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双十一线上表现稳定，小家电加速增长 

 

 家电行业线上2017年整体保持高速增长，受到地产调控以及补库周期结束等因素影响，2018年开始增速呈现回落态势，下半年白电和
黑电行业出现负增长，10月整体增速有所好转，11月受双十一活动影响，行业增速整体回暖；厨房小家电继续加速至26%；新兴品类按摩
器材享受线上渗透率的持续提升，保持快速增长。 

 空调行业：量收缩、价微增，11月同比增速（-2%）略微下滑。11月客单价同比上行6%、环比大幅提升16%，销量同比下滑7%。从季
度数据来看，在地产周期以及去年高基数影响下，2018年空调行业同比增速出现逐季度下滑：18Q1：71%，18Q2：41%，18Q3：-19%，
四季度行业有望环比改善。 

 厨房小家电：受到地产周期影响较小，在我们跟踪的行业当中保持稳定增长。11月受天猫购物节促销活动影响，销量大幅提升
（+31%），客单价同比下滑4%。品牌方面，苏泊尔11月扭转10月负增长，增速显著回升至56%。九阳受益于新品推出以及公司内部调整
到位，11月份线上维持两位数增长（+22%），是我们跟踪公司里增长最为稳定的品牌之一。 

 其他：电动牙刷增速最快，同比增113%；美发（+94%）、按摩器材（+81%）等新兴品类保持较快增长；冰箱（-3%）、洗衣机（-

6%）负增长幅度收窄，电视机（-22%）降幅扩大，吸尘器（+15%）增速略有回落。 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表1：家电各子行业线上收入增速对比（季度） 
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客单价受活动影响整体回落，空调表现亮眼 

由于受到双十一活动优惠的影响，家电各子行业客单价同比增速均有所下滑。在我们跟踪的子板块当中，11月仅空调（+6%）客单价增
速上行，电视机（-17%）及剃须刀（-3%）客单价负增长幅度有所收窄，其余子行业如厨电、美发、按摩器材、吸尘器等客单价增速出
现不同程度回落，享受促销带来的量增红利。 

 电动牙刷：在我们跟踪的子行业中收入增速最快，受益于口腔保健的消费升级以及对传统手动牙刷的替代，行业持续保持快速增长，
11月增速略有回落但仍保持高位。客单价方面，由于行业竞争较为激烈，近半年呈同比下滑状态，叠加双十一购物节优惠影响，11月客
单价为227元，同比减21%。 

 按摩器材：11月量增显著，量价齐升推动按摩器材收入持续快速增长。按摩器材11月销售额继续加速（+81%） ，客单价同比增速
（+6%）放缓但仍维持正增长，销量大幅提升（+71%）为收入增长的主要贡献因素。 

 吸尘器：是家电行业明显受益于消费升级、客单价持续提升的子板块之一。吸尘器行业2016年线上客单价为397元，2017年同比提升
26%至498元，2018年11月客单价为880元，同比增长3%，天猫狂欢节带动高端产品销售占比提升，客单价环比增长明显（+64%）。其
中，客单价最高的品牌为戴森和莱克，11月客单价分别为3007、2056元。 

 其他：厨电（-4%）、洗衣机（-15%）、美发（25%）客单价增速均出现同比回落。 

图表2：家电各子行业客单价增速对比（月度） 图表3：家电各子行业客单价增速对比（月度） 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 
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十一月品牌表现：增速出现分化，苏泊尔表现最优 

 2018年家电品牌整体呈增速下滑趋势，11月受促销政策差异影响，各品牌增速表现分化。品牌方面苏泊尔逆转10月负增长（-1%），
表现最优（+56%）；九阳受益于破壁料理机等新品推出，2018年阿里全网销售额同比呈现加速状态：Q1：9%、Q2：12%、Q3：26%，
11月（+22%）维持稳定增长，是我们跟踪公司中增速最为稳定的品牌。由于受营销策略影响，各品牌11月增速出现分化，老板（-10%）
及海尔（-22%）出现负增长，华帝（+45%）增速大幅上行。此外，小天鹅（-4%）、荣泰（-5%）、方太（-34%）、东菱（-2%）11月均
出现一定程度的下滑。 

 分季度来看，苏泊尔表现最为稳定。今年上半年保持与去年相当的增速水平，18Q1销售额同比增46%，18Q2略降至32%，18Q3在去
年的高基数（17Q3：+83%）下仍保持13%的增长，18Q4前两个月销售额同比增速提升至31%。 

图表4：苏泊尔、华帝、九阳表现最优 

资料来源：淘数据，华创证券整理      注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、东菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。 

单位：百万元 美的 老板 华帝 方太 海尔 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2017年销售额 3,396  807 436 1,050  4,287  906 2,912 2,676 236 256 

2016年同比 103% 14% 12% 0% 16% 62% 31% 72% 51% 130% 

2017年同比 160% 51% 68% 51% 127% 34% 29% 46% 33% 79% 

2017Q1 153% 23% 42% 47% 37% 40% 43% 46% 53% 60% 

2017Q2 142% 9% 61% 14% 117% 57% 27% 43% 38% 54% 

2017Q3 182% 94% 107% 68% 151% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 72% 67% 69% 149% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 14% -31% 9% 204% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 33% 3% 23% 67% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018Q3 -7% -22% -11% -30% 29% -10% 26% 13% -25% -38% 

201810 -14% 52% 1% -42% 21% 33% 28% -1% -20% 5% 

201811 -13% -10% 45% -34% -22% -4% 22% 56% -2% -5% 
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白电十一月略有回暖，小家电加速增长 

图表5：电动牙刷和美发增速最快 

 

 厨房小家电行业：10月回升至两位数增长，11月继续加速（+26%），量增（+31%）是主要贡献因素。分品牌来看：苏泊尔11月扭
转负增长态势，增速显著回升至56%。九阳受益于新品推出以及公司内部调整到位，11月份线上维持两位数增长（+22%），是我们跟踪
公司里增长最为稳定的品牌。 

 空调行业：11月同比增速（-2%）略微下滑，较18Q3环比出现明显改善。具体来看，量收缩、价微增， 11月客单价同比上行6%、环
比大幅提升16%，是我们跟踪的板块当中，客单价出现明显上行的行业。 

 洗衣机行业：受到去年同期高基数影响，18Q3增长压力较大（-15%），11月负增长幅度略有收窄（-6%），由于优惠力度加大，11

月客单价（-15%）继续走低。 

 冰箱行业：11月负增长幅度（-3%）收窄。冰箱行业11月销量扭转连续四个月的负增长态势，同比增7%。 

 其他：电动牙刷增速最快，同比增113%；美发（+94%）、按摩器材（+81%）等新兴品类保持较快增长；电视机行业由于竞争激烈
客单价持续下行，但负增长幅度略有收窄（-17%），销量略有下滑（-6%），销售额同比下滑22%。 

阿里渠道 厨电 洗衣机 空调 冰箱 电视机 吸尘器 美发 按摩器材 电动牙刷 

2016年销售额（百万元） 26,352  6,159  5,706  4,936  9,755  2,096  2,511  3,527  963  

2017年销售额（百万元）  36,001   9,834   14,163   8,602   13,182   2,905   3,601   4,314   1,867  

2016年同比 33% 62% 85% 54% 30% 29% 37% 7% 53% 

2017年同比 37% 60% 148% 74% 35% 39% 43% 22% 94% 

2017Q1 28% 46% 168% 45% 0% 25% 44% -17% 93% 

2017Q2 30% 51% 111% 53% 21% 56% 46% -6% 77% 

2017Q3 71% 88% 222% 103% 62% 51% 64% 67% 155% 

2017Q4 25% 57% 121% 83% 49% 31% 29% 57% 69% 

2018Q1 19% 42% 71% 62% 51% 56% 43% 73% 91% 

2018Q2 16% 14% 41% 18% 9% 18% 43% 94% 112% 

2018Q3 2% -15% -19% -13% -22% 12% 23% 60% 71% 

201810 13% -7% -1% -11% -15% 40% 91% 53% 146% 

201811 26% -6% -2% -3% -22% 15% 94% 81% 113% 

平均客单价（元） 175  1130  2755  1718  2168  666  79  247  307  

资料来源：淘数据，华创证券 



厨房小家电：苏泊尔和九阳表现最优 

单位：百万元 厨电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2017Q1 28% 37% 43% 46% -7% 53% 

2017Q2 30% 31% 27% 43% -10% 38% 

2017Q3 71% 65% 37% 83% 1% 55% 

2017Q4 25% 43% 19% 29% -8% 7% 

2018Q1 19% 7% 9% 46% 16% 11% 

2018Q2 16% -2% 12% 32% -2% -6% 

2018Q3 2% -10% 26% 13% -24% -25% 

201810 13% -8% 28% -1% -1% -20% 

201811 26% -4% 22% 56% 8% -2% 

2016年销售额 26,352  3,419  2,269  1,838  411  178  

2017年销售额 36,001  4,897  2,924  2,690  385  236  

2017年同比增速 37% 43% 29% 46% -6% 33% 

图表6：厨电行业增长加速 图表7：厨电品牌客单价变化 

 
同比 厨电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2017均价 158        233      229       226      394  188  

2018-10 169  197  254  202  376  194  

2018-11 239  263  326  228  505  211  

2017-10 20% 13% 24% 30% 24% 42% 

2017-11 37% 21% 35% 0% 2% 57% 

2017-12 23% 8% 12% 9% 17% 31% 

20180102 18% 8% 15% -1% 28% 55% 

2018-03 18% 9% 3% 5% 27% 46% 

2018-04 1% 6% -4% -6% 4% 24% 

2018-05 5% 1% -11% -8% -5% 44% 

2018-06 10% 7% -13% -8% 18% 39% 

2018-07 37% -4% 16% -15% 15% 31% 

2018-08 16% -9% 2% -10% -3% -13% 

2018-09 5% -14% 2% -9% -1% -19% 

2018-10 12% -12% 14% -22% -2% -8% 

2018-11 -4% -19% 4% -2% 1% -18% 

 

 厨房小家电行业18Q3销售额增速从上半年的17%略降至2%，在去年高基数（17Q3：71%）的背景下仍维持正增长，是我们跟踪的子
板块当中表现最好的行业，11月（+26%）继续加速，放量增长是主要贡献因素。受益于小家电行业的消费升级，近年来厨电行业客单价均
保持稳定正增长，11月由于线上优惠力度加大，客单价同比略有下行（-4%）。 

 分品牌来看：11月九阳（+22%）增速保持稳定，客单价同比增4%，实现量价齐升。公司持续推进产品的“价值登高”结构升级，正从
“九阳=豆浆机”向“九阳=品质生活小家电”进行战略与品牌提升转型。 

 苏泊尔11月销售额增速环比出现明显改善，同比大幅增加56%，价格同比略有下行（-2%），量增（+59%）是主要贡献因素。其他品
牌，飞利浦（8%）实现正增长，东菱（-2%）、美的（-4%）11月负增速均出现一定程度的收窄。 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 



空调：十一月增速稳定，客单价上行 

销售额（百万） 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 

2017Q1 168% 481% 344% 161% 106% -28% 

2017Q2 111% 223% 230% 118% 127% -1% 

2017Q3 222% 429% 431% 158% 226% 146% 

2017Q4 121% 246% 117% 149% 80% 76% 

2018Q1 71% 44% 84% 107% 50% 210% 

2018Q2 41% 19% 50% 81% -9% 82% 

2018Q3 -19% -31% -18% -3% -46% -30% 

201810 -1% -34% 28% 26% -21% -28% 

201811 -2% -15% 1% 38% -53% -42% 

2016年销售额 5,706  886  886   1,084  579  279  

2017年销售额  14,163  3,519   2,826   2,618   1,376  421  

2017年同比增速 148% 297% 219% 141% 138% 51% 

图表8：空调十一月增速略有下滑 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表9：空调品牌单价变化 

 同比 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 

2017均价 2761  2869  3568  2747  3088  2463  

2018-10 2773  3021  3988  2838  4002  2421  

2018-11 3208  3052  4133  2970  4361  2809  

2017-10 12% 3% -4% 4% 7% 20% 

2017-11 10% -3% 7% 4% 4% 10% 

2017-12 10% 9% -2% 7% -5% -13% 

20180102 17% 32% 10% 10% 10% -3% 

2018-03 16% 14% 5% 19% 22% 1% 

2018-04 9% 6% 10% 3% 14% 1% 

2018-05 -1% 1% 3% -1% 9% -5% 

2018-06 2% 2% 7% 4% 7% 7% 

2018-07 -3% -3% -6% 0% 1% 5% 

2018-08 -17% -9% 1% -6% -3% -3% 

2018-09 -23% -5% -2% -6% -5% -7% 

2018-10 -13% -2% 7% -3% 2% -9% 

2018-11 6% 11% 17% 9% 27% 11% 

 

 空调行业2018年上半年增长46%，受益于终端需求超预期以及渠道补库，空调内销高景气延续，下半年催化因素逐步消退且受到地产
影响，三季度首现负增长（-19%），11月（-2%）较三季度略有收窄，客单价逆转负增长态势，同比增加6%。 

 分品牌来看：11月奥克斯（+38%）增速继续加快，表现最优，格力连续两个月保持正增长，美的（-15%）负增长幅度收窄，海尔、
科龙在去年同期高基数影响下，11月销售额同比出现双位数下降。 

 根据公司调研显示，格力电器的经销商层面显示线下亦销售稳定，库存在1000多万台，处于正常良性水平。美的集团在T+3模式的施
行下，采取轻库存、直控终端、以销定产的运营模式，目前空调库存在500万台左右。 

 



洗衣机：行业负增长幅度收窄，美的系表现亮眼 

销售额（百万） 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2017Q1 46% 64% 61% 88% 31% 

2017Q2 51% 108% 64% 65% 42% 

2017Q3 88% 145% 80% 208% 76% 

2017Q4 57% 113% 52% 52% 70% 

2018Q1 42% 127% 8% 11% 44% 

2018Q2 14% 41% -5% 5% -30% 

2018Q3 -15% -9% -22% -40% -58% 

201810 -7% -1% -9% -22% -59% 

201811 -6% -22% 18% 30% -54% 

2016年销售额 6159  1266  962  664  596  

2017年销售额  9,834  2646 1538 1256 944 

2017年同比增速 60% 109% 60% 89% 58% 

图表10：洗衣机十一月负增长幅度收窄 图表11：洗衣机品牌单价变化 

同比 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2017均价 1155  1735  1603  1173  3930  

2018-10 926  1634  1674  1286  3945  

2018-11 1395  2128  2023  1534  4241  

2017-10 25% 18% 28% 12% 4% 

2017-11 41% 18% 19% 11% 12% 

2017-12 17% 14% 25% 23% 7% 

20180102 19% 22% 21% 25% 7% 

2018-03 11% 8% 17% 19% 1% 

2018-04 -4% 1% 13% 21% 1% 

2018-05 -1% 4% 5% 16% 8% 

2018-06 6% 16% 22% 19% 6% 

2018-07 1% 3% 12% 13% 23% 

2018-08 -6% -5% 13% 38% 3% 

2018-09 -12% -3% 2% 8% -1% 

2018-10 -1% 8% 11% 13% 3% 

2018-11 -15% 5% 7% 9% 2% 

 

 洗衣机行业从18Q2开始增速出现较明显下滑，18Q3销售额增速继续下滑至-15%，11月负增长幅度继续收窄至-6%，11月行业客单价平
均水平为1395元，同比减15%，环比增51%。 

 分品牌来看：由于受到去年同期高基数的影响，11月海尔增速降幅较大（ -22%），西门子（ -54%）降幅依然较为明显。美的
（+30%）、小天鹅（+18%）增速出现逆转，实现双位数正增长。客单价方面，受到天猫购物节影响，美的（+9%）、小天鹅（+7%）、
海尔（+5%）、西门子（+2%）增速均出现不同程度的下滑。西门子（客单价最高在4000元左右）在我们跟踪的品牌当中下滑最为明显，
销量减少成为收入走低的主要原因。 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 



冰箱：美的量价齐升，海尔结构升级 

销售额（百万） 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2017Q1 45% 60% 43% 40% 45% 20% 6% 

2017Q2 53% 103% 48% 76% 8% 15% 30% 

2017Q3 103% 173% 121% 117% 37% 64% -6% 

2017Q4 83% 113% 105% 87% 19% 65% -49% 

2018Q1 62% 82% 80% 71% 34% 18% 3% 

2018Q2 18% 20% 7% -37% -3% 29% -39% 

2018Q3 -13% -14% -15% -64% -6% -34% -15% 

201810 -11% 3% -30% -55% -8% -48% 45% 

201811 -3% -4% 11% -57% 10% -21% 128% 

2016年销售额 4,936  1,153  701  490  276  128  119  

2017年销售额 8,602  2,488  1,281  906  344  184  110  

2017年同比增速 74% 116% 83% 85% 24% 44% -8% 

图表12：冰箱十一月降幅收窄 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表13：冰箱品牌单价变化 

 
同比 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2017均价 1730  2304  1963  5490  1153  2211  1090  

2018-10 1678  2524  2343  5507  1341  2194  1192  

2018-11 2579  3130  2707  5753  1440  2570  1170  

2017-10 15% 4% 9% 11% 9% 3% 24% 

2017-11 28% 25% 9% 13% 2% -6% -24% 

2017-12 26% 7% 16% 9% 6% -2% 19% 

20180102 29% 20% 20% -3% 14% -14% 5% 

2018-03 16% 16% 44% 12% 0% -14% 15% 

2018-04 11% 14% 36% 7% 4% -10% 26% 

2018-05 3% 16% 33% 15% 6% -14% 23% 

2018-06 -1% 21% 40% 2% 5% -25% 26% 

2018-07 2% 20% 35% 1% 13% -26% 18% 

2018-08 -11% 8% 26% -3% 6% -15% 12% 

2018-09 -14% 4% 11% -10% 9% -2% -1% 

2018-10 -10% 10% 9% 5% 17% 6% -3% 

2018-11 -10% 6% 4% -2% 14% 9% 0% 

 

 冰箱行业11月销量扭转负增长态势，同比增加7%，促使行业销售额11月负增长幅度收窄至-3%，11月客单价为2579元，同比下滑
10%，环比增加54%。 

 分品牌来看：部分品牌在二季度开始已经出现下滑，比如高端品牌西门子（客单价在5000元以上），受去年高基数影响，11月销售
额降幅略有扩大。11月行业增速整体回暖，创维增速大幅回升（+128%），美的量价齐升同增11%，康佳逆转实现正增长（+10%），海
信（-21%）负增长幅度收窄。在去年同期高基数的背景下（17年11月：+132%），11月海尔增速略有下行至-4%，客单价仍然保持稳定
正增长态势，11月同比上涨6%，产品结构持续升级，环比上涨24%，单价首月突破3000元。 

资料来源：淘数据，华创证券 



电视机：行业持续负增长，小米表现最优 

销售额（百万） 电视行业 乐视 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2017Q1 0% -32% -3% 26% -23% 131% 5% 

2017Q2 21% -39% 35% 8% 52% 134% 161% 

2017Q3 62% -54% 95% 46% 101% 174% 559% 

2017Q4 49% -77% 80% 30% 248% 102% 657% 

2018Q1 51% -71% 67% 37% 334% 42% 201% 

2018Q2 9% -86% 26% 41% 133% 48% 19% 

2018Q3 -22% -83% -20% -1% 64% 18% -60% 

201810 -15% -72% -27% -11% 80% 6% -70% 

201811 -22% -76% -14% 15% 32% -41% -86% 

2016年销售额 9,755  2,088  998  815  734  245  404  

2017年销售额 13,182  961  1,542  1,047  1,586  549  1,893  

2017年同比增速 35% -54% 54% 28% 116% 124% 369% 

图表14：电视机十一月负增长幅度有所扩大 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表15：电视机品牌单价变化 

 
同比 电视行业 乐视 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2017均价 2651  2995  3127  2879  2379  2532  3585  

2018-10 1878  3076  2334  2442  1871  2012  3531  

2018-11 2409  3305  2730  2626  2108  2576  3845  

2017-10 12% 20% -4% 6% -43% 28% -38% 

2017-11 8% -12% -9% 9% -33% 9% -10% 

2017-12 7% -2% 0% 12% -38% 13% -37% 

20180102 -3% 7% -4% 8% -45% 14% -23% 

2018-03 -12% -15% 1% -5% -47% -12% 0% 

2018-04 -26% -20% -11% -13% -44% -20% -3% 

2018-05 -24% -6% -17% -8% -47% -22% -8% 

2018-06 -25% 3% -23% -14% -51% -29% -18% 

2018-07 -26% -3% -5% -19% -48% -21% -12% 

2018-08 -32% 0% -18% -27% -42% -8% -10% 

2018-09 -28% 4% -21% -22% -22% -27% -13% 

2018-10 -22% -2% -22% -12% -9% -20% 18% 

2018-11 -17% 21% -21% -19% 3% -2% 11% 

 

 电视机行业11月同比增速（-22%）继续下滑，销量（-6%）及客单价（-17%）均出现不同程度回落，收入回落主要受到客单价走低的
影响。18年以来电视机行业由于行业竞争加剧、更新换代加速导致客单价下行明显，11月持续负增长但是降幅略有收窄。 

 分品牌来看：11月小米表现最优，在去年同期高基数（17年11月：+318%）背景下，线上收入依然维持两位数增长（+32%），客单价
同比略增3%，销量增长（+29% ）为主要贡献因素，市占率持续上行，从16年的8%提升到17年的12%，再到18年的20%以上，已成为我们
跟踪品牌里电视机行业市占率第一的品牌。 



吸尘器：收入增速略有回落，松下表现最优 

销售额（百万） 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2017Q1 25% 90% 56% 33% 19% 28% 32% 

2017Q2 56% 170% 84% 78% 20% 42% 21% 

2017Q3 51% 47% 99% 58% 37% 82% 19% 

2017Q4 31% 36% 36% 72% 1% 55% 2% 

2018Q1 56% 121% 25% 75% -18% 126% -17% 

2018Q2 18% 2% -35% 11% -23% 49% 5% 

2018Q3 12% 24% -65% -12% -9% -27% 49% 

201810 40% 87% -50% -42% 24% -22% 101% 

201811 15% 8% -27% -27% 29% -29% 45% 

2016年销售额 2,096  521  252  164  169  85  49  

2017年销售额 2,905  863  399  265  196  131  56  

2017年同比增速 39% 66% 59% 62% 16% 54% 15% 

图表16：吸尘器十一月增速略有回落 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表17：吸尘器品牌单价变化 

 同比 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2017年均价 498  3032  577  313  822  1656  718  

2018-10 535  2803  775  423  1010  1871  1268  

2018-11 880  3007  1118  457  1106  2056  1180  

2017-10 9% -2% 56% 14% 100% 51% 16% 

2017-11 43% 1% 49% 4% 47% 47% 38% 

2017-12 17% -3% 44% 14% 45% 44% 11% 

20180102 42% 4% 113% 33% 42% 53% 8% 

2018-03 89% 3% 108% 44% 35% 71% -3% 

2018-04 18% 11% 130% 19% 17% 37% -21% 

2018-05 11% 2% 40% 33% 17% 39% 22% 

2018-06 28% 8% 55% 72% 31% 31% 67% 

2018-07 18% -11% 23% 54% 24% 17% 63% 

2018-08 17% -11% 16% 55% 19% 9% 33% 

2018-09 15% -12% 32% 49% 13% 6% 55% 

2018-10 28% -14% 42% 20% 5% 9% 124% 

2018-11 3% -1% 36% 25% 21% 5% 34% 

 

 随着吸尘器产品的持续更新升级，家庭消费的客单价越来越高，吸尘器行业线上销售额保持稳定较快增长。18Q3同比增长12%，11月
增速稳定在15%，11月客单价同增3%，受益双十一带动高端产品销售占比提升，客单价环比增长明显（+64%），同时销量（+12%）有所
抬升。 

 分品牌来看：11月松下（+45%）、飞利浦（+29%）表现最优，其中松下受益于量价齐升，销售额实现快速增长，其中11月均价1180

元，同增34%，销量同比增加9%；飞利浦加速原因主要来自于客单价提升（+21%）。戴森客单价负增长幅度收窄至-1%，收入增长（+8%）
主要来自于销量增加，增幅约9%。由于去年同期高基数的影响，小狗、美的11月增速承压但负增长幅度收窄，均同比下滑27%。 

 客单价：行业11月平均单价在880元，我们跟踪的品牌里面价格最高为戴森（3007元）和莱克（2056元，大约在戴森的七折），单价最
低的是美的（457元），和其他竞品相比价格上仍有较大的提升空间。 



按摩器材加速增长，电动牙刷保持高增 

销售额（百万） 行业 荣泰 璐瑶 乐尔康 

2017Q1 -17% 60% 64% 15% 

2017Q2 -6% 54% 36% 4% 

2017Q3 67% 140% -3% 20% 

2017Q4 57% 75% -16% -12% 

2018Q1 73% 34% 6% -42% 

2018Q2 94% 18% 20% -18% 

2018Q3 60% -38% 235% -41% 

201810 53% 5% 221% -53% 

201811 81% -5% 441% -48% 

2016年销售额 4,148  160  173  170  

2017年销售额 4,314  257  177  154  

2017年同比增速 4% 61% 2% -9% 

图表18：按摩器材保持高增 

图表20：电动牙刷保持高增 

资料来源：淘数据，华创证券 资料来源：淘数据，华创证券 

图表21：电动牙刷单价绝对值变化 

 

图表19：按摩器材品牌单价同比变化 

资料来源：淘数据，华创证券 
资料来源：淘数据，华创证券 

销售额（百万） 行业 飞利浦 Oralb 拜耳 博朗 松下 

2017Q1 93% 83% 60% 512% 7% 63% 

2017Q2 77% 54% 46% 265% -10% 52% 

2017Q3 155% 75% 350% 92% 23% 53% 

2017Q4 69% 59% 33% -12% -19% 29% 

2018Q1 91% 46% 38% 10% -55% 21% 

2018Q2 112% 39% 20% 57% -59% 127% 

2018Q3 71% 9% -71% 20% -57% 32% 

201810 146% 16% -11% -49% -58% 111% 

201811 113% 16% 31% -15% -11% 84% 

2016年销售额 963  439  212  80  27  21  

2017年销售额 1,867   727  425  129  26   31  

2017年同比增速 94% 65% 101% 61% -1% 45% 
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苏泊尔和九阳保持稳定增长 

 品牌方面，双十一促销策略差异致各品牌增速出现分化。作为我们跟踪的公司里面增速最为稳定的品牌之一，苏泊尔逆转10月负增长
态势，增速最快（+56%）。九阳受益新品不断推出，在我们跟踪的公司里面表现最为优秀，一反家电行业自7月起整体出现负增长，三
季度增速表现逆势上扬，并保持稳定两位数正增长，11月同比增长22%。 

 其他品牌：华帝11月增速提升显著，同比增加45%；美的、海尔、荣泰、老板、方太在去年同期高基数（17年11月：149%、131%、
110%、81%、61%）背景下，11月增速均出现不同程度下滑。 

 通过线上季度数据与财报数据的比对，阿里线上销售数据波动与两方面因素有关：1）公司总营收；2）线上渗透率。其中，线上渗透
率具有季节周期性，Q4双11销售旺季达最高值，线上弹性较大。同时各公司情况略有差异，其中飞科线上渗透率最高，稳定在50%左右，
海尔（4%）线上渗透率较低，并呈稳定上升态势。通过线上渗透率的估计，结合线上销售数据的实时跟踪，可对公司营收进行前瞻性趋
势预判。 

图表22：苏泊尔、华帝、九阳表现最优 

资料来源：淘数据，华创证券整理      注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、东菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。 

单位：百万元 美的 老板 华帝 方太 海尔 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2017年销售额 3,396  807 436 1,050  4,287  906 2,912 2,676 236 256 

2016年同比 103% 14% 12% 0% 16% 62% 31% 72% 51% 130% 

2017年同比 160% 51% 68% 51% 127% 34% 29% 46% 33% 79% 

2017Q1 153% 23% 42% 47% 37% 40% 43% 46% 53% 60% 

2017Q2 142% 9% 61% 14% 117% 57% 27% 43% 38% 54% 

2017Q3 182% 94% 107% 68% 151% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 72% 67% 69% 149% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 14% -31% 9% 204% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 33% 3% 23% 67% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018Q3 -7% -22% -11% -30% 29% -10% 26% 13% -25% -38% 

201810 -14% 52% 1% -42% 21% 33% 28% -1% -20% 5% 

201811 -13% -10% 45% -34% -22% -4% 22% 56% -2% -5% 



青岛海尔：受去年同期高基数影响，天猫增速回落 

单位：万元 海尔旗舰店 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 26,294 — 2,223,661  2% 1% 

2016Q2 42,101 — 2,655,000  32% 2% 

2016Q3 30,085 — 3,548,399  71% 1% 

2016Q4 90,412 — 3,479,523  28% 3% 

2017Q1 36,109 37% 3,774,114  70% 1% 

2017Q2 91,462 117% 3,983,461  50% 2% 

2017Q3 75,563 151% 4,161,386  17% 2% 

2017Q4 225,556 149% 4,006,485  15% 6% 

2018Q1 109,782 204% 4,265,516  13% 3% 

2018Q2 152,383 67% 4,593,646  15% 3% 

2018Q3 97,268 29% 4,758,237  14% 2% 

201810 28,533 21% — — — 

201811 122,181 -22% — — — 

图表23：海尔线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表25：海尔线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表24：海尔线上收入、公司营收及股价对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

 线上渗透率：海尔天猫旗舰店总体渗透率较低，提升空间较大。
从单3季度线上收入占比来看，16Q3/17Q3渗透率分别为0.8%、
1.8%呈稳定提升态势，18Q3渗透率继续增加至2.0%。 

 线上销售实时数据或可供投资者参考进行业绩趋势预判。从图
表24来看，整体线上收入（零售端）相较于公司营收（出货端）同
比增速较高，并出现了不断收敛的趋势。 

 受到去年同期高基数（17年11月：+131%）以及各公司促销政
策差异的影响，海尔11月线上增速回落（-22%）。海尔依靠内销出
口双轮驱动，前几个月保持两位数稳定增长，我们认为海尔竞争优
势依旧明显。分品类来看，据中怡康数据，18Q3海尔冰箱、洗衣机、
空调、热水器、烟机、灶具零售额份额较去年同期分别提升4.03、
3.87、0.49、1.27、0.67、1.07个百分点。冰箱、洗衣机保持行业第
一并持续扩大领先优势，零售额份额分别达到35.17%、33.33%。 

 注：线上收入占比选自：海尔天猫旗舰店销售额 /公司公告披露
财报营业总收入。 
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线上收入占比 

美的集团：受益冰洗板块恢复，线上负增长幅度收窄 

单位：万 厨电 洗衣机 空调 冰箱 美的加总 线上同比 财报营收 营收同比 
线上收入
占比 

2016Q1 73,775  11,723  5,617  10,769  101,885  3,859,950  3% 

2016Q2 79,221  12,908  36,430  20,064  148,623  3,940,802  4% 

2016Q3 67,037  12,338  22,085  16,254  117,715  3,907,043  3% 

2016Q4 121,869  29,409  24,426  23,022  198,726  78% 4,276,375  57% 5% 

2017Q1 101,123  22,048  32,656  15,417  171,244  68% 5,998,862  55% 3% 

2017Q2 103,921  21,350  117,822  29,703  272,795  84% 6,497,500  65% 4% 

2017Q3 110,710  37,995  116,803  35,863  301,371  156% 6,280,082  61% 5% 

2017Q4 173,906  44,658  84,574  47,115  350,252  76% 5,415,446  27% 6% 

2018Q1 108,483  24,481  46,994  27,733  207,691  21% 7,028,751  17% 3% 

2018Q2 101,424  22,424  140,354  31,689  295,891  8% 7,344,841  13% 4% 

2018Q3 100,045   22,763  80,799  30,619   234,226  -22% 6,366,880  1% 4% 

201810 36,624  10,198  7,732  6,995  61,549  -17% — — — 

201811 91,003   29,846  47,737  31,109   199,696  -1% — — — 

图表28：美的线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，美的阿里全网数据，公司公告，华创证券 

图表27：美的线上收入、公司营收及股价对比 

图表26：美的线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券（注：美的集团2018年9月10日-10月26期间停牌） 资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：美的线上渗透率总体较为稳定，在3%-5%之间。
通常四季度受到天猫购物节的影响，渗透率会出现较大提升。我
们预计18Q4渗透率约为6%。 

 美的线上销售额增速与公司营收增速变动方向保持一致，但
波动幅度更大，主要原因系目前线上渗透率仍处于较低水平，线
上销售额基数较低，弹性更大。美的旗舰店（阿里全网收入占比
40%）头部效应进一步显现。 

 从图表27来看，美的线上收入18年Q1开始增速出现下行趋
势，三季度主要受到洗衣机（-40%）、空调（-31%）板块的影
响，增速出现较大幅度回落，四季度在冰洗板块的恢复下，预计
整体环比将明显改善。美的依靠产品结构升级及高端智能化战略
推进，不断提升品牌力，长远发展值得期待。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额/公司公
告披露财报营业总收入。 
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格力线上收入占比 

格力电器：线上渗透率较低，四季度有望环比改善 

单位：万元 格力 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 5,585  2,509,799  0% 

2016Q2 26,479  2,499,332  1% 

2016Q3 15,195  3,367,945  0% 

2016Q4 41,314  2,634,234  2% 

2017Q1 24,793  344% 3,003,526  20% 1% 

2017Q2 87,444  230% 3,998,539  60% 2% 

2017Q3 80,678  431% 4,200,591  25% 2% 

2017Q4 89,660  117% 3,799,298  44% 2% 

2018Q1 45,503  84% 4,002,547  33% 1% 

2018Q2 131,230  50% 5,197,922  30% 3% 

2018Q3 65,753  -18% 5,804,535  38% 1% 

201810 8,292  28% — — — 

201811 68,482  1% — — — 

图表29：格力线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表31：格力线上收入占总营收比例 
资料来源：淘数据，华创证券 

图表30：格力线上收入、公司营收及股价对比 

资料来源：淘数据，华创证券 

 线上渗透率：格力电器整体线上渗透率较低，呈稳定提升态
势，2016Q1渗透率仅为0.2%，至2018Q2该比例已提升至2.5%，
2018Q3渗透率略降至1.1%，未来提升空间较大。 

 由于格力线上渗透率仍处于较低水平，线上销售额增速波动
幅度较大，相较其他公司，对于公司业绩趋势预判参考意义较小。  

 格力去年同期线上实现翻倍增长（+106%），受到高基数的
影响，今年11月增速出现回落，同比增长1%，较18Q3来看，四
季度有望环比明显改善。 

 根据公司调研显示，经销商层面显示线下近期亦销售稳定，
库存在1000多万台，处于正常良性水平。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公司公
告披露财报营业总收入。 
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苏泊尔：线上渗透率较高，十一月表现亮眼 

单位：万元 苏泊尔 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 35,008  313,316  11% 

2016Q2 36,122  261,876  14% 

2016Q3 38,352  307,967  12% 

2016Q4 74,330  311,553  24% 

2017Q1 51,196  46% 394,656  26% 13% 

2017Q2 51,688  43% 296,291  13% 17% 

2017Q3 70,253  83% 358,717  16% 20% 

2017Q4 95,884  29% 369,071  18% 26% 

2018Q1 74,538  46% 488,700  24% 15% 

2018Q2 68,401  32% 396,216  34% 17% 

2018Q3 79,622  13% 454,442  27% 18% 

201810 29,574  -1% — — — 

201811 60,217  56% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表34：苏泊尔线上收入占总营收比例 
资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表33：苏泊尔线上收入、公司营收及股价对比 

图表32：苏泊尔线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：苏泊尔线上渗透率较为稳定，稳中略增，可预
测性相对较强。2016/2017/2018的Q1/Q4渗透率分别为11%/24%、
13%/26%、 15%/28%(E)。在双十一的贡献下，我们预计18Q4

渗透率有望提升至28%左右。 

 从图表33来看，苏泊尔2018Q1线上收入增速回暖，股价在
三月底开始向上攀升，具有一定的相关性。 

 苏泊尔收入增速较为稳定，受地产周期影响较小，线上增长
潜力较大，在双十一活动的带动下增速大幅回升至56%。根据调
研显示，2018年开始公司把电商产品线独立出来，运营至今效果
显著，目前合作电商平台除了天猫京东之外，增加了苏宁易购、
拼多多、唯品会等渠道。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公司公
告披露财报营业总收入。 
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老板电器：双十一费用投放减少致线上增速回落 

单位：万元 老板 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 7,607  101,648  7% 

2016Q2 15,256  150,880  10% 

2016Q3 10,649  146,019  7% 

2016Q4 19,757  180,943  11% 

2017Q1 9,359  23% 136,188  34% 7% 

2017Q2 16,693  9% 183,587  22% 9% 

2017Q3 20,644  94% 179,017  23% 12% 

2017Q4 34,000  72% 202,947  12% 17% 

2018Q1 10,629  14% 159,194  17% 7% 

2018Q2 22,278  33% 190,472  4% 12% 

2018Q3 16,038  -22% 189,723  6% 8% 

201810 5,459  52% — — — 

201811 20,660  -10% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表37：老板线上收入占总营收比例 
资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表36：老板线上收入、公司营收及股价对比 

图表35：老板线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：老板（天猫旗舰店）18Q3线上渗透率有
所回落至8%，近年来天猫渠道渗透率都较为稳定。 

 老板电器2017Q3-Q4线上增速大幅提升，主要原因系线
上渗透率提升幅度超预期，受去年同期高基数影响，18Q3

线上营收增速大幅度下滑至-22%。老板电器11月线上增长
亦承压，同比下滑10%（ 17年11月：+81% ）。根据公司调
研显示，去年公司在双十一活动上的费用投入比较大，今年
有所控制，因此影响到线上销售额增速，预计线上净利率较
去年同期会更好。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公
司公告披露财报营业总收入。 
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华帝线上收入占比 

华帝股份：四季度线上有望恢复至较快增长水平 

单位：万元 华帝 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 4,105  87,577  5% 

2016Q2 6,599  120,126  5% 

2016Q3 4,202  104,140  4% 

2016Q4 11,041  127,661  9% 

2017Q1 5,826  42% 115,595  32% 5% 

2017Q2 10,623  61% 155,166  29% 7% 

2017Q3 8,663  106% 137,552  32% 6% 

2017Q4 18,492  67% 164,757  29% 11% 

2018Q1 3,992  -31% 142,442  23% 3% 

2018Q2 10,910  3% 174,996  13% 6% 

2018Q3 7,700  -11% 147,153  7% 5% 

201810 2,957  1% — — — 

201811 17,902  45% — — — 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表40：华帝线上收入占总营收比例 
资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表39：华帝线上收入、公司营收及股价对比 

图表38：华帝线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：华帝（天猫旗舰店）2017年底前线上渗透率
稳中有增，2018Q1渗透率开始出现较大回落，主要原因系华帝
非旗舰店铺数量开始增多，天猫旗舰店受到分流。 

 根据公司披露业绩，华帝股份营收18年开始增速呈缓慢下
行态势，华帝线上天猫旗舰店销售数据波动幅度较大，但趋势
相对一致。 

 在去年同期增长57%的基础上，华帝天猫旗舰店今年11月同
比增速45%，表现优异，较18Q3（-11%）环比有明显改善。 

 根据公司调研显示，整体电商渠道单三季度受到双十一备货
延后影响实现小个位数增长，四季度有望恢复至较快水平。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额 /公司
公告披露财报营业总收入。 
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莱克线上收入占比 

莱克电气：均价持续提升，负增长幅度有所收窄 

单位：万元 莱克 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 2,389  93,554  3% 

2016Q2 3,564  94,509  4% 

2016Q3 4,408  115,551  4% 

2016Q4 6,473  134,053  5% 

2017Q1 4,733  98% 134,794  44% 4% 

2017Q2 5,148  44% 123,344  31% 4% 

2017Q3 6,888  56% 144,433  25% 5% 

2017Q4 9,874  53% 168,387  26% 6% 

2018Q1 6,001  27% 150,648  12% 4% 

2018Q2 6,324  23% 131,548  7% 5% 

2018Q3 4,582  -33% 144,032  0% 3% 

201810 1,502 -32% — — — 

201811 4,037 -25% — — — 

资料来源：淘数据，，公司公告，华创证券 

图表43：莱克线上收入占总营收比例 
资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表42：莱克线上收入、公司营收及股价对比 

图表41：莱克线上收入及总营收对比 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

 线上渗透率：莱克线上渗透率整体较低，2018Q3渗透率略有
下滑至3%。 

 莱克线上销售数据同比增幅波动态势与财报营收同比增幅变
动态势保持一致，相关性较强。18Q3线上增速（-33%）明显下
滑，受外贸摩擦及内销竞争加剧的影响，公司整体营收端承压，
增速同步回落至0%。与此同时，股价也出现同步回落。 

 受到新进入者以及竞争对手降价的负面影响，莱克2018年增
速下行，18Q3同比下滑33%，叠加去年同期高基数影响（17年
11月：74%），11月增长有压力，但负增长幅度有所收窄。从客
单价来看，莱克均价持续提升，2017年均价在戴森的5.5折，目
前接近7折，性价比优势减弱。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额/公司公
告披露财报营业总收入。 
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飞科电器：电商渠道占比过半，线上销售表现平稳 

 线上渗透率：飞科在线上的体量已经非常庞大，根据公
司公告显示，电商渠道占比已经过半。18Q4受双十一的影
响有望继续提升。 

 飞科线上（个人护理+生活电器）11月扭转负增长态势，
同比正增长2%。分季度来看，经历2017年的高增长以后，
2018年增速明显下行，18Q1同比增长4%，18Q2同比持平，
18Q3增速略有回升。根据公司调研显示，整体电商渠道
（收入占比超55%）增速今年下行，低于公司规划目标，
主要由于内部缺货原因所致，后续有望有所缓解。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫渠道样本总零售额/

公司公告披露财报营业总收入。 

 

 图表46：飞科线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

图表44：飞科十一月线上增速恢复正增长 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表45：飞科线上收入占总营收比例 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

单位：万元 飞科 线上收入同比 财报营收 营收同比 线上收入占比 

2016Q1 34,388  78,199  44% 

2016Q2 29,687  66,510  45% 

2016Q3 36,482  88,112  41% 

2016Q4 54,581  103,568  53% 

2017Q1 50,764  48% 94,052  20% 54% 

2017Q2 44,443  50% 78,213  18% 57% 

2017Q3 50,133  37% 94,075  7% 53% 

2017Q4 67,966  25% 119,002  15% 57% 

2018Q1 52,671  4% 88,475  -6% 60% 

2018Q2 44,490  0% 93,103  19% 48% 

2018Q3 50,675  1% 100,341  7% 51% 

201810 18,152  -8% — — — 

201811 26,699  2% — — — 
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浙江美大：集成灶线上保持高增，美大量增明显 

 集成灶行业线上收入11月增速略有放缓，但仍维持在翻倍以上增长。浙江美大作为集成灶行业龙头企业，享受创新灶具的增长红利，
量价齐升，量增为业绩持续高增长的主要推动力。18Q2、18Q3分别实现148%、143%的增速，11月份销售额增速（+181%）在去年
高基数背景下出现回落，但仍维持高速增长。客单价方面，浙江美大11月客单价为11866元，同比增长48%。 

 线上渗透率：根据浙江美大三季报数据显示，其总营收达37086万元。根据淘数据，浙江美大在天猫全网渠道销售额达1859万元，
渗透率为5%，仍有较大提升空间。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫全网渠道销售额/公司公告披露财报营业总收入。 

 

图表47：美大十一月线上同比增181% 

资料来源：淘数据，华创证券 

单位：万元 美大 线上收入同比 线上行业收入 市占率 

2018-04 1,035  106% 10,266  10% 

2018-05 1,096  135% 13,259  8% 

2018-06 1,577  188% 20,540  8% 

2018-07 466  167% 15,167  3% 

2018-08 544  96% 16,629  3% 

2018-09 849  186% 18,560  5% 

201810 451  651% 18,174  2% 

201811 2,142  181% 44,604  5% 

2018Q2 3,708  148% 44,066  8% 

2018Q3 1,859  143% 50,356  4% 

图表48：美大客单价同比增速近50% 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 
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科沃斯：线上维持正增长，四季度有望环比改善 

 2018Q3科沃斯线上零售额同比下滑7%，据公司公告披露，科沃斯三季度营收增速为28%，优于线上表现。10月科沃斯逆转前两月

的负增长态势，线上营收恢复正增长（+20%），11月继续保持正增长态势，但增速略有放缓。渗透率方面，科沃斯稳定在40%左右。 

 注：线上收入占比选自：淘宝天猫全网渠道销售额/公司公告披露财报营业总收入。 

 图表49：科沃斯十一月增速回落 

资料来源：淘数据，公司公告，华创证券 

  

同比/销售额（百万） 科沃斯 

 2018/0102 -5% 

 2018/03 37% 

 2018/04 32% 

 2018/05 -6% 

 2018/06 50% 

 2018/07 17% 

 2018/08 -9% 

 2018/09 -21% 

 2018/10 20% 

 2018/11 3% 

 1Q17 35% 

 2Q17 -1% 

 3Q17 21% 

 4Q17 22% 

 1Q18 14% 

 2Q18 26% 

 3Q18 -7% 

2016年销售额 1,492  

2017年销售额 1,636 

2017同比增速 34% 

科沃斯（百万） 阿里渠道 财报收入 线上收入占比 

2018Q3 507 1228 41% 

201810 56 — — 

201811 570 — — 

2016年销售额 1492  3277 46% 

2017年销售额 1,636 4551 36% 

2017同比 34% 39% — 

图表50：科沃斯十一月销售额 

资料来源：淘数据，华创证券 

图表48：科沃斯线上销售收入同比增速 

资料来源：淘数据，华创证券 
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SECTION 

成本分析：原材料价格下行，家电盈利水平有望提升 

4 



家电子板块主要原材料构成 

资料来源：产业在线，华创证券 

图表51：洗衣机成本构成 图表50：冰箱成本构成 

资料来源：产业在线，华创证券 

 从成本端来看：家电产品中的主要原材料包括钢材、铝材、
铜材及塑料等，合计占比约为40%。 

 分品类来看：空调产品成本中除压缩机（30%）外，钢材、
铜管、塑料及铝材分别占比15%、12%、10%和6%，该四者合计
占比约43%，是其原材料的主要构成部分。冰箱产品成本中钢、
铝、铜及塑料合计占比为39%。洗衣机产品中塑料为最为重要的
原材料，占比高达27%，钢材也是重要原材料之一，占比达12%。  

图表49：空调成本构成 

资料来源：产业在线，华创证券 
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上游成本端下行，盈利水平有望提升 

资料来源：wind，华创证券 

图表55：塑料价格走势图 图表54：铝材价格走势图 

资料来源：wind，华创证券 

资料来源：wind，华创证券 

图表53：铜材价格走势图 图表52：钢材价格走势图 

资料来源：wind，华创证券 
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 截至11月30日家电行业原材料均出现不用程度的下行。我们分别选取SHFE螺纹钢、SHFE铜、SHFE铝及DCE塑料期货价格作为原材
料成本跟踪指标：其中SHFE螺纹钢自10月底出现下行拐点，至11月30日价格下调22.99%；SHFE铝价格相较9月初下滑8.17%，DCE塑料
价格较10月初下降14.15%；SHFE铜价格相较于2018年年初下降16.22%。总体而言，上游成本端下行，家电盈利水平有望提升。 



风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响加大。 
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