
 

 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资要点： 

 上周板块表现：上周家电行业-0.32%，位列 28 个申万一级行业第 1 位，同期

沪深 300、中小板指、创业板指的涨跌幅分别为-1.08%、-2.66%、-3.12%。

上周涨幅前五为:奇精机械（+6.76%）、地尔汉宇（+6.02%）、银河电子

（+4.22%）、中新科技（+3.84%）、高斯贝尔（+3.54%）。 

 上周陆股通家电股持仓变化：从持股数量的绝对变化上看，上周外资增持最

多的三个标的为华帝股份（+315 万股）、奥佳华（+161 万股）、苏泊尔（+153

万股）。从流通股占比变化角度，陆股通增持前三位为荣泰健康（+0.40pcts）、

华帝股份（+0.37pcts）、奥佳华（+0.29pcts）。 

 2019 空调冷年：穿越淡季，去化库存。整体来看，终端零售疲软+渠道库存

积压导致空调 19 冷年的开盘略显清淡，经销商打款以及厂商压货的动力都有

收敛。8 月空调零售线上个位数增长，全渠道延续 7 月出现的负增长，据监测

9 月零售因低基数恢复小幅增长。库存方面，产业在线统计 8 月底工厂+渠道

库存约为 4500 万台，相当于 7-8 个月近年淡季消化水平，客观来看库存水位

偏高，但低于 15 年 8 月的库存高峰（全行业约 5000 万台，由于当年消费基

数较低，对应 10-11 个月淡季零售），预计明年春节前行业将逐步去化库存至

合理位置。库存堆积制约经销商提货的同时也减缓厂商出货以及排产，9 月主

要厂商内销排产仅同比+3%，除格力（yoy+4%）和美的（yoy+8%）外厂商

内销排产均呈现明显负增长。通常空调市场以三年为一个周期，而 16 冷年到

18 冷年连续增长较为罕见，18 年旺季不旺叠加基数过高导致的行业回调实际

正常，行业将在供需平衡和基数调整后重回增长轨道。 

 上周重要公告 

【美的集团：关于董事会审议资产重组事项及公司股票停牌的公告】公司拟

定于 2 年 9 月 11 日召开董事会审议资产重组相关事项。为了维护投资者利益，

保证信息披露公平，避免对公司股价造成重大影响，经公司申请，公司股票自

2018 年9 月 10 日上午开市时起开始停牌，待董事会 审议资产重组相关事项

并发布相关公告，深圳证券交易所审核后另通知复牌。 

【荣泰健康：董监高减持股份进展公告】公司董事、董秘兼财务总监应建森

先生持有公司 1,000,000 股，占公司总股本 0.71%。该股份来源于首次公开发

行前股份及 2017 年半年度资本公积转增股份。公司应建森先生计划通过集中

竞价、大宗交易及法律、法规允许的其他方式减持公司股份不超过 250,000

股（约占公司总股本 0.18%）。截至 2018 年 9 月 10 日，应建森先生已通过集

中竞价交易方式累计减持 132,100 股，减持数量已过半。 

风险提示：地产销售不及预期；原材料成本上升；人民币大幅升值。 

 

行
业
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

空调新冷年：穿越淡季，去化库存 

 

请阅读最后一页的重要声明 以才聚财，财通天下 

证
券
研
究
报
告 

联系信息 
 

洪吉然 分析师 

SAC证书编号：S0160517120002 

hongjr@ctsec.com 
 

  
  

相关报告 

1 《2018 空调冷年：线上竞争加剧:家用电

器行业周报（W36）》 2018-09-09 

2 《7月零售：冰箱下滑，洗衣机平稳:家用

电器行业周报（W35）》 2018-09-03 

3 《7月空调内销：久违的负增长:家用电器

行业周报（W34）》 2018-08-26  

数据来源：Wind,财通证券研究所 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

证券研究报告 行业周报 

 

内容目录 
1、  上周行业回顾 ..................................................... 3  

1.1 行情回顾............................................................... 3 
1.2 陆股通持仓变化......................................................... 5 

2、  重点数据跟踪 ..................................................... 8  

2.1 厂商出货量............................................................. 8 
2.2 原材料价格............................................................ 11 
2.3 地产销售：三四线热度持续提升，市场分化加剧............................ 12 

3、 重要公告 ........................................................ 13  

4、 风险提示 ........................................................ 13  

 

图表目录 
图 1：家电板块年初至今涨跌幅 ................................................... 3 
图 2：上周家电行业涨跌幅 ....................................................... 3 
图 3：申万一级行业涨跌幅 ....................................................... 3 
图 4：家电板块 PE(TTM) ......................................................... 3 
图 5：格力电器陆股通周度持股数变化（万股） ..................................... 6 
图 6：美的集团陆股通周度持股数变化（万股） ..................................... 6 
图 7：青岛海尔陆股通周度持股数变化（万股） ..................................... 6 
图 8：老板电器陆股通周度持股数变化（万股） ..................................... 6 
图 9：华帝股份陆股通周度持股数变化（万股） ..................................... 7 
图 10：小天鹅 A 陆股通周度持股数变化（万股） .................................... 7 
图 11：苏泊尔陆股通周度持股数变化（万股） ...................................... 7 
图 12：飞科电器陆股通周度持股数变化（万股） .................................... 7 
图 13：莱克电气陆股通周度持股数变化（万股） .................................... 7 
图 14：三花智控陆股通周度持股数变化（万股） .................................... 7 
图 15：家用空调月度销量及其增速 ................................................ 8 
图 16：家用空调月度内销量及其增速 .............................................. 8 
图 17：家用空调月度出口及其增速 ................................................ 8 
图 18：格力家用空调月度销量及其增速 ............................................ 8 
图 19：美的家用空调月度销量及其增速 ............................................ 9 
图 20：海尔家用空调月度销量及其增速 ............................................ 9 
图 21：冰箱月度销量及其增速 .................................................... 9 
图 22：冰箱月度出口及其增速 ................................................... 10 
图 23：洗衣机月度内销量及其增速 ............................................... 10 
图 24：洗衣机月度出口及其增速 ................................................. 10 
图 25：现货铜和铝价格走势 ..................................................... 11 
图 26：钢材价格指数（冷轧薄板） ............................................... 11 
图 27：中国塑料价格指数 ....................................................... 11 
图 28：国内商品房销售面积（累计值） ........................................... 12 
图 29：各级城市商品房销售面积增速 ............................................. 12 

 

 
表 1：重点公司 2018 年估值水平 .................................................. 4 
表 2：上周个股涨幅前五位 ....................................................... 4 
表 3：上周个股跌幅前五位 ....................................................... 4 
表 4：上周深股通持仓情况变化 ................................................... 5 
表 5：上周沪股通持仓情况变化 ................................................... 6 
表 6：上周重点公司公告 ........................................................ 13 

 
 
  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

证券研究报告 行业周报 

 

1、 上周行业回顾 

1.1  行情回顾 

上周板块表现：上周家电行业+0.32%，位列 28 个申万一级行业第 1 位，同期沪深

300、中小板指、创业板指的涨跌幅分别为-1.08%、-2.66%、-3.12%。细分板块

来看，上周白色家电+0.74%，黑色家电-1.16%，小家电-1.42%。行业内上市公

司，上周涨幅前五为: 奇精机械（+6.76%）、地尔汉宇（+6.02%）、银河电子

（+4.22%）、中新科技（+3.84 %）、高斯贝尔（+3.54%）。 

估值水平：细分板块龙头公司2018年预测PE/PEG分别为：格力电器（8.05/0.34）、

美的集团（12.73/0.60）、青岛海尔（11.58/0.70）、老板电器（12.36/0.33）、华

帝股份（12.63/0.33）、苏泊尔（24.31/0.98）、飞科电器（21.79/1.49）、莱克电

气（19.36/0.47）、三花智控（17.51/0.90）、海信电器（9.90/0.28）。家电行业

PE（TTM）为 16.51 倍，较 2011 年以来的平均估值溢价-27.66%。 

 

图1：家电板块年初至今涨跌幅  图2：上周家电行业涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图3：申万一级行业涨跌幅  图4：家电板块PE(TTM) 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表1：重点公司2018年估值水平   

细分行业 公司名称 18 年业绩增速（%） 18 年预测 PE 18 年预测 PEG 

白电 

格力电器 23.76 8.05 0.34 

美的集团 21.40 12.73 0.59 

青岛海尔 16.44 11.58 0.70 

海信科龙 -31.18 8.08 -0.26 

长虹美菱 645.58 14.37 0.02 

小天鹅 A 21.98 16.01 0.73 

三花智控 19.42 17.51 0.90 

厨电 

老板电器 14.64 12.36 0.84 

华帝股份 37.84 12.63 0.33 

浙江美大 45.59 19.37 0.42 

万和电气 26.80 11.91 0.44 

小家电 

苏泊尔 24.85 24.31 0.98 

九阳股份 8.41 16.51 1.96 

新宝股份 6.38 14.64 2.29 

莱克电气 41.56 19.36 0.47 

飞科电器 14.65 21.79 1.49 

黑电 

TCL 集团 40.94 9.85 0.24 

海信电器 34.77 9.90 0.28 

创维数字 0.00 0.00 0.00 

兆驰股份 22.98 12.82 0.56 

数据来源：Wind，财通证券研究所；注：2018年业绩增速为Wind一致预期 

 

表2：上周个股涨幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

603677.SH 奇精机械 6.76 

300403.SZ 地尔汉宇 6.02 

002519.SZ 银河电子 4.22 

603996.SH 中新科技 3.84 

002848.SZ 高斯贝尔 3.54 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表3：上周个股跌幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

300249.SZ 依米康 -7.28 

002670.SZ 国盛金控 -9.14 

002614.SZ 蒙发利 -9.50 

603578.SH 三星新材 -10.04 

002723.SZ 金莱特 -14.81 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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1.2  陆股通持仓变化 

上周陆股通家电股持仓变化：从持股数量的绝对变化上看，上周外资增持最多的

三个标的为华帝股份（+315 万股）、奥佳华（+161 万股）、苏泊尔（+153 万股），

减持最多的三只股票为康盛股份（-844 万股）、青岛海尔（-365 万股）、TCL 集

团（-149 万股）。从流通股占比变化的角度，上周陆股通增持前三位为荣泰健康

（+0.40pcts）、华帝股份（+0.37pcts）、奥佳华（+0.29pcts），减持前三位是康

盛股份（-0.74pcts）、飞科电器（-0.31pcts）、青岛海尔（-0.06pcts）。 

 

表4：上周深股通持仓情况变化  

 
持股数量变化（万股） 持仓占流通股比例（%） 

持仓占流通股比例变化

（ pct）  

华帝股份  314.94 1.28 0.37 

奥佳华  160.98 0.97 0.29 

苏泊尔  153.22 4.19 0.19 

万家乐  49.37 0.45 0.07 

三花智控  148.66 10.12 0.07 

深康佳 A 89.01 0.57 0.06 

九阳股份  8.97 0.04 0.02 

格力电器  93.86 7.81 0.02 

老板电器  22.86 9.73 0.02 

小天鹅 A 0.00 7.49 0.00 

奋达科技  12.00 0.06 0.00 

创维数字  -0.53 0.07 0.00 

奥马电器  0.00 0.10 0.00 

同洲电子  0.00 0.00 0.00 

秀强股份  0.00 0.00 0.00 

乐金健康  0.00 0.00 0.00 

盾安环境  0.00 0.16 0.00 

*ST 德奥  0.00 0.04 0.00 

四川九洲  -1.50 0.00 0.00 

美的集团  0.00 13.10 0.00 

兆驰股份  -42.29 0.04 -0.01 

TCL 集团  -149.14 0.29 -0.01 

海信科龙  -18.03 0.34 -0.02 

银河电子  -36.00 0.49 -0.03 

康盛股份  -843.51 0.16 -0.74 

数据来源：Wind，财通证券研究所  
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表5：上周沪股通持仓情况变化  

 持股数量变化（万股）  持仓占流通股比例（ %）  
持仓占流通股比例变化

（ pct）  

荣泰健康  20.74 0.86 0.40 

莱克电气  -1.82 0.16 0.00 

日出东方  0.00 0.00 0.00 

惠而浦  0.00 0.00 0.00 

四川长虹  -3.20 0.07 0.00 

海信电器  -11.74 0.69 -0.01 

青岛海尔  -364.77 7.51 -0.06 

飞科电器  -13.47 9.82 -0.31 

数据来源：Wind，财通证券研究所  

 

图5：格力电器陆股通周度持股数变化（万股）  图6：美的集团陆股通周度持股数变化（万股） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图7：青岛海尔陆股通周度持股数变化（万股）  图8：老板电器陆股通周度持股数变化（万股） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图9：华帝股份陆股通周度持股数变化（万股）  图10：小天鹅A陆股通周度持股数变化（万股） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图11：苏泊尔陆股通周度持股数变化（万股）  图12：飞科电器陆股通周度持股数变化（万股） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图13：莱克电气陆股通周度持股数变化（万股）  图14：三花智控陆股通周度持股数变化（万股） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2、 重点数据跟踪  

2.1  厂商出货量 

空调：我国家用空调 7 月出货量 1370 万台，同比-2.60%。其中内销 988 万台

（YoY-5.10%），出口 382 万台（YoY+4.40%）。上市公司方面，产业在线最新

数据显示 2018 年 6 月格力电器、美的集团、青岛海尔家用空调内销出货量分别

同比变化+19.03%、+24.39%、+11.43%。 

 

图15：家用空调月度销量及其增速  图16：家用空调月度内销量及其增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，财通证券研究所  数据来源：产业在线，财通证券研究所 

 

图17：家用空调月度出口及其增速  图18：格力家用空调月度销量及其增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，财通证券研究所  数据来源：产业在线，财通证券研究所 
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图 19：美的家用空调月度销量及其增速  图 20：海尔家用空调月度销量及其增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，财通证券研究所  数据来源：产业在线，财通证券研究所 

 

冰箱&洗衣机：产业在线最新数据显示，2018 年 7 月我国冰箱出货量 643 万台，

同比-2.70%，其中内销 351 万台，同比-9.80%，出口 292 万台，同比 7.40%。

洗衣机方面，7月出货量456万台（YoY-0.70%），其中内销301万台（YoY+2.40%），

出口 155 万台（YoY-6.20%）。 

 

图 21：冰箱月度销量及其增速  图 22：冰箱月度内销量及其增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图 22：冰箱月度出口及其增速  图 24：洗衣机月度销量及其增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
 

图23：洗衣机月度内销量及其增速  图24：洗衣机月度出口及其增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2  原材料价格 

截止上周，铜现货价格 48,810 元/吨，周环比 1.56%，较年初-10.77%；铝现货

均价 14,510 元/吨，周环比-0.62%，较年初-0.75%；中国塑料价格指数周环比

-0.19%，较年初-1.94%；钢材价格指数周环比-0.04%，较年初-2.42%。 

 

图 25：现货铜和铝价格走势 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图26：钢材价格指数（冷轧薄板）  图27：中国塑料价格指数 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  地产销售：三四线热度持续提升，市场分化加剧 

统计局 1-7 月地产数据：三四线热度持续提升，市场分化加剧。2018 年 1-7 月

全国商品房销售面积同比增长 4.2%，较 1-5 月增速上升 0.9 个百分点。单月来

看, 8 月商品房销售面积同比+2.43%，较 7 月下降 7.5 个百分点，其中一线/二线

/三四线城市的销售增速分别为+33.9%/-7.6%/+2.36%，我们认为一线销量同比

已于今年初见底回升；二线销量已见底；三四线有望继续上涨。 

 

图 28：国内商品房销售面积（累计值）  图 29：各级城市商品房销售面积增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 重要公告 

表 6：上周重点公司公告 

公司名称 公告名称 公告内容 

美的集团 
《关于董事会审议资产重组事

项及公司股票停牌的公告》 

公司正在筹划与控股子公司小天鹅相关的资产重组事项，公司

拟定于 2年 9月 11日召开董事会审议资产重组相关事项。为了

维护投资者利益，保证信息披露公平，避免对公司股价造成重

大影响，经公司申请，公司股票（自 2018 年 9 月 10 日（星期

一）上午开市时起开始停牌，待董事会审议资产重组相关事项

并发布相关公告，深圳证券交易所审核后另知复牌。 

海信电器 《2018 年半年度报告》 

报告期内公司实现营业收入 140.12 亿元，同比增加 3.28%，归

属于上市公司股东的净利润为 3.47 亿元，同比减少 12.34%。每
股收益 0.265 元/股。根据中怡康数据显示，2018 年 1-6月，海

信电视国内销售额占有率达到 17.18%，同比提高 1.25 个百分

点，在保持国内市场 14年第一的同时，领先第二名的优势进一

步扩大。 

日出东方 
《控股股东一致行动人 

减持股份计划公告》 

截止本公告日，公司控股股东一致行动人太阳神持有公司无限

售条件流通股 12,899,665 股，占公司总股本的 1.61%；月亮神

持有公司无限售条件流通股 13,317,365 股，占公司总股本的

1.66%；新典持有公司无限售条件流通股 12,075,215 股，占公
司总股本的 1.51%。“太阳神”、“月亮神”和“新典”拟自减持

计划公告披露之日起 15个交易日后的 6个月内，通过集中竞价、
大宗交易等法律法规允许的方式减持公司股份分别不超过

5,800,000 股、5,050,000 股、4,600,000 股，三家合计减持比
例不超过公司总股本的 1.932%。 

地尔汉宇 
《2018 年半年度权益分派实施
公告》 

公司 2018 年半年度权益分派方案为：以公司现有总股本

603,000,000 股为基数，向全体股东每 10股派 4.150000 元人民
币现金。股权登记日与除权除息日分别为 2018 年 9 月 18 日，

2018 年 9月 19日。分派对象为：截止 2018 年 9 月 18 日下午深
圳证券交易所收市后，在中国结算深圳分公司登记在册的本公

司全体股东。分派方法委托中国结算深圳分公司代派的 A 股股

东现金红利将于 2018 年 9 月 19 日通过股东托管证券公司（或

其他托管机构）直接划入其资金账户。 

荣泰健康 《董监高减持股份进展公告》 

公司董事、董秘兼财务总监应建森先生持有公司 1,000,000 股，
占公司总股本 0.71%。该股份来源于首次公开发行前股份及 2017

年半年度资本公积转增股份。公司于 2018 年 7 月 12 日在上海
证券交易所网站披露了公告，应建森先生计划通过集中竞价、

大宗交易及法律、法规允许的其他方式减持公司股份不超过

250,000 股（约占公司总股本 0.18%）。截至 2018 年 9月 10日，

应建森先生已通过集中竞价交易方式累计减持 132,100 股，减

持数量已过半。 

奥马电器 
《关于发行股份购买资产的停

牌进展公告》 

公司因正在筹划发行股份购买资产事项，经申请，公司股票自

2018 年 6月 15日开市起停牌，并在指定媒体上披露了公告。截

至本公告披露日，公司正在积极推进本次发行股份购买资产的

相关工作。鉴于上述事项尚存在不确定性，为维护广大投资者

利益，避免对公司股价造成重大影响，根据规定，公司股票自

2018 年 9月 12日开市起继续停牌。 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

4、 风险提示 

地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；人民币升值幅度过大。 
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