q1线上收入增速回暖，股
价在三月底开始向上攀升，具有一定的相关性。 

 苏泊尔收入增速稳定，受地产周期影响较小，7月、8月
线上稳定在12%的增长水平。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 

 



老板八月首现负增长，受地产调控影响较大 

单位：万元 老板 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 7,607  101,648  7% 

2016Q2 15,256  150,880  10% 

2016Q3 10,649  146,019  7% 

2016Q4 19,757  180,943  11% 

2017Q1 9,359  23% 136,188  34% 7% 

2017Q2 16,693  9% 183,587  22% 9% 

2017Q3 20,644  94% 179,017  23% 12% 

2017Q4 34,000  72% 202,947  12% 17% 

2018Q1 10,629  14% 159,194  17% 7% 

2018Q2 22,278  33% 190,472  4% 12% 

2018-07 5,172 28% — — — 

2018-08 5,996 -18% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表38：老板线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表37：老板线上收入、公司营收及股价对比 
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图表36：老板线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：老板（天猫旗舰店）线上渗透率持续走高，
预计2018年将会再创新高，对收入的可预测性加强。 

 老板电器2017Q3-Q4线上增速大幅提升，主要原因系线
上渗透率提升幅度超预期，2018年开始增速预期下修，股价
随之进行调整。 

 老板7月依然保持较高增速水平，同增28%。受地产调
控影响较大，8月首次出现负增长，同比减少18%。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 
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华帝年初至今增速下行，八月降幅有所收窄 

单位：万元 华帝 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 4,105  87,577  5% 

2016Q2 6,599  120,126  5% 

2016Q3 4,202  104,140  4% 

2016Q4 11,041  127,661  9% 

2017Q1 5,826  42% 115,595  32% 5% 

2017Q2 10,623  61% 155,166  29% 7% 

2017Q3 8,663  106% 137,552  32% 6% 

2017Q4 18,492  67% 164,757  29% 11% 

2018Q1 3,992  -31% 142,442  23% 3% 

2018Q2 10,910  3% 174,996  13% 6% 

2018-07 2,049 -19% — — — 

2018-08 2,714 -8% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表41：华帝线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表40：华帝线上收入、公司营收及股价对比 

图表39：华帝线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：华帝（天猫旗舰店）2017年底前线上渗透
率稳中有增，2018Q1渗透率开始出现较大回落，主要原因
系华帝非旗舰店铺数量开始增多，天猫旗舰店受到分流。 

 根据公司披露业绩，华帝股份营收18年开始增速呈缓慢
下行态势，华帝线上天猫旗舰店销售数据波动幅度较大，但
趋势相对一致。 

 华帝7月增速出现负增长，同比下滑19%，8月负增长幅
度收窄，同比下滑8%。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 
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行业竞争加剧，莱克八月降幅扩大 

单位：万元 莱克 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 2,389  93,554  3% 

2016Q2 3,564  94,509  4% 

2016Q3 4,408  115,551  4% 

2016Q4 6,473  134,053  5% 

2017Q1 4,733  98% 134,794  44% 4% 

2017Q2 5,148  44% 123,344  31% 4% 

2017Q3 6,888  56% 144,433  25% 5% 

2017Q4 9,874  53% 168,387  26% 6% 

2018Q1 6,001  27% 150,648  12% 4% 

2018Q2 6,324  23% 131,548  7% 5% 

2018-07 1,200 -28% — — — 

2018-08 1,611 -36% — — — 

资料来源：淘数据，，公司公告，华创证券 

图表44：莱克线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表43：莱克线上收入、公司营收及股价对比 

图表42：莱克线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：莱克线上渗透率整体较低，呈稳定提升态
势，目前在4-6%之间。 

 莱克线上销售数据同比增幅波动态势与财报营收同比增
幅变动态势保持一致，相关性较强。 

 受到新进入者以及竞争对手降价的负面影响，莱克2018

年增速下行，7月、8月同比出现较为明显的下滑，分别 -

28%、-36%。从客单价来看，莱克2017年均价在戴森的5.5

折，目前为7折左右，性价比优势减弱。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 
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飞科线上渗透率高，收入保持个位数正增长 

 线上渗透率：飞科在线上的体量已经非常庞大，根据公
司公告显示，电商渠道占比已经过半。 

 飞科线上（个人护理+生活电器）八月份销售额增速保
持小个位数稳定增长。分季度来看，18Q1同比增长4%，
18Q2同比持平，较2017表现（同比增长37%）有明显回落。  

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /

公司公告披露财报营业总收入。 

 

 

图表47：飞科线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 
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图表45：飞科二季度保持稳定增长 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表46：飞科线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

单位：万元 飞科 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 34,388  78,199  44% 

2016Q2 29,687  66,510  45% 

2016Q3 36,482  88,112  41% 

2016Q4 54,581  103,568  53% 

2017Q1 50,764  48% 94,052  20% 54% 

2017Q2 44,443  50% 78,213  18% 57% 

2017Q3 50,133  37% 94,075  7% 53% 

2017Q4 67,966  25% 119,002  15% 57% 

2018Q1 52,671  4% 88,475  -6% 60% 

2018Q2 44,490  0% 93,103  19% 48% 

2018-07 15,205 3% — — — 

2018-08 17,725 5% — — — 
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风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响加大。 
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