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➢ 家电增速下行，龙头集中度提高

• 经历了2017年高速增长后，2018-2019家电行业维持高位震荡，2019年行业零售规模8032亿元，同比降低2.2%。分产品来看，彩电国内规模1282亿元，同比降低

10.6%；空调国内规模1912亿元，同比降低3.4%；冰箱国内规模957亿元，同比降低1.2%；洗衣机国内规模705亿元，同比增长1.2%。从营收来看，家电三大龙头占

比持续提升，三大白占总营收比例提升0.4pct至60.1%。

• 2020年一季度家电上市公司受疫情影响整体营业收入2029.8亿元，同比下滑23.9%，归母净利润86.2亿元，同比下滑50.9%，2020Q1行业毛利率下降3.4pct至

22.2%，期间费用率保持稳定，下降0.1pct至17.5%。

细分子版块方面：

➢ 白电板块：营收增速放缓，龙头分化

• 2019年白电收入7504.4亿元，同比增长5.0%，由于2017-2018两年行业较高基数，增速较去年同期降低10.8pct；归母净利润589.1亿元，同比增长9.6%，增速较去

年同期降低0.1pct。由于原材料价格降低以及行业毛利率提升0.1pct至28.0%，期间费用率提升0.3pct至18.9%。

• 2020Q1受疫情影响，白电行业收入和归母增速分别为-25.6%和-50.9%，行业毛利率同比降低4.3pct至24.1%，期间费用率降低0.4pct至18.2%。

➢ 厨电板块：新渠道、新赛道

• 整体板块增速放缓，但经历近两年的低位增长，工程渠道以及集成灶赛道有望打开行业增长空间。

• 2019年厨电行业营收247.8亿元，同比降低0.9%，增速较去年同期减少9.2pct；行业归母净利润34.8亿元，同比增长37.7%，增速较去年同期大幅提升45.7pct。行

业毛利率同比提升2.1pct至44.7%，期间费用率同比提升0.2pct至29.1%。2020Q1受疫情影响，白电行业收入和归母增速分别为-25.6%和-50.9%，行业毛利率同比

降低4.3pct至24.1%，期间费用率降低0.4pct至18.2%。

• 2020Q1受疫情影响，行业营收39.4亿元，同比降低33.7%，归母净利润4.1亿元，同比降低40.3%。行业毛利率同比降低2.7pct至40.9%，期间费用率提升0.6pct至

30.9%。

2019年报总结：营收增速放缓，渠道变迁带来行业新变化
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2019年报总结：营收增速放缓，渠道变迁带来行业新变化
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➢ 小电板块：长尾市场带来高增长

• 2019年行业营收659.7亿元，同比提升6.5%，归母净利润50.7亿元，同比提升2.1%。行业毛利率提升0.7pct至31.2%，期间费用率由于销售费用率提升0.7pct，提

升至21.1%，行业净利率降低0.3pct至7.7%。

• 2020Q1行业营收123.1亿元，同比降低21.2%，行业归母净利润8.1亿元，同比降低38.7%。毛利率降低1.7pct至28.9%，期间费用率降低0.7pct至19.9%。

• 受益于长尾市场爆发，小电行业出现个股分化行情。新宝股份受益于2019年摩飞品牌国内增长，2020Q1营收同比增长4.0%，归母净利润同比增长39.9%。小熊电

器受益于线上全渠道运营，2020Q1营收增长17.3%，归母净利润增长83.7%。

➢ 投资建议

• 我们认为，疫情将加速家电渠道向线上迁移，建议关注线上渠道布局完善的小熊电器。而家电渠道的数字化将会改变全渠道的利润分配以及形成更广阔的长尾市场，

建议关注产业链布局完善的美的集团以及爆款产品已得到验证的新宝股份。

• 我们认为，厨电行业将随着老旧小区改造以及精装房市场增长打开新的增长空间，建议关注老板电器以及浙江美大。

➢ 风险提升

线上化进程不及预期，行业库存下降不及预期，原材料价格波动的风险。
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行业数据：19年行业增速下行，消费复苏进行时

• 2019年增速下行，龙头集中度提高：经历了2017年高速增长后，2018-2019家电行业维持高位震荡，2019年行业零售规模8032亿元，同比降

低2.2%。分产品来看，彩电国内规模1282亿元，同比降低10.6%；空调国内规模1912亿元，同比降低3.4%；冰箱国内规模957亿元，同比降

低1.2%；洗衣机国内规模705亿元，同比增长1.2%。从营收来看，家电三大龙头占比持续提升，三大白占总营收比例提升0.4pct至60.1%。
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图. 家电零售额同比下降

数据来源：Wind，全国家用电器工业信息中心，国元证券研究中心
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行业数据：19年行业增速下行，消费复苏进行时
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⚫ 疫情对家电内销冲击已过。根据奥维云网统计，2020Q1冰箱市场销售额同比降低28%、洗衣机降低35.9%、空调降低
58.1%、油烟机降低51.7%、小家电降低23.7%。

⚫ 消费复苏进行时。2020Q2我国内销市场将迎来增速环比修复。根据奥维云网预测，我国各类家电环比增速大幅提升。
2020Q2冰箱市场销售额环比提升12.9pct、洗衣机提升18.5pct、空调提升34.6pct、油烟机提升23.9pct、小家电提
升12.9pct。

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心

图.各品类2020Q1销售额增速及Q2预测
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上市家电企业：受疫情影响一季度业绩大幅回落

• 2019年整体家电上市公司整体营业收入达11289.3亿元，同比

增长4.9%，增幅放缓；实现归母净利716.6亿元，同比增长

19.6%。现金流维持稳定，经营活动净现金流同比增长18.8%；

毛利率较同比增长0.2pct至25.3%；期间费用率同比提升

0.3pct至17.7%。

• 2020年一季度家电上市公司受疫情影响整体营业收入2029.8

亿元，同比下滑23.9%，归母净利润86.2亿元，同比下滑

50.9%，2020Q1行业毛利率下降3.4pct至22.2%，期间费用率

保持稳定，下降0.1pct至17.5%。
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表：家电板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 10,760.5 11,289.3 2,668.5 2,029.8

营业成本 8,062.6 8,429.9 1,986.4 1,578.8

毛利 2,697.9 2,859.4 682.1 451.0

销售费用 1,200.9 1,300.0 306.2 205.4

管理费用 357.2 370.3 77.4 75.4

财务费用 -0.8 -18.7 9.8 0.0

研发费用 316.9 346.7 75.9 73.6

归母净利 581.6 716.6 178.9 86.2

总资产 11,176.6 12,409.1 11,547.0 12,265.1

经营性现金流净额 906.5 1,076.5 191.0 -133.2

营收增速 14.3% 4.9% 6.0% -23.9%

归母净利增速 9.7% 9.6% 8.7% -50.9%

经营性现金流净额增速 47.6% 18.8% 26.3% -169.7%

毛利率 25.1% 25.3% 25.6% 22.2%

销售费用率 11.2% 11.5% 11.5% 10.1%

管理费用率 3.3% 3.3% 2.9% 3.7%

财务费用率 0.0% -0.2% 0.4% 0.0%

研发费用率 2.9% 3.1% 2.8% 3.6%

总费用率 17.4% 17.7% 17.6% 17.5%

资料来源：Wind,国元证券研究中心

注：行业数据根据申万家电行业分类汇总并根据条件剔除部分
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子行业：2019年行业营收增速放缓，净利率保持稳定

8数据来源：Wind，国元证券研究中心

图. 2019年家电各细分板块毛利率情况 图. 2019年家电各细分板块净利率情况

图.2019年家电各细分板块收入增速情况 图. 2019年家电各细分板块归母净利增速情况
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子行业：2020Q1疫情加速渠道变化
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数据来源：Wind，国元证券研究中心

图. 2020Q1家电各细分板块毛利率情况 图. 2020Q1家电各细分板块净利率情况

图.2020Q1家电各细分板块收入增速情况 图. 2020Q1家电各细分板块扣非归母净利增速情况
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估值：外资流入，2019年家电行业估值上行

• 截至2019年12月，外资流入带动家电行业估值大幅提升，整体估值从11.4增长至17.4。从各细分板块来看，各个板块

估值均有所上升，其中彩电板块上升最为显著，其他视听器材板块增幅相对较低。

• 截至2020年4月，由于疫情影响，家电行业出现分化，同期整体估值从年初17.4增长至18.2。各细分板块中，线上布

局完善的小家电企业估值提升，家电零部件板块受特斯拉带动估值大幅提升。
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图.2020Q1家电各细分板块市盈率(TTM,整体法，剔除负值）

数据来源：Wind，国元证券研究中心

图.2019年家电各细分板块市盈率(TTM,整体法，剔除负值）

数据来源：Wind，国元证券研究中心
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19年家电跑赢大盘，疫情下行业分化

• 2019年初至2019年12月底，沪深300增长38.0%，家电整体板块增长57.8%，跑赢大盘近20pct。

• 2020年开年，家电板块受疫情影响整体出现下滑，2020年初至4月底沪深300下降5.8%，家电行业下降11.9%。分行业来看，线上布局

较为完善的小家电板块降幅4.9%，跑赢大盘；白电下降12.8%，跌幅超过行业跌幅。
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图.2019-2020Q1家电板块行情

数据来源：Wind，国元证券研究中心

图. 2019-2020Q1家电子板块行情

数据来源：Wind，国元证券研究中心
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家电行业格局稳定，基金超配

12

• 截止2020年一季报，家电板块持仓占比为3.87%，超配比例为1.46%。

• 细分情况来看，格力电器和美的集团持仓市值最高，新宝股份、九阳股份、小熊电器等线上布局完善的小家电企业以及受益于与特斯拉

合作的三花智控获得基金加仓。

数据来源：Wind，国元证券研究中心

图. 2020Q1基金持仓行业情况

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

医
药
生
物

食
品
饮
料

电
子

传
媒

计
算
机

家
用
电
器

通
信

农
林
牧
渔

电
气
设
备

建
筑
材
料

房
地
产

综
合

商
业
贸
易

休
闲
服
务

国
防
军
工

轻
工
制
造

纺
织
服
装

钢
铁

机
械
设
备

有
色
金
属

汽
车

建
筑
装
饰

非
银
金
融

交
通
运
输

公
用
事
业

采
掘

化
工

银
行

持仓占比 超配比例

表 ：2020Q1基金家电股持股情况

代码 公司 持有基金数
持股总量
(万股)

季报持仓变
动(万股)

持股占流通
股比(%)

持股总市值
(万元)

000651.SZ 格力电器 539 37698.082 -10684.33 6.31% 1967839.9

000333.SZ 美的集团 396 37608.68 -4901.388 5.51% 1821012.3

600690.SH 海尔智家 133 34674.355 -3185.947 5.50% 499310.71

002050.SZ 三花智控 54 32284.652 15078.195 13.41% 518814.35

002508.SZ 老板电器 48 3066.5397 -1406.208 3.28% 87212.389

002035.SZ 华帝股份 36 8268.4298 -4089.789 10.56% 91862.255

002705.SZ 新宝股份 29 3960.0604 257.3324 4.97% 73577.922

002242.SZ 九阳股份 28 786.038 535.5462 1.03% 22126.97

002959.SZ 小熊电器 23 247.0079 247.0079 8.23% 20723.963

002032.SZ 苏泊尔 18 2070.2465 -834.6376 3.39% 143116.14

600060.SH 海信视像 11 3350.6623 -883.0369 2.56% 31429.212

000921.SZ 海信家电 6 2733.2866 995.56 3.03% 25911.557

002677.SZ 浙江美大 6 241.7162 91.6519 0.77% 2782.1535

000810.SZ 创维数字 3 258.7699 245.3399 0.26% 3004.3185

002429.SZ 兆驰股份 2 151.05 -75.2094 0.03% 620.8155

600839.SH 四川长虹 2 4020.09 -245.28 0.87% 10894.444

002723.SZ 金莱特 1 9.03 9.03 0.05% 90.6612

002759.SZ 天际股份 1 87.31 87.31 0.22% 636.4899

300342.SZ 天银机电 1 13.5396 13.5396 0.03% 212.70712

600854.SH 春兰股份 1 20.55 20.55 0.04% 78.501

资料来源：Wind，国元证券研究中心
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白电板块：营收增速放缓，龙头分化

14

• 白电板块主要权重股为格力电器、美的集团以及海尔智家，

3家企业占2019年整个板块收入的90.3%，较去年提升0.6pct。

• 2019年白电收入7504.4亿元，同比增长5.0%，由于2017-

2018两年行业较高基数，增速较去年同期降低10.8pct；归

母净利润589.1亿元，同比增长9.6%，增速较去年同期降低

0.1pct。由于原材料价格降低以及行业毛利率提升0.1pct至

28.0%，期间费用率提升0.3pct至18.9%。

• 2020Q1受疫情影响，白电行业收入和归母增速分别为-25.6%

和-50.9%，行业毛利率同比降低4.3pct至24.1%，期间费用

率降低0.4pct至18.2%。

表：白电板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 7,150.1 7,504.4 1,814.0 1,349.3

营业成本 5,151.8 5,400.1 1,299.2 1,024.1

毛利 1,998.3 7,504.4 1,814.0 1,349.3

销售费用 887.0 969.7 231.4 149.3

管理费用 242.7 251.7 51.2 50.1

财务费用 -18.2 -36.4 1.2 -4.9

研发费用 219.6 236.0 53.5 50.5

归母净利 537.6 589.1 145.3 71.3

总资产 7,442.3 8,457.3 7,834.9 8,381.4

经营性现金流净额 745.1 865.5 196.5 -115.7

营业收入增速 15.8% 5.0% 6.6% -25.6%

归母净利增速 9.7% 9.6% 8.7% -50.9%

经营性现金流净额增速 31.2% 16.2% 5.0% -158.9%

毛利率 27.9% 28.0% 28.4% 24.1%

销售费用率 12.4% 12.9% 12.8% 11.1%

管理费用率 3.4% 3.4% 2.8% 3.7%

财务费用率 -0.3% -0.5% 0.1% -0.4%

研发费用率 3.1% 3.1% 2.9% 3.7%

总费用率 18.6% 18.9% 18.6% 18.2%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、
长虹美菱、惠而浦、奥马电器、澳柯玛以及春兰股份
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白电板块：营收增速放缓，龙头分化

15

表 ：2019&20Q1白电主要上市公司财务数据 单位：亿元

证券代码 证券简称 19营收
19归母净

利
19收入同

比
19归母净利

同比
20Q1营收

20Q1归母净
利

20Q1营收同
比

20Q1归母净
利同比

000333.SZ 美的集团 2782.2 242.1 6.7% 19.7% 583.6 48.1 -22.7% -21.5%

600690.SH 海尔智家 2007.6 82.1 9.5% 10.3% 431.4 10.7 -10.2% -49.9%

000651.SZ 格力电器 1981.5 247.0 0.2% -5.7% 209.1 15.6 -49.0% -72.5%

000921.SZ 海信家电 374.5 17.9 4.0% 30.2% 75.9 0.4 -12.7% -89.7%

000521.SZ 长虹美菱 165.5 0.6 -5.4% 46.0% 22.8 -2.7 -46.0% -546.1%

600983.SH 惠而浦 52.8 -3.2 -16.0% -223.3% 8.8 -1.1 -39.5% 602.9%

002668.SZ 奥马电器 73.9 0.5 -5.3% -102.8% 13.2 0.1 -21.8% -93.0%

600336.SH 澳柯玛 64.3 1.9 14.0% 176.1% 12.8 0.2 -14.9% -43.8%

600854.SH 春兰股份 2.0 0.3 -69.9% -34.0% 0.3 -0.1 -19.6% 5.6%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

• 由于渠道布局差异，行业龙头增速出现分化，美的集团2020Q1营收降低22.7%、海尔智家降低10.2%，线下布局完善的格力电器
2020Q1营收降低49.0%。从归母净利润增速来看，美的集团、海尔智家以及格力电器分别降低21.5%、49.9%以及72.5%.
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厨电板块：新渠道、新赛道

16

• 厨电板块包括万和电气、老板电器、华帝股份、日出东方、

浙江美大。

• 整体板块增速放缓，但经历近两年的低位增长，工程渠道

以及集成灶赛道有望打开行业增长空间。

• 2019年厨电行业营收247.8亿元，同比降低0.9%，增速较去

年同期减少9.2pct；行业归母净利润34.8亿元，同比增长

37.7%，增速较去年同期大幅提升45.7pct。行业毛利率同

比提升2.1pct至44.7%，期间费用率同比提升0.2pct至

29.1%

• 2020Q1受疫情影响，行业营收39.4亿元，同比降低33.7%，

归母净利润4.1亿元，同比降低40.3%。行业毛利率同比降

低2.7pct至40.9%，期间费用率提升0.6pct至30.9%。

表：厨电板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 250.1 247.8 59.4 39.4

营业成本 143.7 137.0 33.5 23.3

毛利 106.4 247.8 59.4 39.4

销售费用 54.8 54.4 14.2 9.3

管理费用 9.6 9.0 2.0 1.6

财务费用 -0.8 -0.6 0.0 -0.3

研发费用 8.7 9.3 1.8 1.6

归母净利 25.3 34.8 6.8 4.1

总资产 291.4 318.6 295.2 304.4

经营性现金流净额 26.5 40.7 7.0 -2.3

营业收入增速 8.3% -0.9% -1.3% -33.7%

归母净利增速 -8.0% 37.7% 12.3% -40.3%

经营性现金流净额增速 -12.9% 53.3% -4.2% -132.9%

毛利率 42.6% 44.7% 43.6% 40.9%

销售费用率 21.9% 21.9% 24.0% 23.7%

管理费用率 3.8% 3.6% 3.3% 4.0%

财务费用率 -0.3% -0.2% -0.1% -0.8%

研发费用率 3.5% 3.7% 3.1% 4.0%

总费用率 28.9% 29.1% 30.3% 30.9%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含万和电气、老板电器、华帝股份、日出东方、
浙江美大
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

厨电板块：新渠道、新赛道

17

表 ：2019&20Q1厨电主要上市公司财务数据 单位：亿元

证券代码 证券简称 19营收
19归母净
利润

19收入同
比

19归母净利
润同比

20Q1营收
20Q1归母净

利润
20Q1收入同

比
20Q1归母净
利润同比

002543.SZ 万和电气 62.2 6.0 -10.0% 22.3% 14.3 1.3 -29.3% -27.9%

002508.SZ 老板电器 77.6 15.9 4.5% 7.9% 12.7 2.5 -23.8% -23.4%

002035.SZ 华帝股份 57.5 7.5 -5.7% 10.5% 6.9 0.5 -48.1% -65.0%

603366.SH 日出东方 33.7 0.8 6.0% -116.8% 4.4 -0.3 -30.6% 45.4%

002677.SZ 浙江美大 16.8 4.6 20.2% 21.8% 1.1 0.2 -61.3% -73.0%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

• 厨电行业受益于渠道向工程渠道及家装渠道拓展，行业集中度有望进一步提升。

• 短期来看，老旧小区改造项目或将释放厨电更新空间。
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黑电板块：盈利能力稳定
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• 黑电板块包括信视像、深康佳A、兆驰股份、创维数字、*ST毅

昌、四川九洲、银河电子、ST厦华。

• 2019年行业营收2079.5亿元，同比提升6.4%，归母净利润29.1

亿元，同比提升21839.1%。行业整体毛利率提升0.4pct至

11.9%，期间费用率提升0.1pct至11.0%。

• 2020Q1行业营收368.2亿元，同比降低18.1%，行业归母净利润

-1.8亿元，同比降低134.3%。毛利率降低0.5pct至11.1%，期

间费用率提升1.4pct至12.4%。

表：黑电板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 1,955.2 2,079.5 449.6 368.2

营业成本 1,730.2 1,832.0 397.6 327.3

毛利 224.9 2,079.5 449.6 368.2

销售费用 123.8 129.2 27.4 20.8

管理费用 36.1 39.3 8.8 9.0

财务费用 12.4 12.4 3.6 4.8

研发费用 40.9 48.2 9.7 11.1

归母净利 0.1 29.1 5.2 -1.8

总资产 1,727.4 1,894.8 1,730.9 1,872.1

经营性现金流净额 25.2 9.1 -18.3 -13.1

营业收入增速 15.2% 6.4% 8.2% -18.1%

归母净利增速 -99.8% 21839.1% -23.8% -134.3%

经营性现金流净额增速 -206.7% -63.7% -43.9% -28.0%

毛利率 11.5% 11.9% 11.6% 11.1%

销售费用率 6.3% 6.2% 6.1% 5.7%

管理费用率 1.8% 1.9% 2.0% 2.4%

财务费用率 0.6% 0.6% 0.8% 1.3%

研发费用率 2.1% 2.3% 2.2% 3.0%

总费用率 10.9% 11.0% 11.0% 12.4%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含海信视像、深康佳A、兆驰股份、创维数字、
*ST毅昌、四川九洲、银河电子、ST厦华
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小电板块：长尾市场带来高增长
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• 小电板块包括苏泊尔、新宝股份、九阳股份、莱克

电气、飞科电器、奥佳华、爱仕达、哈尔斯、荣泰

健康、天际股份、融捷健康、开能健康、小熊电器。

• 2019年行业营收659.7亿元，同比提升6.5%，归母净

利润50.7亿元，同比提升2.1%。行业毛利率提升

0.7pct至31.2%，期间费用率由于销售费用率提升

0.7pct，提升至21.1%，行业净利率降低0.3pct至

7.7%。

• 2020Q1行业营收123.1亿元，同比降低21.2%，行业

归母净利润8.1亿元，同比降低38.7%。毛利率降低

1.7pct至28.9%，期间费用率降低0.7pct至19.9%。

表：小电板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 619.7 659.7 156.1 123.1

营业成本 430.4 454.0 108.3 87.5

毛利 189.3 659.7 156.1 123.1

销售费用 80.0 89.4 20.5 15.0

管理费用 25.5 28.0 5.8 5.6

财务费用 -0.6 -0.7 1.2 -0.5

研发费用 19.5 22.1 4.7 4.4

归母净利 49.7 50.7 13.1 8.1

总资产 558.6 614.2 543.9 599.8

经营性现金流净额 55.3 75.5 5.8 9.2

营业收入增速 14.0% 6.5% 7.1% -21.2%

归母净利增速 4.7% 2.1% -5.5% -38.7%

经营性现金流净额增速 54.7% 36.4% -21.0% 57.5%

毛利率 30.5% 31.2% 30.6% 28.9%

销售费用率 12.9% 13.6% 13.1% 12.2%

管理费用率 4.1% 4.2% 3.7% 4.6%

财务费用率 -0.1% -0.1% 0.8% -0.4%

研发费用率 3.2% 3.4% 3.0% 3.5%

总费用率 20.1% 21.1% 20.6% 19.9%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含苏泊尔、新宝股份、九阳股份、莱克电气、
飞科电器、奥佳华、爱仕达、哈尔斯、荣泰健康、天际股份、融捷健康、开能健康、小熊电器
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小电板块：长尾市场带来高增长
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• 受益于长尾市场爆发，小电行业出现个股分化行情。新宝股份受益于2019年摩飞品牌国内增长，2020Q1营收同比增长

4.0%，归母净利润同比增长39.9%。小熊电器受益于线上全渠道运营，2020Q1营收增长17.3%，归母净利润增长83.7%。

表 ：2019&20Q1电器板块小电主要上市公司财务数据 单位：亿元

证券代码 证券简称 19营收
19归母净

利
19收入同

比
19归母净
利同比

20Q1营收
20Q1归母

净利
20Q1营收

同比
20Q1归母
净利同比

002032.SZ 苏泊尔 198.5 19.2 11.2% 15.0% 35.8 3.1 -34.6% -40.4%

002705.SZ 新宝股份 91.2 6.9 8.1% 36.7% 19.6 1.2 4.0% 39.9%

002242.SZ 九阳股份 93.5 8.2 14.5% 9.3% 17.0 1.5 -5.4% -9.9%

603355.SH 莱克电气 57.0 5.0 -2.7% 18.7% 11.3 0.9 -19.6% 3.8%

603868.SH 飞科电器 37.6 6.9 -5.5% -18.8% 7.1 1.3 -15.7% -20.9%

002614.SZ 奥佳华 52.8 2.9 -3.1% -34.2% 10.2 -0.3 -17.8% -184.4%

002403.SZ 爱仕达 35.5 1.3 9.0% -13.7% 4.7 -0.3 -45.6% -168.9%

002615.SZ 哈尔斯 17.9 0.6 0.0% -44.5% 2.4 -0.2 -39.5% -276.5%

603579.SH 荣泰健康 23.1 3.0 0.8% 18.6% 3.3 0.3 -36.2% -48.7%

002759.SZ 天际股份 7.7 0.3 -10.0% -61.3% 1.1 -0.2 -40.0% -122.2%

300247.SZ 融捷健康 7.3 -7.2 -31.3% -8.5% 1.1 -0.2 -37.9% -24.3%

300272.SZ 开能健康 10.5 1.0 16.8% -71.1% 2.0 0.0 3.3% -91.9%

002959.SZ 小熊电器 26.9 2.7 31.7% 44.6% 7.4 1.0 17.3% 83.7%

资料来源：Wind，国元证券研究中心
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• 照明行业包括欧普照明、飞乐音响、阳光照明、佛山

照明、德邦照明、珈伟新能、三雄极光、金莱特、*ST

雪莱、晨丰科技、英飞特、光莆股份、华体科技、太

龙照明。

• 2019：行业增速为-1.9%，较去年降幅收窄。归母净利

润增速为-85.9%，行业毛利率大幅提升3.4pct至30.4%，

期间费用率提升0.9pct至23.2%。

• 2020Q1：受疫情影响，行业增速为-26.3%，归母净利

同比下降74.7%，毛利率同比提升0.6pct至29.6%，期

间费用率提升2.7pct至28.0%。

表：照明板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 338.7 332.6 72.9 53.7

营业成本 247.2 231.4 51.8 37.8

毛利 91.5 332.6 72.9 53.7

销售费用 39.3 40.8 9.1 7.8

管理费用 20.9 20.0 4.6 4.2

财务费用 3.8 4.1 2.1 0.7

研发费用 11.7 12.1 2.5 2.3

归母净利 -37.0 -5.2 3.0 0.8

总资产 534.2 505.6 519.9 488.1

经营性现金流净额 27.7 38.9 -2.9 -10.0

营业收入增速 -5.2% -1.8% -6.0% -26.3%

归母净利增速 -223.7% -85.9% 48.2% -74.7%

经营性现金流净额增速 0.0% 40.5% -19.5% 238.4%

毛利率 27.0% 30.4% 29.0% 29.6%

销售费用率 11.6% 12.3% 12.6% 14.5%

管理费用率 6.2% 6.0% 6.3% 7.9%

财务费用率 1.1% 1.2% 2.9% 1.4%

研发费用率 3.4% 3.6% 3.5% 4.3%

总费用率 22.3% 23.2% 25.3% 28.0%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含欧普照明、飞乐音响、阳光照明、佛山照明、
德邦照明、珈伟新能、三雄极光、金莱特、*ST雪莱、晨丰科技、英飞特、光莆股份、华体科技、太龙照明
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表 ：2019&20Q1电器板块照明主要上市公司财务数据 单位：亿元

证券代码 证券简称 19营收
19归母净

利
19收入同

比
19归母净
利同比

20Q1营收
20Q1归母

净利
20Q1营收

同比
20Q1归母
净利同比

603515.SH 欧普照明 83.5 8.9 4.4% -1.0% 10.3 -0.1 -38.0% -108.3%

600651.SH 飞乐音响 29.3 -16.5 -11.3% -49.9% 6.2 -1.6 -20.7% 11.1%

600261.SH 阳光照明 53.2 4.8 -5.3% 26.0% 9.6 0.8 -22.3% -46.8%

000541.SZ 佛山照明 33.4 3.0 -12.2% -20.2% 5.6 0.3 -37.0% -62.8%

603303.SH 得邦照明 42.4 3.1 6.2% 25.2% 8.4 0.7 -6.1% 68.3%

300317.SZ 珈伟新能 8.4 -10.8 -50.2% -46.0% 1.4 -0.1 -47.0% -59.1%

300625.SZ 三雄极光 25.0 2.5 2.9% 36.0% 2.3 0.1 -44.2% -11.5%

002723.SZ 金莱特 10.0 0.4 20.5% -143.3% 1.3 -0.1 -33.7% -137.8%

002076.SZ *ST雪莱 3.5 -6.0 -37.5% -27.9% 0.4 -0.2 -50.7% -15.4%

603685.SH 晨丰科技 11.2 1.1 27.4% 7.2% 2.1 0.2 -15.1% -25.5%

300582.SZ 英飞特 10.1 1.1 4.5% 51.0% 1.7 0.2 -22.4% -6.9%

300632.SZ 光莆股份 9.8 1.7 26.9% 46.2% 1.7 0.2 -6.4% -12.8%

603679.SH 华体科技 7.1 0.9 35.2% 33.4% 2.2 0.3 64.4% 26.6%

300650.SZ 太龙照明 5.6 0.5 15.1% -9.8% 0.6 0.0 -40.4% -171.9%

资料来源：Wind，国元证券研究中心
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表：中游板块上市公司重要财务指标（单位：亿元）

2018 2019 2019Q1 2020Q1

营业收入 446.9 465.3 116.5 96.1

营业成本 359.4 375.3 96.0 78.8

毛利 87.5 465.3 116.5 96.1

销售费用 16.0 16.5 3.4 3.1

管理费用 22.4 22.3 5.0 4.8

财务费用 2.5 2.4 1.7 0.2

研发费用 16.5 19.0 3.6 3.8

归母净利 5.9 18.1 5.4 3.8

净资产 622.6 618.5 622.2 619.4

经营性现金流净额 26.6 46.8 2.9 -1.2

营业收入增速 8.3% 4.1% -0.1% -17.5%

归母净利增速 -78.2% 205.4% -2.4% -30.5%

经营性现金流净额增速 -5383.8% 75.5% -120.5% -142.2%

毛利率 19.6% 19.3% 17.6% 18.0%

销售费用率 3.6% 3.6% 3.0% 3.3%

管理费用率 5.0% 4.8% 4.3% 5.0%

财务费用率 0.6% 0.5% 1.4% 0.2%

研发费用率 3.7% 4.1% 3.1% 3.9%

总费用率 12.8% 12.9% 11.8% 12.4%

资料来源：Wind，国元证券研究中心

注：行业数据根据申万电器行业分类汇总并根据条件剔除，包含海立股份、长虹华意、三花智控、*ST康盛、和
晶科技、顺威股份、东方电热、奇精机械、天银机电、汉宇集团、金海环境、聚隆科技、星帅尔、三星新材、春
光科技、圣莱达

• 中游行业包括海立股份、长虹华意、三花智控、*ST康

盛、和晶科技、顺威股份、东方电热、奇精机械、天

银机电、汉宇集团、金海环境、聚隆科技、星帅尔、

三星新材、春光科技、圣莱达。

• 2019：行业增速为4.1%，较去年下降4.2pct。归母净

利润增速为205.4%，行业毛利率降低0.3pct至19.3%，

期间费用率提升0.1pct至12.9%。

• 2020Q1：受疫情影响，行业增速为-17.5%，归母净利

同比下降30.5%，毛利率同比提升0.4pct至18.0%，期

间费用率提升0.6pct至12.4%。
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表 ：2019&20Q1电器板块中游主要上市公司财务数据 单位：亿元

证券代码 证券简称 19营收 19归母净利 19收入同比
19归母净利

同比
20Q1营收

20Q1归母净
利

20Q1营收同
比

20Q1归母净
利同比

600619.SH 海立股份 121.4 2.9 3.7% -8.2% 23.9 0.3 -29.8% -70.1%

000404.SZ 长虹华意 95.9 0.3 7.6% -57.5% 21.0 0.1 -4.1% -37.6%

002050.SZ 三花智控 112.9 14.2 4.2% 10.0% 24.8 2.1 -10.7% -18.3%

002418.SZ *ST康盛 20.1 -5.4 -31.2% -55.8% 3.6 -0.3 -25.5% -44.5%

300279.SZ 和晶科技 14.6 0.1 14.7% -100.8% 2.7 0.0 -25.7% -86.7%

002676.SZ 顺威股份 16.8 0.1 3.9% 60.0% 3.1 0.0 -22.9% -114.4%

300217.SZ 东方电热 22.3 -1.0 -0.2% -167.3% 4.8 0.0 -27.4% -105.5%

603677.SH 奇精机械 16.7 0.8 20.6% -1.8% 2.9 0.1 -21.3% -40.7%

300342.SZ 天银机电 9.5 1.4 26.8% 45.5% 1.8 0.2 -19.5% -46.2%

300403.SZ 汉宇集团 8.6 1.6 8.8% 0.2% 1.9 0.3 -10.0% -11.5%

603311.SH 金海环境 6.5 0.8 14.8% 23.2% 1.6 0.3 10.4% 31.8%

300475.SZ 聚隆科技 3.0 0.6 -1.8% 93.4% 0.5 0.1 -18.1% -42.5%

002860.SZ 星帅尔 7.1 1.3 73.1% 37.7% 1.7 0.3 6.3% 3.0%

603578.SH 三星新材 3.4 0.6 4.1% 2.6% 0.8 0.2 -12.6% 14.9%

603657.SH 春光科技 5.6 1.1 11.0% 5.6% 1.1 0.2 -0.7% 1.6%

002473.SZ 圣莱达 0.9 -1.3 -35.7% -1167.2% 0.0 -0.1 -87.2% -9.0%

资料来源：Wind，国元证券研究中心
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证券投资咨询业务的说明
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现劣于市场指数 10%以上 
 

增持 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有 预计未来 6个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出 预计未来 6个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的免责条款部分 26

一般性声明

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若
国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构

成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述金融机构或第三方

机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信
息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之

用，并非作为或被视为出告或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值

及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑
本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所

属关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服

务或其他服务。
免责条款

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但

并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用木报告而产生的法律责任。本
报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公

司研宄中心联系。网址:www.gyzq.com.cn

www.hibor.com.cn

