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推荐（维持） 外资品牌的份额去哪儿了？ 

2018年11月21日 家电复盘笔记18.1121 

  

上证指数 2645 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 22 0.6 

总市值（亿元） 1687 0.4 

流通市值（亿元） 1167 0.3 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7.6 -25.1 -37.7 

相对表现 -5.2 -7.9 -17.1 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 

 

1、《家电复盘笔记-为何空调的价格
波动大于其他白电？》2017-0911 

 
 

 
1、《家电复盘笔记-2012,小家电谜之
“滑铁卢”》2018-1115 

2、《家电复盘笔记-透过地产周期的
迷雾》2017-1002 

 

  

 

 二图流：外资品牌,从配角到群演？格力和美的极为耀眼的主角光环（格力甚

至是国内唯一大行业份额超 40%的家电企业）使得空调行业几乎被本土企业

垄断。冰洗市场的竞争演绎又是否能复刻类似的传奇呢？ 

图 1、家电细分行业的外资品牌与国内品牌份额比较（%, 截至 2018.9） 

 
资料来源：中怡康、招商证券 

图 2、冰箱与洗衣机市场的内外资品牌份额差（按销售额, 2009-2018） 

 
资料来源：中怡康、招商证券 

 十年纷争：曾经品牌劣势的本土家电如何实现了“逆袭”？ 

1,渠道力“农村包围城市”。初始定位高端的外资品牌“偏居一隅”,发力大城市

和 KA 渠道。“家电下乡”与“以旧换新”两大政策直接或间接地助力了内资家

电品牌的份额扩张与渠道完善。空调的季节性特征以及格力的“先款后货”

模式一度将本土家电的渠道效用演绎到了极致; 此后又有小天鹅的“T+3”模

式迅速攫取了洗衣机中低端市场份额。 

2,产品力提升。渠道日渐成熟。立足本土市场,通过代工与合作,规模化生产,

持续的研发投入以及海外并购,内资家电产品的品质不断提升。内外资品牌

的价差持续收窄以及海尔卡萨帝的高歌猛进,是显性标志。 

 衍生结论：技术品质出色的博世西门子（ToB 端基因?）,大金, Ao 史密斯等外

资品牌有实力占据一席之地。冰洗本土品牌份额将继续提升,谁会是终极大赢

家？厉兵秣马的海尔,还是再度转型的美的系？  
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招商家电：一张图回顾“商品房销售与家电内销”历史走势（2007-2017） 

 
                                                                                      

 

  

 

招商家电研究 

黄金时代 2007-11：年均复合增速-空调

+17.4%冰箱+24.2%洗衣机+14.2% 

驱动因素：1,城镇化+低基数(低渗透率) 

2, 四万亿计划(08 年底-10 年底) 

3, 三大家电政策:  

a,“家电下乡” : 07 年底冰洗彩电,09 年初

新增空调…13年 1 月政策退出 

b,“以旧换新” : 2009.5-2011.12 

c,“ 节 能 惠 民 ” : 2009.5-11.6 空 调 , 

2012.6-13.6 全品类 

3, 地产向好: 仅 2008 年景气下行 

2008 

空 调
-7%;

冰 洗

仍 增

长 

 
 

 
 
 
 

2012 家电衰退： 

1,空调 -5.7%冰

箱 -5.6%洗衣机
-4.3% 

2,小家电下滑 

3,内资厨电崛起 

 
招商家电研究 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

时代背景 2012： 

1, 2010-年底四

万亿退出 

2, 2011-洪涝灾

害 ,下半年经济

下行 

3, 2011.10-12.9

地产景气下行 

4, 家电政策逐

步退出 

2014-2016： 

1,政策透支之后 ,

冰箱持续下滑 

2,洗衣机 2014 年

-0.2%,后重拾升势 

3,内资厨电龙头强

势崛起 

 
招商家电研究 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

时代背景 14-16： 

1, 2014-地产景气下

行 

2, 15.6-16.6 空调内

销断崖式下滑 (2014

地产下行+空调去库

存周期,月度最大跌幅

超 过 40%), 后 又 于

2016.7 月起展开强劲

反弹至今… 
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图 3、中国本土与外资品牌的整体均价差持续收窄：（外资 ASP-本土 ASP）/外资 ASP 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

招商家电：家电政策一览 

 家电下乡 以旧换新 节能惠民 

时间和地区 

招标生产企业和产品型号。面向全国非城镇户

口。第一批：2007 年 12 月，山东、四川、河

南三省及青岛市进行家电下乡试点，于 2011 年

11 月底退出；第二批：2008 年 12 月 1 日，在

14 个省市全面启动，于 2012 年 11 月底退出；

第三批：2009 年 2 月 1 日，全国范围内全面推

广“家电下乡”，2013 年 1 月 31 日结束。 

招标家电销售商和家电回

收企业。试点期：2009 年 6

月 1 日至 2010 年 5 月 31

日，在北京、天津、上海、

江苏、浙江、山东、广东、

福州和长沙等 9 省市试点。

推广期：全国范围。 

招标生产企业和

产品型号。面向全

国消费者。第一

轮：09.5-2011.6；

第二轮：

2012.6-2013.6。 

受益品类 

第一批：彩电+冰箱+手机,试点期间增加了洗衣

机；第二批：彩电+冰箱+洗衣机+手机；第三批：

空调+彩电+冰箱（含冰柜）+洗衣机+手机+计算

机+热水器+微波炉+电磁炉。 

彩电、冰箱、洗衣机、空调、

电脑 

第一轮：空调。 

第二轮：空调、平

板电视、电冰箱、

洗衣机、热水器 

补贴力度 

按产品售价 13%给予补贴，凭购买发票向当地

财政部门申领；补贴产品单价上限为彩电 7000

元、冰箱 4000 元、手机 2000 元与洗衣机 3500

元；最高限购 2 台。 

按新家电产品售价 10%给

予补贴，从产品销售价格中

扣除；最高补贴上限为电视

400 元/台，冰箱 300 元/台，

洗衣机 250 元/台，空调 350

元/台，电脑 400 元/台；不

限购买数量。 

补贴额度从

100—400元/台之

间不等；销售时即

将补贴资金兑付

给消费者；与家电

下乡和以旧换新

补贴不能重复领

取。 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组： 
纪 敏  复旦大学,计算机专业学士和硕士。2012-至今,任招商证券家电行业首席分析师。  
吴 昊  新加坡南洋理工大学金融学硕士,美国爱荷华大学金融学和经济学双学士。2015-至今,任招商证券家电行业资深
分析师。 
隋思誉 北京大学金融硕士,香港中文大学经济学硕士,北京大学文学和经济学双学士。2017 年入职。 

团队荣誉： 

金牛奖：2018 最具价值金牛分析师 & 2018 最佳行业金牛分析师 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球：2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 

 
 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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