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 ◆核心观点 

本周末特朗普政府承诺在 2019 年 1 月 1 日，将对 2000 亿美元的产品保

持 10%的关税税率，不会提高到 25％，再度引发市场对中美贸易争端的关注。

从家电各子板块来看，受贸易争端影响程度排序为小家电>零部件>白电。中国

作为全球家电产能中心的地位短期无法撼动，虽然短期中美贸易政策的不确定

性使得明年的订单谈判较为复杂，明年上半年出口订单不确定性依然存在，但

特朗普政府的承诺对出口的悲观预期有所缓和。 

市场核心关注点仍是国内基本面，现在到明年 4 月前是基本面的平台期和

空窗期，下一个重要观察节点可能在 2019 年春季零售开启的 3~4 月，届时对

明年的基本面需求增速和企业竞争策略会更明确。在此之前，预计家电投资会

呈现二元化，我们更倾向于弹坑逻辑：基于未来半年业绩确定性+过硬的财务

指标（股息率、每股净资产、每股现金流、ROE 等）选股。 

 

一、家电出口受贸易争端影响总体不大，影响程度小家电>零部件>白电 

征税品类中，对美出口金额前三大品类分别为吸尘器、空调和冰箱。根据

海关总署和产业在线统计数据显示，2017 年前三大品类吸尘器、空调和冰箱

的对美出口额分别为 16.2 亿、13.4 亿和 7.9 亿美元。同时，微波炉的对美出

口量高达 1743 万台，规模亦不小。从家电对美出口额占比的角度，前三大品

类分别是厨余垃圾处理器、吸尘器和冷柜，对美出口额分别占该品类总出口额

的 82%/41%/21%。 

根据涉及征税清单收入占整体收入比重排序，上市公司受影响程度从高到

低分别为： 

1）出口为主的公司，出口收入占比高，且美国是其主要的出口国，对美

出口收入占比高于 25%，其中莱克电气主要出口品类吸尘器在关税清单中，

受影响较大，新宝股份仅部分品类受影响； 

2）全球化进程较快的公司，出口美国收入占比在 10-20%，三花智控部

分空调零部件受征税影响，由于彩电品类不在征税清单中，海信电器受影响较

小； 

3）大白电公司，比如格力美的海尔，空调和冰箱出口受关税影响，但由

于内销占比高，出口范围分散，对美出口额在收入中占比普遍低于 5%； 

4）内销为主的公司，比如九阳和老板，由于收入主要来自内销，美元收

入占比几乎为 0，不受影响。 
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表 1：重点家电公司出口美国收入占比 

子行业 重点公司 出口占比（2017 年报） 主要涉及品类 出口美国占总出口比重 占整体收入比重 

白电 

格力电器 12% 空调 约 10%~15% 1~2% 

美的集团 
约 34% 

（不含 kuka 东芝） 
白电和厨电 约 20%~25% 

6~8%（剔除在美合

资公司后为 5%以

下） 

小天鹅 A 20% 洗衣机 约 0%~5% 0~1% 

青岛海尔 约 13%（不含 GEA） 白电 约 15%~20% 1%~3% 

黑电 
TCL 集团 

49%（其中电视出口收入

占比约 13%） 
电视、白电 公司公告关税清单对出口业务无影响 

海信电器 42% 电视 约 30~35% 12%~14% 

照明 欧普照明 9% 光源、灯具 约 10%~20% 1%~2% 

零部件 三花智控 49% 制冷配件、微通道 出口美国占总收入比例 15% 

小家电 

苏泊尔 28% / 出口以大股东 SEB 订单为主 

九阳股份 2% 厨房小电 / 0% 

新宝股份 86% 小家电 约 30% 25%~30% 

莱克电气 67% 吸尘器、割草机 约 40% 25%~28% 

飞科电器 0% / / 0% 

厨电 

老板电器 0% / / 0% 

华帝股份 2% / / 0% 

浙江美大 0% / / 0% 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

二、中国家电作为全球家电产能中心的地位短期无法撼动，但明年订单谈判

依然复杂 

中国家电作为全球家电产能中心的地位短期无法撼动，美国买家在全球

难以寻找到替代产业链。 

目前，中国的家电产能占到全球 50%以上，其中，电视超过 60%，空

调达到 80%。同时，伴随着家电产能在中国的聚集，上游供应链配套体系也

形成了聚集，比如，大到压缩机、磁控管等核心零部件，小到电机、电容、

四通阀等配件，都形成了全球性竞争优势。 

因此，家电产业链更长更复杂，当前的全球规模集中度更高，未来的系

统转移的难度也更大，短时间是不可能在第三国找到替代产能。 

与之对应的是，美国的家电制造产业空心化已经覆水难收。首先，美国

家电品牌的产能外移由来已久，研发外包有增无减。其次，伴随着这几年美

国知名家电品牌的出售，意味着美国家电品牌在逐渐放弃最后的品牌运营价

值，比如：开利出让品牌运营给美的，GEA 整体资产出售给海尔。 

短期中美贸易政策的不确定性使得买卖双方针对明年的订单谈判显得

更加复杂，明年上半年出口订单不确定性依然存在，但 G20 对出口的悲观预

期有所缓和。 

三、短期将由双方企业共同承担关税，中期考虑产业链转移，长期本土

化运营显得更为迫切 

短期中美双方企业将共同承担关税，并最终转嫁给消费者。由于大部分

美国家电企业短期难以在中国之外找到替代产业链，预计增加的关税将由中

国和美国企业共同承担，对出口企业短期盈利能力的影响或许小于市场预

期，且最终将转嫁给美国消费者。 
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海外制造基地建设再次被提上议程。由于中美贸易争端的升级，海外基

地\转口贸易的需求在上升。莱克电气已经公告计划以 2000 万美元在越南建

设生产基地，若贸易争端继续升级（关税提高），预计将有更多企业将海外

制造基地建设提上议程。 

本土化运营的需求越来越迫切。无论有没有贸易争端，中国家电企业在

享受了全球产能转移的红利后，简单代工的成长性在减弱，天然会去追求收

入的稳定性、追求产业链价值的更大化，所以通过本土化运营，获取制造价

值之外的品牌运营价值，是中国家电出口业务的必然之路。 

◆投资建议 

我们认为，明年上半年出口订单不确定性依然存在，但 G20 对出口的悲

观预期有所缓和，市场核心关注点仍是国内基本面。现在到明年 4 月前是基

本面的平台期和空窗期，下一个重要观察节点可能在 2019 年春季零售开启

的 3~4 月，届时对明年的基本面需求增速和企业竞争策略会更明确。在此之

前，预计家电投资会呈现二元化：1）长线+低风险偏好倾向于精选优质资产；

2）短线+高风险偏好会基于政策转暖预期博弈弹性品种。 

我们更倾向于弹坑逻辑：基于未来半年业绩确定性+过硬的财务指标（股

息率、每股净资产、每股现金流、ROE 等）选股。虽然板块短期基本面承

压，但是白电龙头估值水平已接近历史低位，资产和运营依旧优质，仍是弹

坑逻辑首选。 

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：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。 

3）受出口悲观预期压制的优质企业估值有望出现修复：新宝股份。 

◆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+0.93%，家电板块

整体-1.21%，行业表现逊于大盘。其中白电整机（-1.95%）、照明（-2.13%）、

家电零部件（-0.79%）板块有所下跌，黑电整机（+0.59%）、厨电与小家

电（+0.58%）版块有所上涨。 

 

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 -1.21% 0.93% -1.95% 0.59% 0.58% -2.13% -0.79% 

年度至今 -31.91% -21.29% -28.86% -37.44% -35.89% -32.74% -35.71% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2)    本周个股表现 
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表 2：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 日出东方 13.09% 奥马电器 -15.24% 

第二名 澳柯玛 7.56% 顺威股份 -14.32% 

第三名 雪莱特 5.32% 木林森 -7.18% 

第四名 厦华电子 5.32% 华帝股份 -6.09% 

第五名 盾安环境 4.92% 中科新材 -5.66% 

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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