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◼ 2018上半年业绩综述：营业收入：营收增速减缓，从快速增长过渡到自

然增长。家电行业（共73家样本公司）实现营业总收入6070.4亿元，同

比增长15.68%，同比和环比均出现下滑。增速回落的主要原因是地产周

期的负面拖累；归母净利润：增速趋于稳健。2018年上半年，家电归母

净利润同比增长21.18%，与去年同期22.05%的同比增速基本持平，家电

行业归母净利润依然维持较快增长，增速趋稳。毛利率微幅下降，净利

润小幅提升；管控期间费用方面，财务费用率大幅改善；经营现金流基

本健康稳定，营运周转率变慢，行业面临一定的库存改善压力。展望下

半年：今年下半年行业整体增速可能将继续小幅下行并可能在四季度企

稳。长期来看，家电行业今后进入稳健增长阶段，预计随着家电普及度

的提高，今后地产周期对家电的周期性影响将逐步减弱。 

◼ 细分板块：上半年业绩保持较快增长，增速持续回升。（1）白电板块：

增速稳健，产品升级提价，空调量价齐升增速快于其他白电，库存压力

上升；（2）小家电：业绩增长稳定，受地产后周期影响小，业绩确定性

较高，选择高成长标的；（3）黑电：面板价格下降趋势明显，受世界杯

等因素的影响，上半年业绩亮眼；（4）厨卫：预计下半年板块业绩增速

低于上半年，龙头业绩缓中趋稳，寻找超跌反弹机会；（5）零部件：上

游原材料上涨，下游需求减弱，业绩增长承压，关注库存压力。（6）照

明电器：行业整合调整之中，照明电器板块除了欧普照明和太龙照明等

少数公司业绩亮眼之外，其他均乏善可陈。 

◼ 投资策略：维持谨慎推荐评级。行业中报业绩增速保持较快增长。目前

行业PE（历史TTM）估值不到13倍，不仅远低于10年来行业估值中枢，

且行业估值愈来愈接近10年来的行业估值底部。行业有望迎来估值修复，

建议积极布局优质标的。家电行业建议关注白电龙头、小家电及低渗透、

高成长性、消费升级品类。个股方面，关注白电龙头美的集团（000333）、

青岛海尔（600690）、格力电器（000651），小家电龙头苏泊尔（002032），

按摩椅龙头荣泰健康（603579），集成灶龙头浙江美大（002677）。 

◼ 重点公司盈利预测及投资评级（2018/9/20） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

美的集团 40.30  2.61  3.21 3.87 15.5  12.6  10.4  推荐 

青岛海尔 16.27  1.14  1.35 1.6 14.3  12.1  10.2  谨慎推荐 

格力电器 38.41  3.72  4.54 5.23 10.3  8.5  7.3  谨慎推荐 

浙江美大 14.18  0.47  0.71 1.06 30.0  20.0  13.4  谨慎推荐 

苏泊尔 50.39  1.59  1.96 2.35 31.6  25.7  21.4  谨慎推荐 

荣泰健康 45.71  1.54  2.25 3.05 29.6  20.3  15.0  谨慎推荐 

◼ 资料来源：东莞证券研究所、Wind 
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1.家电行业 2018 年半年报总结 

本报告选取家电板块研究样本公司共 73 家，其中白电 10 家，黑电 11 家，厨卫 6 家，

小家电 14 家，零部件 21家，照明电器 11家，各板块上市标的如下表。 

表 1：家电行业研究样本 

白电 黑电 厨电 小家电 照明电器 零部件 

美的集团 TCL 集团 老板电器 苏泊尔 飞乐音响 海立股份 地尔汉宇 

青岛海尔 四川长虹 华帝股份 新宝股份 欧普照明 三花智控 聚隆科技 

格力电器 海信电器 浙江美大 九阳股份 光莆股份 盾安环境 立霸股份 

海信科龙 深康佳 A 万和电气 莱克电气 佛山照明 长虹华意 三星新材 

长虹美菱 兆驰股份 日出东方 飞科电器 得邦照明 康盛股份 奇精机械 

小天鹅 A 中新科技 长青集团 爱仕达 阳光照明 中科新材 朗迪集团 

澳柯玛 创维数字  乐金健康 太龙照明 和晶科技 江苏雷利 

春兰股份 四川九洲  荣泰健康 三雄极光 和而泰  

惠而浦 高斯贝尔  奥佳华 雪莱特 毅昌股份  

奥马电器 银河电子  开能健康 金莱特 东方电热  

 同洲电子  天际股份 晨丰科技 顺威股份  

 
 

 香山股份  天银机电  

 
 

 *ST 圣莱  星帅尔  

 
 

 *ST 德奥  秀强股份  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

我们主要通过研究分析家电板块营业收入、归母净利润、盈利能力、期间费用、营运周

转率、经营性现金流净额等指标，并通过行业内部细分板块比较分析得出上半年家电行

业运行情况，同时加入地产、周期、普及率、产销库存等因素进行综合分析研判，预测

下半年行业走势，把握投资策略。 

1.1 营业收入：快速增长过渡到稳健增长 

18 年上半年家电行业营收增速保持较快增长，但增速放缓。2018 上半年，家电行业实

现营业总收入 6070.4 亿元，同比增长 15.68%，增速较去年同期回落 17.83 个百分点。其

中，一季度，家电行业营收 2907.82 亿元，同比增长 17.81%；18 年二季度家电行业营收

3162.59 亿元，同比增长 13.78%；二季度增速较一季度增速小幅回落，增速回落的主要

原因是地产后周期的负面拖累，住宅类商品房销售面积增速从今年一季度开始已经走出

底部空间，7 月份同比增速已回升至 11%，通常地产对家电周期影响通常滞后 6-9 个月，

预计地产对家电行业的负面影响在今年三季度见底，四季度开始逐步回暖，但是家电行

业整体增速将难以回到 2017 年的盛况，今后进入稳健增长阶段，预计随着家电普及度

的提高，今后地产周期对家电的周期性影响将逐步减弱。 
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白电、小家电板块增长势头依然强劲。家电行业 18 年上半年实现营收 6070.41 亿元，白

电板块占比 62%，实现营收 3764.63 亿元，黑电板块实现营收 1387.25 亿元，厨电板块

实现营收 132.44 亿元，小家电板块实现营收 279.96 亿元，零部件板块实现营收 360.47

亿元，照明电器板块实现营收 145.65 亿元。从 18Q2 营业收入增速来看，白电板块增速

17.15%，黑电板块增速 8.35%，厨电板块增速 5.81%，小家电板块增速 16.59%，零部件

板块增速 11.26%，照明电器板块增速-5.43%，横向比较来看，白电板块和小家电板块增

速快于家电行业增速；最近两个季度来看，除了小家电板块 18Q2 实现营收增速逆势上

扬之外，其他板块营收增速均出现不同程度回落。小家电受地产周期影响很小，因此在

二季度实现率先反弹，其他板块受地产周期影响，预计营收增速在三季度探底，四季度

有望小幅反弹回升。 

表 2：家电细分板块单季营收同比增速 

板块 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

家电整体 18.44% 30.04% 29.94% 36.83% 26.62% 21.77% 17.81% 13.78% 

图 1：家电行业营业收入及同比增速（亿元，%）  图 2：家电细分板块营收同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 3：商品房销售面积及同比增速（亿元，%）  图 4：地产周期与家电周期（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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白电 27.05% 57.89% 45.03% 53.81% 33.97% 27.01% 19.36% 17.15% 

黑电 6.47% 2.22% 5.88% 11.03% 16.08% 17.52% 14.97% 8.35% 

厨卫 17.63% 19.86% 17.04% 30.56% 28.69% 21.26% 29.19% 5.81% 

小家电 10.49% 22.64% 23.79% 20.92% 15.29% 16.88% 13.17% 16.59% 

零部件 18.71% 30.75% 30.11% 31.78% 26.72% 17.68% 19.97% 11.26% 

照明电器 12.35% 12.48% 13.19% 21.05% 11.48% -2.83% 3.82% -5.43% 
 

资料来源：东莞证券研究所，公司财报、wind 

1.2 归母净利润：维持较快增长，增速趋稳 

家电行业归母净利润增速趋稳。2018 年上半年，家电归母净利润同比增长 21.18%，与

去年同期 22.05%的同比增速基本持平，家电行业归母净利润依然维持较快增长，增速趋

稳。2018 年 Q1、Q2 家电行业归母净利润同比增速分别为 22.24%和 19.79%，其中 2018Q2

增速相比去年同期出现较大回落，其主要原因是，去年地产销售增速回落的滞后周期开

始对家电行业业绩产生影响，上游原材料价格继续维持高位，成本和费用高居不下。 

白电：2018 上半年实现归母净利润同比增长 25.30%，增速相比去年同期下滑 0.81 个百

分点，其中 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2 归母净利润同比增长分别为 37.77%、39.75%、

26.39%，24.52%，我们可以发现归母净利润增速相比去年出现下滑，但增速依然较高，

同时归母净利润增速下滑的速度低于营业收入下滑速度，显示行业普遍进行了升级提价

和成本费用管控。 

黑电：2018 上半年实现归母净利润同比增长 23.14%（剔除康佳），增速相比去年同期大

幅提升，其中 18Q1、18Q2 归母净利润同比增长分别为 46.29%，20.82%，黑电今年一季

度能取得业绩高速增长的原因是世界杯等因素刺激电视消费需求，占电视主要成本的面

板价格下行，刺激了价格敏感消费者需求，预计下半年随着以上有利因素消退，黑电的

增速将进一步回落。 

厨卫：2018 上半年实现归母净利润同比增长 13.21%，增速相比去年同期下滑 5.48 个百

分点，其中 18Q1、18Q2 归母净利润同比增长分别为 16.80%，10.58%，我们可以发现归

母净利润增速相比去年出现下滑，厨电受地产影响较为明显。 

图 5：家电行业单季归母净利润及增速 图 6：家电各子板块单季归母净利润同比增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind（剔除康佳） 资料来源：东莞证券研究所，wind（剔除康佳、海信）  
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小家电：2018 上半年实现归母净利润同比增长 14.52%，其中 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2

归母净利润同比增长分别为-2.91%、-54.14%、13.57%、13.44%，去年小家电出口受汇率

影响较大，今年汇兑损益改善，价值地产周期弱，今年小家电盈利明显回升。 

零部件：2018 上半年实现归母净利润同比增长-4.69%，增速相比去年同期大幅下滑，其

中 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2 归母净利润同比增长分别为 3.39%、-71.81%、-2.11%、-6.58%，

上游零部件收到下游需求疲软的影响，由于议价空间少，因此在利润方面率先体现。 

照明电器：2018 上半年实现归母净利润同比增长-47.17%，增速相比去年同期大幅下滑，

照明电器板块除了欧普照明和太龙照明等少数公司业绩亮眼之外，其他均乏善可陈。 

1.3 盈利能力：毛利率微幅下降，净利润小幅提升 

行业毛利率微幅下降，净利率微幅提升。2018 上半年，家电行业销售毛利率和销售净利

率分别为 24.21%、7.45%，分别比去年同期下降 0.54 个百分点和上升 0.21 个百分点。其

中 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2 毛利率分别为 23.95%、25.14%、24.01%、24.40%；17Q3、

17Q4、18Q1、18Q2 净利率分别为 6.81%、7.28%、6.68%、8.15%。毛利率微幅下降的原

因主要是随着销量增速下滑，库存逐步承压，虽然厂商进行了一定程度的升级提价，但

是尚不能完全消化原材料价格上涨带来的压力，上半年以来，家电出口的汇兑损益减少

和其他费用的管控提高了净利率水平。 

细分行业中白电板块盈利改善最为明显。2018 上半年，白电板块销售毛利率和销售净利

率分别为 27.51%、9.41%，分别比去年同期上升个 0.21 百分点和 0.52 个百分点，白电板

块盈利能够改善的主要原因是，第一白电板块大都是具有强大品牌能力的大企业，成本

转嫁能力强，白电产品升级趋势愈发明显，高端化和智能化产品比例不断提高，行业附

加值也随之提高。厨卫板块、零部件、照明板块盈利能力下滑较为明显。 

1.4 期间费用：管控促降费用率 

期间费用率普遍下滑，财务费用下降是主因。家电行业 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2 期间

费用率分别为 16.98%、19.63%、16.69%、15.46%，期间费用同比和环比均出现下滑，导

致期间费用率降低的主要是财务费用的下滑，财务费用下滑主要是今年二季度以来行业

图 7：家电行业单季度销售毛利率（%） 图 8：家电行业单季度销售净利率（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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出口业务产生大量汇兑收益，2017 年到 2018 年一月份人民币处于升值上升通道，家电

出口企业普遍遭受较大汇兑损失，从而拖累了财务费用率的改善。 

小家电和白电二季度开始扩大销售费用率。小家电和白电 18Q2 销售费用率分别为 13.5%

和 11.81%，分别同比提高 1.92 个百分点和 0.54 个百分点，二季度开始扩大销售费用率，

显示企业开始加大促销力度以应对行业增速减缓。黑电、厨卫和照明板块为应对不利市

场行情普遍进行费用管控，销售费用率下行。 

管理费用率略有上升。家电行业 17Q3、17Q4、18Q1、18Q2 管理费用率分别为 5.29%、

7.22%、5.45%、5.45%，18Q2 管理费用率提升 0.2 个百分点。 

 

1.5 经营现金流量净额：健康稳定 

黑电经营现金流量净额大增，白电则减少。黑电销售大年，上半年世界杯效益导致行业

订货积极，黑电企业库存降低，现金回流。白电企业经营现金流量净额大幅下降，白电

企业在面临行业增速放缓时给予上下游更为宽松的账期要求。 

 

图 9：期间费用率变化（%） 图 10：销售费用率变化（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 11：管理费用率变化（%） 图 12：财务费用率变化（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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1.6 营运周转情况：周转率减缓，库存水平略升 

周转率变慢，库存压力提升。相比 2017 年上半年，除黑电存货周转率加快之外，其他

子板块均面临存货周转率下降，库存压力增加的局面；应收账款周转率温和减缓，销售

端压力显现，市场需求增速的减缓，让经销商销货周期边长，库存需要一定时间消化。 

 

2.家电行业 2018 年行情走势回顾 

2.1 家电行业上半年表现 

2018 年上半年，家电板块下跌 7.52%，跌幅小于沪深 300、创业板、上证综指、深圳成

指等大盘指数。细分板块来看，仅有白电子板块亿 0.89%涨幅实现正收益，其他板块跌

幅较大，厨卫板块跌幅最大。 

 

 

图 13：家电行业经营现金流量净额及同比增速 图 14：细分板块单季经营现金流量比率变化（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 15：存货周转率（次） 图 16：应收账款周转率（次） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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家电行业今年上半年收益率在申万一级行业中排名第五，而大盘指数基本都下跌 10%以

上，消费类整体表现较好，基本都能跑赢大盘，但整个市场表现弱势，家电板块也未能

实现正收益。 

图 19：家电细分板块 18 上半年收益率 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.2家电板块个股表现 

个股来看，创维数字、苏泊尔、开能健康、荣泰健康、欧普照明位居家电行业涨幅前五

名，康盛股份、飞乐音响、ST 德奥、ST 厦华、顺威股份位列跌幅榜前五名。从个股涨幅

靠前的股票特征来看，其具有明显的业绩成长和板块属性。家电板块股价涨幅前五名股

票在家电行业 74 家公司中，上半年业绩涨幅分别位列其细分子板块第 2、第 6、第 1、

第 5、第 2；其次，涨幅前五名中，小家电子板块有三家、照明和黑电子板块各一家。 

 

 

 

图 17：家电行业 18 上半年收益率  图 18：家电细分板块 18 上半年收益率 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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图 20：家电行业个股 18 上半年涨跌前五名 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.行业产销数据分析 

3.1 空调：产销保持较快增长 

2018 上半年，空调行业增长承压，但未来具有良好增长动能。2018 年上半年，家用空

调总销量 9070 万台，同比增长 14.26%，其中内销量 5259.6 万台，同比增长 21.12%，出

口量 810.5 万台，同比增长 5.97%，相比去年内销和出口分别实现 65.83%和 13.18%的同

比增速，18 年上半年增速放缓，但空调依然是大家电领域增长最快的品类之一。18 年

空调行业能够实现较快增速，但增速较去年同期大幅回落的主要原因是，2017 年是空调

大年，地产周期和气温因素让家电销量实现 30%以上增速，高增长奠定了高基数，在地

产转冷时，空调增速势必放缓。中国总体空调普及率较低，2017 年底城镇家庭每百户拥

有空调 128.6 台，农村家庭每百户拥有空调仅 52.6 台，空调属于典型“一户多机”产品，

相比其他普及率较高的大家电，空调拥有更大的增长空间。 

空调行业下半年面临不确定较高。2018 年 6 月底空调库存 817.6 万台，库存绝对量水平

较高，但考虑到空调产销率依然维持在 100 以上，6 月单月销量库存比 1.96，从相对指

标来看，目前空调库存水平处于相对合理水平。如果下半年空调销量增速不出现大幅回

落，便无需过虑空调库存压力，但考虑 7 月单月空调销量出现负增长，且东南沿海地区

在 8-9 月份空调销售旺季频繁出现台风天气，下半年空调行业不确定较高。 
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3.2 冰洗：洗衣机销量小幅增长，冰箱销量小幅下跌 

18 上半年洗衣机总销量小幅增长。2018 上半年，洗衣机总销量 3102.8 万台，同比增长

3.35%，其中内销量 2444 万台，同比增长 5.57%，出口量 1114.8 万台，同比下滑 1.24%。

内销需求旺盛是拉动洗衣机行业整体增长的主要原因，洗衣机普及率低于冰箱普及率也

图 21：家用空调单月产量及增速  图 22：家用空调单月销量及增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，产业在线   资料来源：东莞证券研究所，产业在线 

图 23：家用空调单月内销量及增速  图 24：家用空调单月出口金额及增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，产业在线   资料来源：东莞证券研究所，海关总署 

图 25：家用空调库存情况  图 26：家用空调季度产销率情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，产业在线   资料来源：东莞证券研究所，海关总署 
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给洗衣机带来相对冰箱更大的增长空间。2018 年 6 月底洗衣机库存 206.2 万台，产销率

102.5，销大于产，目前洗衣机库存处于 6 年来的历史低位，下半年洗衣机厂商和经销商

具有提高库存水平的可能性。 

18 上半年冰箱总销量小幅下跌。2018 上半年，冰箱总销量 3793.4 万台，同比下跌 2.93%，

其中内销量 2230.6 万台，同比下滑 3.97%，出口量 1562.9 万台，同比下滑 1.43%。内销

不足与外销快速下滑是导致整体销量下滑的主要原因。2018 年 6 月底冰箱库存 401.1 万

台，产销率 99.4，产销基本平衡，库存处于良性水平，冰箱市场格局基本稳定，恶意竞

争和价格战可能性低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 27：冰箱单月销量及同比增速 图 28：洗衣机单月销量及同比增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，产业在线 资料来源：东莞证券研究所，产业在线  

图 29：冰箱内销、出口累计同比增速 图 30：洗衣机内销、出口累计同比增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，产业在线 资料来源：东莞证券研究所，产业在线  
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3.3 电视机：世界杯带动明显 

世界杯效应明显，面板价格低位震荡。2018 上半年 LCD 电视销量 6457.4 万台，相比去

年同期 5720.1 万台的销量同比增长了 12.89%，主要是世界杯因素带动，其中 2018 年 2

月单月同比增速达到 53.3%；此外，2017 年电视销量出现负增长，低基数更容易实现高

成长率，预计今年下半年增速较上半年将小幅回落，但是下半年通常是消费电子旺季，

如果作为占电视成本主体的面板价格继续保持低位的情况，下半年电视销量依然可以保

持正增长，全年电视机销量保持 10%左右增长率概率较高。 

3.4 厨电：受地产周期影响较大，增速下滑 

产销增速下滑，价格小幅提升。国家统计局统计显示，2018 年上半年家用吸排油烟机产

量同比仅增长 1.13%，去年同期为 2.46%；家用燃气灶产量同比增长-1.6%；传统大厨电

销量受新房成交量影响较大，且受到集成灶等新兴品类竞争挤压，其持续成长能力不容

乐观，厨电企业通过渠道下沉和终端提价，厨电销售额实现艰难成长，但增速不及去年。 

大厨电也有小春天。集成灶、壁挂炉、洗碗机等厨电创新品类成长迅速。特别是集合创

新品类环保集成灶，集成灶是集燃气灶、吸油烟机、消毒柜为一体“三合一”创新品类，

目前普及率较低，成长速度较快，集成灶龙头企业浙江美大 18 年上半年营收同比增速

图 31：冰箱、洗衣机库存情况 图 32：冰箱、洗衣机季度产销率情况 

  

资料来源：东莞证券研究所，产业在线 资料来源：东莞证券研究所，产业在线  

图 33：LCD电视单月销量及同比增速 图 34：电视面板价格（美元/片） 

     

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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超过 50%，受地产影响较少，其主要原因有两点，其一、集成灶普及率较低，渠道具有

下沉空间；其二、集成灶凭借省空间、多功能、效率高等特点抢占了部分传统厨电市场。 

3.5 小家电：内部分化，行业景气度相对较高 

低普及率的新兴品类快速增张。环境类小家电和护理类小家电成长迅速，由于普及率较

低，其与新房相关度较低，受地产影响极小，属于弱周期品类，因此其销量仍能保持较

快成长速度。如我国扫地机器人销售额在 2013-2017 年间复合增长率为 62.66%，2018

年上半年智能扫地机器人龙头企业科沃斯的服务机器人收入较上年同期增长 52.26%，此

外环境类小家电如吸尘器、无雾加湿器；护理类小家电如电动牙刷、美容仪等品类成长

速度均非常迅速。 

传统厨房小家电遇到增长瓶颈。传统厨房小家电发展较早，普及率较高，且其与新房相

关度较高，受到地产影响较大，因此产销出现较大幅下滑，国家统计局显示，2018 年上

半年电饭锅、微波炉等传统小厨电产量同比下滑 20%以上，但是新兴的小厨电依然成长

较快，如破壁料理机等。 

图 35：家用吸排油烟机及价格 图 36：家用燃气灶及价格 

  

资料来源：东莞证券研究所，发改委、统计局 资料来源：东莞证券研究所，发改委、统计局  

图 37：环境小家电累计产量及同比增速 图 38：厨房小家电累计产量及同比增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，统计局 资料来源：东莞证券研究所，统计局  
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4.投资策略 

给予谨慎推荐评级。行业中报业绩增速保持较快增长。目前行业 PE（历史 TTM）估值不

到 13 倍，不仅远低于近行业 10年估值中枢（18.5倍左右），且行业估值愈来愈接近 10

年来的行业估值底部。行业有望迎来估值修复，建议积极布局优质标的。家电行业建议

关注白电龙头、小家电及低渗透、高成长性、消费升级品类。个股方面，关注美的集团

（000333）、青岛海尔（600690）、格力电器（000651），小家电龙头苏泊尔（002032），

按摩椅龙头荣泰健康（603579），集成灶龙头浙江美大（002677）。 

表 3：家电行业上市公司 2018 年三季报业绩预告 

序号 证券代码 证券简称 业绩预告摘要 

1 002035.SZ 华帝股份 净利润约 40519.13 万元~46752.85 万元,增长 30%~50% 

2 002677.SZ 浙江美大 净利润约 23490.56 万元~27104.49 万元,增长 30.00%~50.00% 

3 002543.SZ 万和电气 净利润约 30254.14 万元~39880.45 万元,增长 10.00%~45.00% 

4 603366.SH 日出东方 年初至三季度末累计净利润可能为小幅亏损 

5 002616.SZ 长青集团 净利润约 4974.18 万元~8527.16 万元,增长-30.00%~20.00% 

6 002032.SZ 苏泊尔 净利润约 90729.20 万元~117947.97 万元,增长 0.00%~30.00% 

7 002705.SZ 新宝股份 净利润约 28184.89 万元~38132.49 万元,增长-15.00%~15.00% 

8 002242.SZ 九阳股份 净利润约 43088.71 万元~64633.07 万元,增长-20.00%~20.00% 

9 002403.SZ 爱仕达 净利润约 11316.71 万元~14711.72 万元,增长 0.00%~30.00% 

10 002614.SZ 奥佳华 净利润约 29426 万元~31528 万元,增长 40.00%~50.00% 

11 002759.SZ 天际股份 净利润约 4500 万元~8000 万元,下降 49.05%~71.34% 

12 002870.SZ 香山股份 净利润约 2300 万元~5000 万元,下降 17.95%~62.26% 

13 002473.SZ *ST 圣莱 净利润约 300 万元~450 万元 

14 002260.SZ *ST 德奥 净利润约-6500 万元~-4500 万元 

15 002076.SZ 雪莱特 净利润约-3000 万元~-1600 万元 

16 002723.SZ 金莱特 净利润约-1800 万元~-1200 万元 

17 002050.SZ 三花智控 净利润约 97901 万元~117481.2 万元,增长 0.00%~20.00% 

18 002011.SZ 盾安环境 净利润约 4063.66 万元~5805.24 万元,下降 0%~30% 

19 002418.SZ 康盛股份 净利润约-5000 万元~3000 万元,下降 84.12%~126.47% 

20 002290.SZ 中科新材 净利润约 6132.32 万元~7446.39 万元,增长 40.00%~70.00% 

21 300217.SZ 东方电热 净利润约 11963.05 万元~13851.95 万元,增长 90.00%~120.00% 

22 002676.SZ 顺威股份 净利润约-1400 万元~-1000 万元 

23 002860.SZ 星帅尔 净利润约 6964 万元~7958 万元,增长 5.00%~20.00% 

24 300475.SZ 聚隆科技 净利润约 1500 万元~3000 万元,下降 41.78%~70.89% 

25 002420.SZ 毅昌股份 净利润约-12000 万元~-8000 万元 

26 002402.SZ 和而泰 净利润约 16221.74 万元~20645.85 万元,增长 10.00%~40.00% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2018/9/20） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

000333 美的集团 40.30  2.61  3.21 3.87 15.5  12.6  10.4  推荐 维持 

600690 青岛海尔 16.27  1.14  1.35 1.6 14.3  12.1  10.2  推荐 维持 

000651 格力电器 38.41  3.72  4.54 5.23 10.3  8.5  7.3  推荐 维持 

002677 浙江美大 14.18  0.47  0.71 1.06 30.0  20.0  13.4  谨慎推荐 维持 

002032 苏泊尔 50.39  1.59  1.96 2.35 31.6  25.7  21.4  推荐 维持 

603579 荣泰健康 45.71  1.54  2.25 3.05 29.6  20.3  15.0  推荐 首次 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

5.风险提示 

地产周期负面效应；中美贸易战对出口的影响；消费增速下滑带来的库存压力。  
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中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 
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