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<<厨电受益地产回暖，空调零售首季微

增>> 2019-05-13 

<<3 月冰箱竞争加剧，高清电视落地生根>> 
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<<家电补贴征求意见，彩电出口逆势增

长>> 2019-04-23 
 
 

贸易战影响有限，冰箱首季量额齐降 

——家电周报2019第16期 

 

股票名称 
EPS PE 

19E 20E 19E 20E 

美的集团     3.47 3.94 16 14 

老板电器     1.73 1.95 21 19 

浙江美大     0.74 0.90 20 16 

青岛海尔     1.32 1.50 14 12 

苏泊尔     2.43 2.87 32 27 

资料来源：长城证券研究所 

 

 行情回顾：中信家电指数跌幅 1.14%，跑赢大盘，位列 29 个一级板块涨

跌幅第 8 位。家电二级版块中，白色家电，黑色家电，小家电，照明设备

及其他均下跌，跌幅分别为 0.86 %，2.63%，0.84%，3.37%。 

 贸易战影响有限：2019 年 5 月 9 日，美国贸易谈判代表办公室（USTR）

在官方公告“联邦纪事”(Federal Register)发布公告，宣布自美国东部时

间 2019 年 5 月 10 日 0:01（12:01 am）起将 2018 年 9 月 24 日起开始征税

的 301 措施所覆盖产品（即 2000 亿清单）的征税税率从 10%提高到 25%。

USTR 将后续公布申请产品排除程序。此次加征关税针对的是 2018 年 9

月 301 措施所覆盖的 2000 亿美元自华进口货物。2018 年 7 月 10 日，USTR

公布了原始 2000 亿清单并称将对该清单的产品加征 10%关税。该清单涉

及 6031 个税项，既包括半导体、化学品、药品、电机电器设备等高端制

造业行业，也包括木制品等低端制造业以及食品、家具等消费品。9 月 21

日，USTR 正式公布了涉及 5745 个税项的最终征税清单，宣布 10%的额

外关税将于 9 月 24 日生效，并将于 2019 年 1 月 1 日起上调至 25%。相较

于原始清单，有 297 个税项产品被移除，涉及电子、化工、轻纺、农业、

健康和儿童用品等。。 

 分析点评：贸易战在美国单边加税的背景下摩擦加剧，但对于家电行业实

际影响有限。据产业在线数据，2018 年我国对美出口家电 382 亿元，同

比增长 4.9%，占比 23%。具体到各品类，空调、冰箱、洗衣机、电视等

大家电出口至美国的产品分别占总产量的的 7%、9%、1%及 35%。白电

企业中，龙头格力电器，美的集团，青岛海尔海外市场布局早，相对分散，

能较有效对冲贸易摩擦影响。一些黑电企业也在在全球布局多处研发中心

和海外生产基地。而对于海外营收占比少于 1%的多数厨电上市公司(如九

阳股份、华帝股份、老板电器)，贸易战负面影响几乎可忽略不计。同时

在 2000 亿美元列税清单中，家电产品出现频率较低。以往贸易保护政策

主要针对韩国家电产商，国内与美国家电产业链融合相对强，如海尔收购

GEA，走本土化路线。同时，美国贸易代表办公室在加税清单外，将额外

列出豁免名单。家电等以加工贸易为主，且美国对外依存度较高的产品有
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望进一步免受加征关税影响。 

 冰箱首季量额齐降：根据中怡康推总数据显示，2018 年冰箱市场零售量

规模 3148 万台，同比下降 6.2%; 零售额为 930 亿元，同比微增 0.7%。2019

年第一季度，冰箱市场零售量规模 678 万台，同比下降 3.6%;零售额为 204

亿元，同比下降 5.9%。中怡康预测，2019 年，中国冰箱市场零售量将为

3010 万台，同比增长-4.4%，零售额同比增长 1.6%。中怡康品牌中心总经

理左延鹊在 2019 中国冰箱行业高峰论坛上，以“高增长不再，需辩证理

性适应窗口期”形容当下冰箱行业走势。 

分析点评：伴随着 09 年“家电下乡“的东风，冰箱作为家庭菜品保鲜的

重要工具，开始大规模在城镇农村普及。作为受人口结构影响较大的产业，

在中国人口规模趋于稳定的情况下，冰箱的家庭保有量已经趋近饱和。数

据显示，早在 2016 年底，国内居民平均每百户冰箱拥有量已达到 93.5 台，

受高渗透率和低人口增长影响，国内冰箱市场销量增长开始趋向于结构升

级下的更新换代需求。同时，来自上游居高不下的成本进一步挤压冰箱获

利空间。我们认为，波动中孕育着增长，近两年冰箱销售总体看变化较为

稳定，进入”稳态“发展阶段。未来高端产品如多门和对开门冰箱的市场

处于上升阶段。冰箱行业将由高速增长向高质量增长转变。推荐关注龙头

企业青岛海尔，美的集团。  

 投资建议：本周家电板块整体下跌，但跑赢大盘。随着竞争加剧和传统旺

季临近。长期来看家电板块中各细分龙头基本面将持续向好。中长期我们

持续建议三条主线：第一，白电龙头优势突出，所涉及产品广，技术开发

产业链完善。推荐美的集团，格力电器，青岛海尔；第二，受益一二线城

市复苏，推荐厨电板块: 浙江美大，华帝股份，老板电器；第三，关注黑

色家电优势企业，积极探索增量方向，关注海信电器，TCL 集团。 

 风险提示：房地产市场不景气；贸易战加深；行业竞争增大；系统性风险。 
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1. 上周市场回顾 

本周上证综指报收 2,939.21 点，上涨-56.91 点，涨幅-1.94%；沪深 300 指数报收 3,730.45

点，下跌 81.69 点，涨幅-2.19%；中信家电指数跌幅 1.14%，跑赢大盘，位列 29 个一级

板块涨跌幅第 8 位。 

图 1：上周中信一级行业指数涨跌幅情况  

 

 

资料来源：长城证券研究所  

家电二级版块中，白色家电，黑色家电，小家电，照明设备及其他均下跌，跌幅分别为

0.86 %，2.63%，0.84%，3.37%。 

图 2：上周中信家电二级行业指数涨跌幅情况 

 

资料来源：长城证券研究所 

个股方面，上周家电行业涨幅前五的分别是天银机电、澳柯玛、银河电子、天际股份、

奥马电器，涨幅分别为 33.16%、10.32%、9.07%、7.03%、5.21%。 

图 3：家电行业涨幅榜前五 

代码 公司名称 周涨跌幅（%） 
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300342.SZ 天银机电 33.16 12.69  54.81  

600336.SH 澳柯玛 10.32 5.24  41.88  

002519.SZ 银河电子 9.07 4.81  54.18  

002759.SZ 天际股份 7.00 12.08  54.62  

002668.SZ 奥马电器 5.21 6.46  70.03  
 

资料来源：wind，长城证券研究所 

上周家电行业跌幅前五的分别为康盛股份、中科新材、得邦照明、海信家电、春光科技，

跌幅分别为 11.64%、11.31%、9.04%、6.87%、6.12%。 

图 4：家电行业跌幅榜前五 

代码 公司名称 
  周涨跌幅          

    （%） 

收盘价

(元） 
总市值（亿元） 

002418.SZ 康盛股份 -11.64 4.48  50.91  

002290.SZ 中科新材 -11.31 5.57  13.52  

603303.SH 得邦照明 -9.04 10.97  44.76  

000921.SZ 海信家电 -6.87 12.74  156.51  

603657.SH 春光科技 -6.12 26.10  25.06  
 

资料来源：wind，长城证券研究所 

2. 家电行业要闻 

 一季度冰箱市场量额齐降（北京商报） 

5 月 16 日，由中国家用电器协会与国家信息中心信息化和产业发展部指导、中国家

电网主办的 2019 中国冰箱行业高峰论坛”在北京举行。会议期间，各方就冰箱产业未来

发展表达看法。根据中怡康推总数据显示，2018 年冰箱市场零售量规模 3148 万台，同比

下降 6.2%;零售额为 930 亿元，同比微增 0.7%。2019 年第一季度，冰箱市场零售量规模

678 万台，同比下降 3.6%;零售额为 204 亿元，同比下降 5.9%。中怡康品牌中心总经理左

延鹊以“高增长不再，需辩证理性适应窗口期”形容当下冰箱行业走势。 

 京东与 LGD 达成战略合作 构建 OLED 电视矩阵（中国家电网） 

5 月 17 日，京东与全球大屏 OLED 面板唯一供应商 LGD 签署战略合作协议，携手

创维、LG、海信、飞利浦、康佳、索尼、长虹共 7 家彩电品牌构建京东 OLED 彩电矩阵，

启动全面的 OLED 推广活动，用统一的宣传口径让消费者真正了解什么是 OLED，以及

在互联网时代如何选择适合自己的彩电产品，从而提升 OLED 大屏的普及率，帮助消费

者畅享大屏高清视觉体验。 

 TCL 登顶互联网电视用户口碑排行榜（艾肯家电网） 

日前，在由第三方行业研究机构艾媒报告中心所公布的 2019 年 5 月中国互联网电视

机品牌用户口碑排行榜中，TCL 以 70.50 分的分数位列第一，一举成为用户最受欢迎的

电视机品牌。据了解，该用户口碑指数是根据用户对产品和服务的评价、用户满意度/推

荐度、用户反馈度等数据综合计算得出。 

 国美服务链再升级 技术推动服务管理深度融合（产业在线） 
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近期，国美售后服务系统 GSC 与海信集团 CRM 系统实现直连，再次践行了技术赋

能服务的战略目标。服务链升级直连，助推国美&海信率先实现平行管理，深度融合，搭

载服务的“复兴号”快速前进。实现系统直连之后，从顾客在国美门店建档下单直至安

维网点完成单据阶段，从服务的起点到终点，国美与海信品牌将通过数据共享，共同管

理服务订单、及时查看服务轨迹、获取工程师服务进度及顾客评价反馈。 

 美的拟进军消费金融（蓝鲸财经） 

继海尔跨界消费金融之后，又一家电巨头瞄准了消金市场。5 月 15 日，据国际金融

报等媒体消息，A 股上市公司美的集团拟联手台湾永丰银行等机构成立消费金融公司，

其中美的集团可能担任该公司大股东。美的集团董秘回应时代财经采访时表示，目前集

团正进行相关项目研究和论证。 

 消费者饮食观念变化影响冰箱销量（封面新闻） 

艾瑞咨询《2018 年中国新餐饮消费趋势研究报告》调研数据显示：从外出就餐的频

次变化来看，51.8%受访者最近一年外出就餐的频次在增加，仅有 10.7%的消费者外出就

餐频次减少。此外，42.5%受访的 90 后每周在家做饭次数少于 4 次，且每月在家做饭少

于 3 次的比重是其他年龄段的 2 倍以上。冰箱制造商们面临的，是人们饮食消费习惯变

化带来的严峻的挑战——便利店餐饮、外卖等快捷的饮食成为了越来越多人解决一日三

餐的主要方式，冰箱销量下滑，也不难理解。 

 美菱冰箱亮相中国品牌发展论坛（连讯社） 

中国品牌日前夕，由中国品牌网联合"中国品牌战略合作伙伴"共同发起的"我为中国

品牌代言"活动中，中国制冷龙头品牌美菱亮相论坛活动现场。印有美菱品牌 LOGO 形象

展示于北京前门大栅栏、哈尔滨中央大街，中国家电品牌正以创新力为中国品牌代言在

近几年的品牌事件营销活动中，依托品牌产品力的快速提升，美菱品牌活动越发引得市

场的争相效仿。以 M 鲜生系列产品的问世为开端，借助水分子激活保鲜技术带来的保鲜

时间的对比，推动中国冰箱业进入保鲜时代。顺势而为，打造世界杯比利时夺冠 M 鲜生

免单品牌传播事件，进一步推动品牌走向全球消费市场，为消费者提供更具性价比的产

品。再到今年初，打造的全面薄冰箱，切开了冰箱薄的时代，带来中国冰箱高端化新的

标准。 

 空调能效新标准将纳入热风机（产业在线） 

据了解，国家标准 GB21455《房间空气调节器能效限定值及能效等级》（以下简称新

标准）已形成征求意见稿，也就是说，空调能效新标准即将浮出水面。新标准与旧标准

相比的一个重要变化就是空调能效标准范围扩大，将纳入低环境温度空气源热泵热风机。

对于新标准纳入热风机的变化，业内人士解释，第一，产业发展快，但质量参差不齐；

第二，热风机单独出台能效标准耗时长；第三，热风机同属户式空气调节器，也是家庭

购买的产品。如此变化将考验着市面热风机的能效水平。 

 空调行业迎来变革黑马（工人日报） 

5 月 10 日，海尔在青岛举行的空气生态品牌成果发布活动。现场发布了空气生态的

新成果：全空间、全维度、全场景的空气解决方案，生态平台“好空气〃爱家”和生态

产品品牌“蜗牛空气”。据介绍，此次发布的海尔空气生态全空间、全维度、全场景解决

方案，以家庭、商务、场所、生产、移动等 5 大生产生活空间，温、湿、净、氧、静、

风、味等 7 大维度，覆盖用户的众多生活场景，为用户打造个性极致的空气体验。 
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 家电 618 前战哨响（家电圈） 

刚一入夏，京东、天猫等零售巨头就纷纷开启 618 促销的前臵预热；同时伴随美的、

海尔、方太加快与家居行业的异业合作，将以零售业态和节点引爆，为家电市场注入转

变的动能。对于家电经销商和用户来说，本周的新品上市尤多。彩电行业中一度引发行

业热议的索尼画谛系列 A9G 正式在国内上市；京东 LGD 启动战略合作，携手创维、LG、

海信等 7 大彩电品牌加快 OLED 的普及；TCL11 款产品的超大屏电视矩阵，意在打通客

厅影院的新增长通道；白电产品中海信超低温冰箱，则展示了领先制冷技术和细分产品

创新实力。 

重要公司公告 

 【飞乐音响（600651.SH）】上海飞乐音响股份有限公司公告：于 2019 年 4 月 18 日

召开的第十一届董事会第六次会议审议通过《关于组建银团贷款的议案》。同意公司

以本公司持有的北京申安投资集团有限公司 100%股权、上海亚明照明有限公司 100%

股权提供质押担保。2019 年 5 月 10 日，公司在北京市工商行政管理局大兴分局

办理完成北京申安 100%股权的出质登记手续，质权人为中国农业银行股份有限公司

上海黄浦支行，质权自登记之日起设立。2019 年 5 月 13 日，公司在上海市嘉定

区市场监督管理局办理完成上海亚明 100%股权的出质登记手续，质权人为中国农业

银行股份有限公司上海黄浦支行，质权自登记之日起设立。 

 【科沃斯（603486.SH）】科沃斯机器人股份有限公司公告：拟以向中国银行股份有

限公司苏州吴中支行申请开立金额不超过 500 万美元信用证的方式为全资孙公司

TEK(HONG KONG)SCIENCE&TECHNOLOGY LIMITED（以下简称“TEK-HK”）

提供连带责任担保，保证期间自具体业务合同发生之日起一年。 

 【九阳股份（002242.SZ）】九阳股份有限公司公告：2019 年 5 月 15 日，公司收

到董事姜广勇、财务总监裘剑调的《关于股份减持计划实施完毕的告知函》。截至本

公告披露日，姜广勇、裘剑调的股份减持计划均已实施完毕，合计减持 60,000 股，

占公司总股本的 0.0078%。 

 【漫步者（002351.SZ）】深圳市漫步者科技股份有限公司公告：截至 2019 年 5 月 

16 日，王晓红女士以集中竞价方式减持公司股份 5,953,700 股，占公司总股本 

1.00 %。王晓红女士本次减持计划的减持数量已过半。 

 【三星新材（603578.SH）】浙江三星新材股份有限公司 5 月 7 日公告：2019 年 5 

月 14 日，杨阿永先生依据《浙江三星新材股份有限公司公开发行 A 股可转换公司

债券之股份质押反担保合同》将其持有三星新材的 1000 万股有限售条件股份质押给

德清联创科技新城建设有限公司。截至本公告日，杨阿永先生持有公司 2529.12 万

股有限售条件股份，占公司总股本的 28.24%。杨阿永先生本次质押后，累计质押股

份为 1000 万股，占其持股总数的 39.54%，占公司总股本的 11.17%。 

 【三雄极光（300625.SZ）】广东三雄极光照明股份有限公司公告：截至 2019 年 5 月

10 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份数量

为2,972,218股，约占回购股份方案实施前公司总股本的1.0615%，最高成交价为16.45

元/股，最低成交价为 13.37 元/股，成交总金额为 44,630,009.52 元（成交价格来自证

券公司营业部交割单数据，成交总额不含交易费用）。公司本次回购股份的实施过程

符合公司股份回购既定方案及相关法律法规的要求。 
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 【雪莱特（002076.SZ）】广东雪莱特光电科技股份有限公司公告：公司及子公司因

资金状况紧张出现部分债务逾期情况。经公司财务部门统计核实，截至 2019 年 5 月

15 日，公司及子公司逾期债务合计 121,181,076 元，占公司最近一期经审计净资产的

24.71%。 

 【深华发 A（000020.SZ）】深圳中恒华发股份有限公司 5 月 17 日公告：李中秋先生

于 2019 年 5 月 17 日通过深圳证券交易所交易系统增持公司 B 股股份 283 万股，

占公司总股本的 1.0%，增持金额约为港币 1505.48 万元，增持均价约为 5.32 港币/

股，增持资金来源为武汉中恒集团借款，至此，控股股东武汉中恒集团已经完成增

持 B 股股票的承诺。 

 【欧普照明（603515.SH）】欧普照明股份有限公司 5 月 17 日公告：2019 年 4 月 19 

日，公司召开的第三届董事会第五次会议、第三届监事会第五次会议审议通过了《关

于 2018 年股票期权与限制性股票第一期行权解锁条件成就的议案》，公司认为《公

司 2018 年股票期权与限制性股票激励计划》的第一期行权解锁条件已经成就，同意

符合条件的 232 名激励对象进行第一期股票期权行权，行权价格为 33.38 元/股，其

所对应的股票期权行权数量共计 904,843 份；同意 119 名激励对象进行第一期限制

性股票解锁，其所对应的解锁数量共计 435,847 股。 

 【圣莱达（002473.SZ）】宁波圣莱达电器股份有限公司 5 月 8 日公告：公司于近日

接到公司持股 5%以上股东深圳市洲际通商投资有限公司的通知，将其所持有的公司

股票解除质押。截止本公告日，洲际通商持有公司股份 25,000,000 股（占公司总股

本的 15.625%），本次股权解除质押后，洲际通商不存在股权质押的情况。 

 

 

3. 风险提示 

房地产市场不景气； 

贸易战加深； 

行业竞争增大； 

系统性风险。 
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