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 ◆引言： 

白电产品在 2017 年以来，ASP 进入快速提升区间，空调同比增速达 6%左右，

而冰洗产品同比增速更是达 10%以上。市场普遍认为，产品升级是这轮 ASP

提升的核心驱动力。但是，我们一直反对简单的将 ASP 提升和产品升级画上等

号。所以，本文核心探究 2 个问题：（1）2017 年 ASP 增长提速的驱动力；（2）

基于这样的提价逻辑，对后续 ASP 增速进行展望。 

 

◆首先明确大前提：产品升级只是催化剂，行业供需关系良好+内部竞争温和

+外部产业链价值分配=产品提价的保障。 

 

最典型的反面案例为黑电产业： 

 

在家电主要品类中，电视的产品升级趋势是很显著的，如大面板、高清、超薄、

智能化等等。但与升级趋势相背离的是电视整机均价一路下行。 

 

横向格局来看，整机厂商由于缺乏技术和规模门槛，竞争格局较差，价格战频

发。由于整机厂商的产品差异度较低，行业格局一直较差，为了抢夺份额，竞

争较为激烈。而由于缺乏技术和规模门槛，小米等外部竞争者又得以凭借自身

高效渠道实现快速切入，导致整机产能的供过于求现象，进一步加剧价格战，

行业环境进一步恶化。 

 

产业链纵向来看，黑电厂商主要工作为整机组装，附加值低，对上下游缺乏掌

控力。黑电的成本中占比最高的为上游面板（占比达到 40%~50%），但是面

板为全球范围内的公开市场定价，完全开放，所以黑电整机厂商对于上游缺乏

定价和掌控权。另一方面，对于渠道端，黑电销售主要通过 KA 渠道和电商渠

道，面对渠道商，同样缺乏议价能力。 

 

反观白电产业： 

 

横向格局来看：技术和规模优势显著，寡头垄断格局稳定。对于内部竞争者来

讲，一线龙头的规模成本和技术优势较为显著，拥有行业内定价的主动权，故

而份额集中且较为稳固。对于外部竞争者来讲，由于行业进入壁垒较高，无法

像进入黑电行业一样快速建立生产能力，实现快速切入并进行价格冲击。 

 

产业链纵向来看：白电龙头对上游掌控了核心零部件的生产资源，对下游通过

自建渠道实现对 KA 和电商渠道的抗衡能力。同时由于自身具备的规模和品牌

优势，在和 KA 等外部渠道合作中议价权较强。所以在整体产业链利益分配中

处于强势地位。 
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图 1：2017 年电视面板成本占比测算  图 2：2018Q1~Q3 电视累积销量竞争格局 

 

 

 

资料来源：HIS，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 3：2017 年压缩机销量份额（万套）  图 4：2018 年 1~10 月白电龙头销售量份额 

 

 

 

资料来源：产业在线，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

所以总结来看，行业供需关系良好+内部竞争温和+外部产业链价值分配才是

提价逻辑实现的根本所在，产品升级仅仅是外部催化剂而已。 

 

◆拆分来看：2017 年原材料价格的上涨和企业的经营战略为 ASP 增速提升的

主要驱动因素。 

洗衣机滚筒化、冰箱多开门大容量的升级从 2017 年之前就一直持续，但是

2012-2016 年整体 ASP 提升速度并不显著（仅保持在 0%~5%左右）。我们对

产品结构拆分来看，发现 12-16 年期间，各类产品各自的 ASP 均为小幅下滑

的态势，所以该阶段，整体 ASP 的提升则主要依靠品类结构的升级（滚筒，

对开门等高 ASP 产品占比提升），观察整体 ASP 增速与分品类增速的差值，

品类结构升级大约贡献同比 5%的 ASP 增长。 

 

反观 2017 年，由于各品类自身 ASP 增速达 5%左右，叠加产品结构升级对整

体 ASP 的驱动，整体 ASP 增速达 10%左右。所以 2017 年冰洗 ASP 增速突然

出现显著提升的主要原因为原材料成本转嫁带来的单品提价而非产品结构

的升级，结构升级对冰洗产品 ASP 的贡献依旧维持在 5%左右。 
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图 5：冰箱产品销量结构及整体 ASP 同比变动  图 6：洗衣机产品销量结构及整体 ASP 同比变动 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

注：2018 年中怡康均价为 1~10 月累计均价，下同 

 资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

图 7：冰箱分产品类型 ASP 同比增速  图 8：洗衣机分产品类型 ASP 同比增速 

 

 

 

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 

 

这一结论同样适用于空调的 ASP 表现。相比较冰洗产品，空调的结构升级趋

势主要体现在定频到变频。但是定频到变频的均价提升幅度较冰洗小，所以

结构升级对整体 ASP 的驱动能力较弱。但由于 2017 年空调定频/变频的挂机

/柜机产品均价均分别出现了 5%左右的同比提升，所以空调的整体均价也实

现了约 6%的增长。 

图 9：空调分产品类型 ASP 同比增速  图 10：冰洗产品结构价差更为显著 

 

 

 
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 
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综合来看，我们认为 2017 年分品类 ASP 增速的加快则主要来源于以下两点： 

 

（1）大宗商品原材料价格上涨压力下的单品提价。2016 年之后，大宗商品

原材料价格进入一轮的上涨周期。根据我们测算，2017 年原材料价格对空冰

洗毛利率的影响可达 6~9pct（不考虑提价）。所以高成本压力下，行业各产

品线不得不进行了一定幅度的提价对冲成本影响，这也导致了各品类 ASP 的

增长。 

 

图 11：家电大宗原材料价格走势  图 12：空冰洗原材料综合成本走势 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

（2）企业战略定位为适度规模下的利润率提升，提价相对激进。由于 2012

年以来，行业格局相对稳定，且综合来看整体需求尚有稳定增长，所以过去

五年，行业龙头的经营策略为适度规模下的利润率提升。在保持自身份额基

本稳定的前提下，通过实施自身在产业链中的垄断定价权，默契提价，保持

利润率的稳中有升。所以在成本上涨背景下，龙头提价较为充分，基本实现

成本端压力的完全转移。 

 

◆后续展望：需求弱市+原材料价格走弱，预计 ASP 提升趋缓。 

 

预计整体需求较为疲软。2018Q3 以来，受地产和宏观因素压制，白电整体需

求走弱。空调零售量同比增速从 2018H1 的 15%左右，下滑至 2018Q3 的-10%

左右。更新需求为主的冰洗产品表现相对稳定，但同比增速也出现一定程度

放缓。在宏观和地产压制因素边际改善前，预计后续需求依旧较为疲弱。 

 

我们判断：企业经营重心将从利润到规模。 

 

短期视角下： 

利润增长是建立在收入的基础上。所以在需求走弱的情况下，企业的经营重

心往往会从利润率提升切换到份额和收入的提升。过去坚持的适度规模下的

利润率提升战略会逐步转变，整体提价幅度预计有所放缓，甚至出于追求收

入端的增长，不排除出现一定的降价促销行为。 
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图 13：冰箱销量及均价同比变动  图 14：洗衣机销量及均价同比变动 

 

 

 

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 

 

原材料价格有望进入弱周期。如我们在前一小节分析的，2017 年冰洗 ASP

实现同比+10%+，空调 ASP 同比实现+6%的一个重要支撑力为原材料价格上

涨带来的刚性提价。但 2018 年以来大宗商品价格基本企稳，且部分品类出现

小幅下降。预计后续原材料价格有望逐步进入弱周期，成本红利下，ASP 增

速将重新回归依靠结构升级带来的小幅增长。 

 

中长期视角下： 

在 2012-2016 年的成本弱周期中，龙头定价策略相对宽松，得以充分享受成

本红利。但本轮周期下，我们判断企业定价策略大概率随成本一同收缩，主

要由于两点：（1）地产快速扩张期结束，规模红利逐步淡化；（2）龙头利

润率提升或已到达高位。 

 

规模红利有所淡化，追求存量市场份额提升：空调厨电等品类户均保有水平

虽然还有充足空间，但地产快速扩张周期结束，城镇化改造、人口扩张等驱

动因素也有所放缓，所以规模扩张速度也会对应降档，规模虽仍有确定性增

长，但增速逐步降档，企业的提升更依赖于对存量市场份额的提升。 

 

持续提价营造宽松竞争格局，新渠道崛起隐忧浮现：2012 年以来龙头行使垄

断定价权，ASP 持续提升，叠加 2012 以来大宗商品价格下跌带来的成本红利，

龙头毛利率一路上行，但营造出了相对宽松的行业环境。而叠加低门槛的电

商渠道崛起，奥克斯等品牌迅速成长，近年龙头的份额未见进一步的提升。

行业格局隐忧浮现的情况下，龙头的利润率或已达到高位。 
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图 15：弱成本周期下龙头的持续提价  图 16：奥克斯与格力经营数据情况对比 

 

 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

注：2018 年为 1~10 月累计数据 

 资料来源：公司公告，中怡康 

 

图 17：淘宝网空调销量格局  图 18：空调龙头内销出货量份额未见进一步提升 

 

 

 

资料来源：淘宝网，光大证券研究所整理  资料来源：产业在线，光大证券研究所 

注：2018 年为 1~10 月累计数据 

 

所以总体来看，在需求弱市和原材料价格走弱的大环境下，预计龙头企业将

在 2019 年春季零售开启后，逐步调整经营策略，届时各品类的 ASP 提升速

度将预计出现一定的放缓。 

 

其中冰洗产品由于结构升级带来的 ASP 提升更显著，预计依旧可以维持 5%

左右的增长，空调则由于需求放缓更为显著且结构升级对 ASP 驱动较弱，预

计均价走平或小幅下降。但考虑原材料价格的回落可能性，预计白电龙头利

润率可以做到基本维稳，其余板块和公司毛利率则可能因竞争格局变化而产

生一定波动。 

 

而这一现象在今年双十一已经得到了一定程度的验证，相比较 2017 年，2018

年空冰洗的产品升级趋势还在持续，但分品类的产品均价则出现了小幅的同

比下滑。 
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图 19：双十一空调分品类 ASP 同比变动 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

◆投资建议 

从三季报和对零售数据的跟踪来看，行业已进入弱需求周期。但由于

18Q3 负面因素已基本得到完全反应，所以至明年春季零售开启前，基本

面应无需进一步下修。但地产调控的持续可能带来明年三四线地产销量

的回落（今年依旧为正贡献），宏观经济层面压力依旧，叠加 18H1 的

高基数效应，所以 19 年春季零售为重要观测点，届时量价增速存在进

一步收缩的可能。 

 

从配置逻辑来看，虽然板块短期基本面承压，但是龙头估值水平已接近

历史低位，资产和运营依旧优质，拥有高安全边际和高股息率，在各个

板块基本面都下行压力的情况下，遵循弹坑逻辑选股，白电龙头在整体

A 股中仍可以作为底仓配置盘。中短期看，由于 2019 年宏观经济和消费

增速有可能进一步放缓，届时宏观层面的政策松动和刺激有望带来短期

的政策性行情。 

 

我们建议关注： 

 

1）增速虽有放缓，但仍有确定性增长的白电板块，龙头估值均处于或

接近历史底部，仍是配置首选：美的集团/小天鹅（中长期公司治理最

优）、格力电器（估值最低）、青岛海尔（三大白中经营周期更优）。 

 

2）弱周期下业绩维持较高增长，公司战略布局前瞻：苏泊尔、欧普照

明。 

 

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-3.5%，家电板块整

体-4.1%，行业表现逊于大盘。其中白电整机（-3.7%）、黑电整机（-6.8%）、
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厨电与小家电（-3.7%）、照明（-5.6%）、家电零部件（-3.9%）板块有所

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 

本周表现 -4.1% -3.5% -3.7% -6.8% -3.7% -5.6% -3.9% 

年度至今 -31.1% -24.0% -27.4% -37.8% -36.3% -31.3% -35.2% 

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 顺威股份 8.5% 日出东方 -18.8% 

第二名 中科新材 6.3% 德奥通航 -14.5% 

第三名 爱仕达 4.9% 和晶科技 -12.6% 

第四名 厦华电子 1.7% 浙江美大 -12.3% 

第五名 苏泊尔 1.1% 德豪润达 -10.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

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，毛利率下滑。
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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%； 
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