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寻未来牛股，继续推荐家电龙头 
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核心观点： 

 投资建议：本周我们发布了《家电牛股复盘：探过去牛股，寻未来方

向》报告。通过复盘过去四年收益率领跑板块的三家公司（苏泊尔、

格力电器、美的集团），其均由业绩与估值双轮驱动。家电行业多数

产品基本完成普及，空调、油烟机、小家电仍有提升空间。消费趋势

产品端更加多元；消费人群更加年轻；渠道重心继续向线上转移，工

程渠道成部分品类的新渠道。 

4 月白电产销继续回暖，降幅进一步收窄。据产业在线出货端数据

显示，4 月空调产量 1452 万台，YoY-18%；销量 1435 万台，YoY-19%。

冰箱产量 678 万台，YoY-5%；销量 659 万台，YoY-1%。洗衣机产量

479 万台，YoY-13%；销量 490 万台，YoY-13%。 

    厨房微蒸烤、厨房小电线上表现亮眼，销量同比增速优于线下。

据奥维云网数据显示，2020 年 21 周，嵌入式电蒸箱线上销量

YoY+158.0%，料理机线上销量 YoY+81.6%，破壁机线上销量

YoY+301.0%，搅拌机线上销量 YoY+66.1%。 

基于此，我们建议重点关注受益消费升级和品类扩张、成长空间较

大的小家电龙头：小熊电器、新宝股份、九阳股份、苏泊尔；继续推荐

业绩稳健、长期竞争力显著的白电龙头：美的集团、海尔智家、格力电

器；关注受益工程渠道红利的厨电龙头：老板电器。 

 一周行情回顾（2020.5.25-2020.5.29）。沪深 300 指数本周涨幅为

1.1%，家电板块表现处于全行业上游水平，上涨 3.5%，其中白电指数

上涨 3.7%，视听器材指数上涨 0.7%。   

 2020W21（2020.5.18-2020.5.24）白电厨电主要品类线上线下数据 

1. 空调：线下销量 YoY+15.5%（环比+87.6pct），线上销量 YoY-

20.2%（环比-1.6pct）。      

2. 冰箱：  线下销量 YoY+34.8%（环比+92.7pct），线上销量

YoY+8.0%（环比+17.4pct）。      

3. 洗衣机：线下销量 YoY+23.4%（环比+86.7pct），线上销量 YoY-

8.0%（环比+5.2pct）。      

4. 油烟机：线下销量 YoY+49.6%（环比+106.2pct），线上销量

YoY+25.7%（环比-1.2pct）。  

 行业月度数据回顾（2020 年 4 月） 

1. 产业在线月度冰箱数据回顾（2020 年 4 月） 

2. 产业在线月度洗衣机数据回顾（2020 年 4 月）   

 原材料价格、汇率变动以及气温情况：本周铝、布伦特原油期货价格上

涨，铜、冷轧板卷价格下跌；本周人民币兑美元贬值。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场

竞争环境恶化。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

小熊电器 002959.SZ 人民币 130.00  2020/4/29 买入 117.20  2.93  3.70  44.34  35.16  32.85  25.69  17.45  18.04  

新宝股份 002705.SZ 人民币 34.98  2020/4/28 增持 26.00  1.04  1.21  33.56  28.93  18.60  16.44  16.12  15.75  

九阳股份 002242.SZ 人民币 32.39  2020/4/30 买入 37.42  1.17  1.30  27.70  24.83  26.25  23.52  22.92  24.32  

苏泊尔 002032.SZ 人民币 67.70  2020/4/29 买入 78.40  2.48  3.02  27.35  22.43  21.04  18.15  24.91  24.35  

美的集团 000333.SZ 人民币 59.02  2020/4/30 买入 60.89  3.58  4.05  16.48  14.56  11.53  9.49  21.09  21.06  

海尔智家 600690.SH 人民币 16.55  2020/4/30 买入 16.95  1.13  1.27  14.71  13.04  8.02  5.85  13.60  13.30  

格力电器 000651.SZ 人民币 56.94  2020/4/30 买入 57.30  3.82  4.38  14.90  12.99  9.31  7.67  19.55  19.75  

老板电器 002508.SZ 人民币 34.03  2020/5/25 买入 36.32  1.82  2.05  18.70  16.60  15.29  12.96  20.00  18.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为 2020/5/29 收盘价。所有公司 2020、2021 年预测数据与广发外发报告一致。 
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一、投资建议：探寻过去牛股，继续推荐家电龙头 

 

本周我们发布了《家电牛股复盘：探过去牛股，寻未来方向》报告，通过复盘

过去四年收益率领跑板块的三家公司，其均由业绩与估值双轮驱动。业绩层面：所

处行业有增长或存在结构性机会，公司通过产品端研发能力进行产品升级、渠道端

深化网络布局不断提升自身竞争力以获得业绩良好增长。估值层面：有较好的盈利

能力与较高的ROE水平、公司治理优秀或有边际改善，带动估值稳步提升。 

家电行业高速成长的时代已经过去，多数产品基本完成普及。从保有量角度

看，彩电、冰箱、洗衣机等大家电保有量普遍较高；空调、油烟保有量仍有提升空

间，尤其是三四线及农村市场。在传统大家电增长空间相对较小的情况下，新兴品

类凭借自身较大的市场空间和针对消费痛点的功能升级有望快速渗透，如干衣机、

洗烘一体机、洗碗机。小家电保有量还较低，尤其是西式厨房小家电、健康家居、

个人护理类小家电市场增长空间较大，在未来五年内有望持续增长。 

从目前国内消费趋势来看，产品端的需求将更加多元，包括高端、智能、健

康、细分化；消费人群将更加年轻化；渠道重心继续向线上转移，工程渠道成部分

品类的新渠道。 

 

4月空冰洗产销继续回暖，降幅进一步收窄。据产业在线出货端数据显示，4月

空调产量1452万台，YoY-18%（1-4月4179万，YoY -27%）；销量1435万台，

YoY-19%（1-4月4248万，YoY -28%）。冰箱产量678万台，YoY-5%（1-4月

2031万，YoY-18%）；销量659万台，YoY-1%（1-4月2094万，YoY-13%）。洗

衣机产量479万台，YoY-13%（1-4月1740万，YoY-18%）；销量490万台，YoY-

13%（1-4月1770万，YoY-18%）。 

生产方面：随着武汉解禁，空调、冰箱、洗衣机制造企业的各生产基地已经恢

复正常运作，部分企业达到满产状态，生产计划稳步推进。 

销售方面：4月空冰洗内外销表现分化，受益于各地区家电补贴政策的陆续出

台以及“五一”、“618”等大促节点的到来，国内需求持续释放，内销出货量虽

低于去年同期但环比改善显著；然而4月空冰洗外销出货同比增速较上月均有不同

程度的下滑，这源于4月海外疫情大量爆发导致部分订单延迟甚至取消。伴随着天

气变热和因疫情宅家等因素，国外居民囤积食物的需求凸显，预计空调、冰箱的海

外订单将会有所恢复，未来几个月的外销状况将会进一步好转。 

 

 

 

 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

6 / 23 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

  

图 1：2020 年 4 月空冰洗产量降幅进一步收窄  图 2：2020 年 4 月冰洗销量环比改善显著 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

白电、厨房大电线下销量同比实现正增长，增速超过线上。据奥维云网

（AVC）数据显示，2020年21周，白电、厨房大电多数品类线下销量同比优于线

上。其中，冰箱线下销量YoY+34.8%，线上销量YoY+8.0%；空调线下销量

YoY+15.5%，线上销量YoY-20.2%；洗衣机线下销量YoY+23.4%，线上销量YoY-

8.0%；油烟机线下销量YoY+49.6%，线上销量YoY+25.7%；燃气灶线下销量

YoY+44.8%，线上销量YoY+16.9%；集成灶线下销量YoY+189.6%，线上销量

YoY+39.0%。疫情影响减弱，线下门店全面恢复以及“五一”等大促节点的接连

到来，前期被抑制的大家电消费需求逐步释放。 

厨房微蒸烤、厨房小电线上表现亮眼，销量同比增速优于线下。据奥维云网

（AVC）数据显示，2020年21周，除嵌入式电烤箱、嵌入式微波炉和洗碗机外，

其他品类线上销量增速优于线下。其中，嵌入式电蒸箱线上销量YoY+158.0%，台

式电烤箱线上销量YoY+102.4%，电蒸箱线上销量YoY+115.1%，电蒸锅线上销量

YoY +110.6%，料理机线上销量YoY+81.6%，破壁机线上销量YoY+301.0%，搅

拌机线上销量YoY+66.1%，煎烤机线上销量YoY+40.7%。嵌入式厨电、破壁机等

新式厨房电器或将成为消费升级驱动下新的增长点。 
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 图 3：2020W21（2020.5.18-2020.5.24）白电、厨房大电线下销量同比实现正增

长 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 4：2020W21（2020.5.18-2020.5.24）厨房微蒸烤、厨房小电线上销量增速优

于线下 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

基于此，我们建议重点关注受益消费升级和品类扩张、成长空间较大的小家电

龙头：小熊电器、新宝股份、九阳股份、苏泊尔；继续推荐业绩稳健、长期竞争力

显著的白电龙头：美的集团、海尔智家、格力电器；关注受益工程渠道红利的厨电

龙头：老板电器。 
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 表 1：覆盖公司盈利预测及估值 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2020/5/29 
货币 

EPS 净利润增速 PE 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

000651.SZ 格力电器 买入 56.94  人民币 4.11  3.82  4.38  -6% -7% 15% 16.0  14.6  12.7  

000333.SZ 美的集团 买入 59.02  人民币 3.47  3.58  4.05  20% 4% 13% 16.8  15.9  14.1  

600690.SH 海尔智家 买入 16.55  人民币 1.25  1.13  1.27  10% -10% 13% 15.6  13.4  11.9  

002959.SZ 小熊电器 买入 130.00  人民币 2.23  2.93  3.70  45% 31% 26% 31.1  38.2  30.2  

002242.SZ 九阳股份 买入 32.39  人民币 1.07  1.17  1.30  9% 9% 12% 23.4  27.1  24.3  

002705.SZ 新宝股份 增持 34.98  人民币 0.86  1.04  1.21  37% 20% 16% 19.2  29.4  25.3  

002032.SZ 苏泊尔 买入 67.70  人民币 2.34  2.48  3.02  15% 6% 16% 32.8  27.4  22.5  

002508.SZ 老板电器 买入 34.03  人民币 1.68  1.82  2.05  8% 8% 13% 20.2  16.5  14.6  

002035.SZ 华帝股份 买入 11.39  人民币 0.86  0.90  1.03  10% 5% 14% 15.6  11.5  10.0  

002050.SZ 三花智控 买入 22.35  人民币 0.51  0.55  0.63  10% 7% 14% 33.7  40.6  35.5  

603868.SH 飞科电器 增持 43.70  人民币 1.57  1.58  1.64  -19% 0% 4% 23.9  25.2  24.3  

000921.SZ 海信家电 增持 11.86  人民币 1.32  1.00  1.15  30% -24% 15% 9.4  10.0  8.7  

00921.HK 海信家电 增持 9.45  港币 1.43  1.08  1.25  30% -24% 15% 6.0  9.2  8.0  

002677.SZ 浙江美大 增持 11.22  人民币 0.71  0.74  0.84  22% 3% 15% 17.9  13.8  12.1  

603579.SH 荣泰健康 增持 26.01  人民币 2.11  1.91  2.10  19% -10% 10% 14.0  13.2  12.0  

603355.SH 莱克电气 增持 23.21  人民币 1.25  1.31  1.46  19% 5% 11% 18.9  16.8  15.1  

600060.SH 海信视像 增持 13.69  人民币 0.42  0.50  0.55  42% 17% 11% 25.5  24.4  22.0  

002615.SZ 哈尔斯 增持 4.62  人民币 0.31  0.37  0.43  28% 18% 17% 17.8  12.3  10.5  

002429.SZ 兆驰股份 增持 4.77  人民币 0.25  0.29  0.33  155% 14% 17% 13.9  18.0  15.4  

603515.SH 欧普照明 增持 26.22  人民币 1.18  1.19  1.29  -1% 1% 9% 23.9  19.8  18.3  

002403.SZ 爱仕达 增持 7.73  人民币 0.43  0.47  0.53  1% 11% 11% 19.9  16.1  14.4  

002543.SZ 万和电气 增持 8.51  人民币 1.00  1.14  1.27  17% 13% 11% 9.6  7.0  6.3  

603486.SH 科沃斯 持有 27.67  人民币 0.21  0.65  0.74  -75% 206% 13% 94.9  38.8  34.2  

000810.SZ 创维数字 增持 10.86  人民币 0.60  0.70  0.85  91% 17% 22% 20.1  15.4  12.6  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

注：盈利预测中所有公司2019年数据为年报数据，2020年预测数据与广发外发报告一致。海信家电H股EPS由人民币转换成港币所

得，汇率取2020.5.29收盘价：1港币=0.9210人民币。 
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二、一周行情回顾（2020.5.25-2020.5.29） 

图 5：本周家电板块表现优于沪深 300 指数，处于全行业上游水平 

表2：本周家电指数上涨，沪深300指数略有上升 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 5 月以来涨跌幅 2020 年以来涨跌幅 

沪深 300 1.1%  -1.2% -5.6% 

家用电器 3.5% 2.4  6.1% -3.9% 

视听器材（申万） 0.7% -0.4  2.5% 8.6% 

白色家电（申万） 3.7% 2.6  6.4% -4.7% 

 

 

三、2020W21（2020.5.18-2020.5.24）行业主要品类线

上线下单周及累计数据回顾 

图 6：2020W21（2020.5.18-2020.5.24）单周销量同比数据 ：空冰洗烟线下销量实

现正增长 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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 图 7：2020W21（2020.5.18-2020.5.24）单周线上

线下均价 

 图 8：2020W21（2020.5.18-2020.5.24）单周线上

线下均价同比 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 9：2020W1-W21（2020.1.1-2020.5.24）累计销量同比数据：线下受疫情影响

严重  

 
数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 10：2020W1-W21（2020.1.1-2020.5.24）累计

线上线下均价：空调线上线下价差最小 

 图 11：2020W1-W21（2020.1.1-2020.5.24）累计

线上线下均价同比：空调、油烟机线上线下价格均承

压 

 

 

 

 数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

3380 

4598 

3375 3375 

2421 

1603 
1358 1235 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

空调 冰箱 洗衣机 油烟机

线下均价（元） 线上均价（元）

-4.2%

19.3% 19.3%

7.8%

-14.9%
-10.9%

-6.6%

-25.2%-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

空调 冰箱 洗衣机 油烟机

线下均价YoY 线上均价YoY

-36.0%

-29.4%

-36.8%
-34.9%

1.4%

12.0%

4.5%

11.3%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

空调 冰箱 洗衣机 油烟机

线下销量YoY 线上销量YoY

3383 

4527 

3229 3204 

2425 

1888 

1369 1311 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

空调 冰箱 洗衣机 油烟机

线下均价（元） 线上均价（元）

-12.2%

3.6%

7.3%

-0.4%

-20.9%

-5.3% -5.6%

-16.9%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

空调 冰箱 洗衣机 油烟机

线下均价YoY 线上均价YoY



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 23 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 
四、行业回顾 

（一）行业动态：政策“助阵”家电促销；2020 中国洗碗机消费普

及 4.0 启动 

 

1. 政策“助阵”家电促销，为消费者“清空购物车”加力减负 

5月27日，为贯彻落实《关于完善废旧家电回收处理体系推动家电更新消费的

实施方案》(以下简称《实施方案》)，国家发改委产业司召集京东集团、阿里集

团、爱回收公司等单位，就推动家电以旧换新、完善回收体系开展座谈。会上，各

参会单位就《实施方案》印发后的贯彻落实、“互联网+回收”等模式发展情况、

“618促销活动”筹备工作、所面临的困难问题和有关政策建议等内容进行了发

言。 

此前的5月15日，国家发改委等七部门印发《实施方案》提出，鼓励家电生

产、销售企业及电商平台等，通过举办“周年庆”“购物节”等活动以及家电更新

优惠等方式，开展覆盖城乡的家电以旧换新等更新消费活动，支持行业协会积极发

挥组织作用，政府提供必要的对接服务平台。 

鼓励促销 刺激消费 

“受疫情影响，全国消费需求整体较弱。以空调、冰箱和洗衣机3种主要家电

品类为例，今年一季度的终端零售销量分别下滑了55.5%、40.3%和45.4%。”德

邦大消费基金拟任基金经理黎莹在接受《证券日报》记者采访时表示。在此背景

下，有关部门鼓励相关企业开展“618”等促销活动就显得非常有必要。 

黎莹进一步介绍，从拉动内需方面看，根据奥维云网的周度数据，涉及“五

一”假期的两个星期(4.27—5.3和5.4—5.10)期间，空调的线上零售量同比去年同

期分别增长了99.7%和282%。这种爆发式增长与部分地区于“五一”假期发放消

费券分不开，所以预计接下来的“618”等促销活动也将进一步拉动内需。从消费升

级方面看，疫情期间，部分家电企业在网络直播带货的助力下出现了爆品现象。这

说明居民的家电需求已经从必需品逐渐过渡至非必需品，消费升级的趋势明显，预

计“618”等促销活动也将助力这一趋势。 

“以旧换新”淘汰落后产能 

近两年，国家发改委等相关部门多次强调家电“以旧换新”，并印发多个面向

家电产品的引导政策。 

2019年“618”前夕，国家发改委等三部门印发《推动重点消费品更新升级畅通

资源循环利用实施方案(2019-2020年)》确定，鼓励消费者更新淘汰能耗高、安全

性差的家电产品，有条件的地方对消费者购置节能、智能型家电产品给予适当支

持。 

 此外，在更早的2019年1月底，国家发改委等十部门印发《进一步优化供给推

动消费平稳增长促进形成强大国内市场的实施方案(2019年)》提到，有条件的地方

可对消费者交售旧家电并购买新家电产品给予适当补贴，推动高质量新产品销售。 

电商平台积极布局618促销活动 
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 与去年相比，今年的政策聚焦在“创新”两个字。那么，《实施方案》提到的

电商平台就“618促销活动”做了哪些筹备工作呢? 

京东零售集团家电事业部副总裁谢帆告诉《证券日报》记者，目前，京东家电

回收服务已覆盖国内95%以上的区县，最快能够实现当日达。 

“今年，京东‘618’上线了包括以旧换新折上折、空调超值一口价回收和小家

电以旧换新等优惠举措。”谢帆解释，“以旧换新折上折”为消费者提供电视、空

调、洗衣机、冰箱的以旧换新，活动期间回收价格多补贴10%，并赠送可购买全品

类家电、叠加全部优惠的“超级95折券”，最高抵扣1000元。“空调一口价”让

消费者家中不论品相、老旧的空调都能享受换新一口价福利，挂机一律补贴300

元，柜机一律补贴600元。“小家电以旧换新”更能惠及百万用户，坏、旧小家电

均可免费回收并换取自营小家电换新优惠券，预计全年将回收旧小家电可达214万

件，为用户节省3210万元。 

 

（新闻来源：中国家电网） 

 

2. 2020中国洗碗机消费普及4.0启动，助推洗碗机市场 

近日，由中国家用电器协会指导、中国家电网主办、正阳深思文化传播承办的

2020中国洗碗机消费普及活动4.0正式启动。此次活动将汇聚公益活动启动会、大

众热点话题讨论传播、参与感十足的线上游戏、浓情微电影、科普文章与视频，以

及由业内大咖、领军企业、多家媒体参与的2020洗碗机行业高峰论坛，并发布便于

消费者购买参考的《2020洗碗机选购白皮书》，全方位、多角度、多形式的开展洗

碗机普及推动工作，引导消费。 

疫情为洗碗机打开市场 

受此次疫情影响，众多家电品类市场遭遇深度下滑。其中，厨电整体市场在

2020年一季度零售额为170.5亿元，同比下滑超4成。而从奥维云网零售端的监测

数据显示，2020年一季度洗碗机销量24.6万套，销额10.4亿元，零售量同比增长

10.4%，领跑厨电甚至整个家电品类。 

业内人士普遍认为，疫情的爆发让普通消费者的诉求发生明显的改变，带给大

众更多关于健康的关注，同时也让大部分人对饮食健康有了更深入的思考，从而为

洗碗机市场带来了二次普及的培育机会。 

2020中国洗碗机消费普及活动4.0”再次启程 

前景美好，这是厂商和业界对洗碗机未来的判断。这么说并非过度乐观，而是

结合普及率来看，洗碗机市场的确是最有希望的家电品类之一。根据国家统计局

2019年发布的数据显示，我国各省洗碗机普及率均未达到3%，综合预计整体普及

率仅有1%左右。在此背景下，“2020中国洗碗机消费普及活动4.0”再次启程。 

根据主办方透露，此次普及活动将围绕“天生省水”主题陆续展开，历时2个

月。由数个社会热点话题引爆，包括：#竟然还有人不知道洗碗机可以洗锅?#、#我

们家两个人吃饭 到底要不要买洗碗机#、#做了美甲的手，怎么能去洗碗呢?#、#

解锁洗碗机的第101种功能#等，通过身边最常见的日常琐事引起消费者共鸣，影响
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 人们对洗碗机的认知与需求。 

此外，主办方将会用科学的测试仪器和手段，来解读各款热销产品的技术特点

及亮点，并于抖音、小红书、知乎等平台为目标群体解疑答惑，给消费者一个全面

客观的了解洗碗机的机会。拯救城市全民游戏、滴水之恩微电影等线上活动也比以

往更加丰富多彩，以生动有趣、强感染力的方式将洗碗机这一产品推向消费者，让

消费者真正认识产品，了解产品。与此同时，为了让洗碗机行业更加规范透明，让

用户清楚知道如何买到更好的产品，活动主办将发布《2020洗碗机选购白皮书》，

从洗净、健康、省水、除菌等多角度对市面上的洗碗机产品进行指导，这不仅为企

业产品创新、用户挖掘、市场营销提供了重要的参考，更为消费者正确、深入的了

解和认知洗碗机产品以及选购洗碗机提供详尽的指导。 

 

（新闻来源：中国家电网） 

 

（二）公司动态：美的 IoT 与腾讯云达成战略合作布局 AIoT；海尔

发起并牵头起草健康空调两项标准 

 

1. 美的IoT与腾讯云达成战略合作布局AloT，共建智能家居新生态 

5月28日,美的IoT与腾讯云签署战略合作框架协议,美的集团副总裁兼CIO张小

懿、美的IoT运营副总裁陈少伯、腾讯公司副总裁徐翊鸣、腾讯云副总裁蔡毅等嘉

宾出席了会议,双方将围绕物联网智能家居解决方案,展开AI、大数据、内容服务、

智能产品等层面深度合作,合力推动家电智能化和加速智慧生活场景服务落地,共同

促进AIoT战略新兴产业发展。 

家电产业与互联网巨头强强联合背后,是物联网技术与云平台技术相结合,目标

是实现AIoT产业化和智慧生活应用场景落地。作为智能家居解决方案提供商,美的

IoT拥有全品类智能白电产品和海量智能硬件数据,为腾讯云提供智能硬件产品开

发、应用场景设计以及提供运营等服务;腾讯云作为腾讯倾力打造的云服务品牌,通

过卓越的科技能力可以为美的提供领先的云计算、大数据、人工智能服务,以及定

制化行业解决方案,合力推动智慧生活服务升级。 

  “软硬件”强强联合 

  美的IoT与腾讯云在智能化、数字化、云服务、IoT平台互通、内容服务、绿色

智能数据中心等核心领域展开深度合作,持续优化AIoT智能家电产品用户体验,加强

智能家居生态建设。 

在AIoT终端产品方面,双方将共同开发语音AI技术创新应用,开展ASR、NLP、

TTS语音技术以及图像AI技术合作,包括手势、人体、人脸、图像识别等,全面赋能

美的空调、冰箱等产品的智能化,为消费者带来更加高效、便捷、人性化智能家电

操作体验和丰富的智能家居应用场景。此外,双方也将在音乐、电台、视频、阅

读、游戏、新闻、财经等内容领域展开合作,为用户提供更丰富的内容来源。 

  技术进阶共建生态圈 

  美的是较早开启智能家居战略的家电龙头之一,近年技术进阶之路主要聚焦:应
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 用场景体验、硬件产品智能化、家电产品连接与互联互通这三大方面。目前已经搭

建了成熟的物联网产业平台,帮助生态伙伴落地智慧生活场景服务。 

尤其是用户最为关心的智能家电个人隐私信息安全问题,美的IoT用户数据安全

保护已经通过PCI DSS、TRUSTe、ePrivacyApp等多项国际权威认证,为行业提供

了一套完整的智慧家居安全管理规范,可以提供智能家电产品上市规范流程和用户

隐私数据保护解决方案,有效帮助第三方生态企业接入。 

在IoT领域,腾讯云已经构建起覆盖云、管、边、端的全链路产品能力,依托面向

5G时代的AI、边缘计算等技术能力,将为美的IoT提供覆盖终端、平台及生态构建在

内的全链条服务。这次合作将加速美的AIoT进程,通过打造一个开放性物联网平台,

逐步实现“多品牌联动智慧家庭大生态”,为用户提供更完善的智慧生活服务。 

 

（新闻来源：艾肯家电网） 

 

2. 海尔发起并牵头起草健康空调两项标准 

为了实现健康空调的评价标准化，海尔空调和CVC威凯共同发起并主要起草了

《消费类电器产品卫生健康技术要求》中涉及的家用空调及商用空调的两项团体标

准。这意味着用户在选择健康空调时有标准可依，对照着标准，空调合不合格就能

一目了然。 

5月28日，“开学有爱，防疫无‘碍’——生态校园疫情防控行动”暨“高标准，

优认证-共筑家校防疫安全屏障”系列活动在广州举行。基于卫生健康技术标准，在

现场，CVC威凯公布了消费类电器产品卫生健康认证的上榜名单。其中，海尔家用、

商用空调获认证型号行业最多，这意味着选择海尔空调的空间更大。首批获认证的

产品将陆续走进校园，为校园防疫筑起一道安全的保障。 

健康空调认证 海尔空调入选型号最多 

海尔空调获得卫生健康认证的产品覆盖家用空调和商用空调两大类别，包括了

56度C除菌自清洁、空气除菌、抑菌新风等多项健康功能。其中，海尔舒适风空调首

创56度C除菌自清洁功能，自清洁时蒸发器以56℃高温运行30分钟以上，实现除尘

除菌；卡萨帝指挥家系列创新分区送风科技和双动力恒温净化新风系统；卡萨帝中

央空调恒温恒湿、除菌净化和微风科技，让用户享受舒适空气。 

此外，在现场举行的爱心企业校园防疫物资捐赠仪式上，海尔空调还通过中华

少年儿童慈善救助基金会，向学校捐赠了100套获得卫生健康认证的56度C除菌自清

洁空调。 

牵头起草健康空调标准 用户放心选海尔空调 

海尔空调与CVC威凯共同牵头起草的两项健康空调团体标准分别是T/CPQS 

E0003.1—2020《消费类电器产品卫生健康技术要求第1部分：家用及类似用途房间

空气调节器》和 T/CPQS E0003.2—2020《消费类电器产品卫生健康技术要求第2

部分：工商业用空调设备》。这两项团体标准已于5月21日正式发布。健康空调团体

标准对空调的除尘能力、除菌能力、室内空气PM2.5循环净化效率、新风换气能力等

做了明确的规定，让用户在选择健康空调时有标准可依。 
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（新闻来源：艾肯家电网） 

 

（三）产业在线月度冰箱数据回顾（2020 年 4 月） 

 

外销出货持续改善。行业：产量 678 万台，-5%（1-4 月 2031 万，-18%）；

销量 659 万台，-1%（1-4 月 2094 万，-13%）；内销 348 万台，-3%（1-4 月

1088 万，-21%）；外销 312 万台，+2%（1-4 月 1007 万，-2%）。 

美的内外销表现良好，领先行业。分公司，海尔内销 118 万台，+2%（1-4

月 368 万，-13%），外销 6 万台，-23%（1-4 月 25 万，-13%）；美的内销 58

万台，+23%（1-4 月 179 万，-4%），外销 54 万台，+12%（1-4 月 171 万，

+9%）；美菱内销 18 万台，+6%（1-4 月 63 万，-30%），外销 19 万台，-3%

（1-4 月 73 万，+17%）；奥马内销 9 万台，-2%（1-4 月 24 万，-41%），外销

65 万台，-19%（1-4 月 211 万，-8%）；海信内销 33 万台，-11%（1-4 月 117

万，-23%），外销 46 万台，+12%（1-4 月 142 万，+2%）。 

 

表 3：冰箱行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

1 产量 678  -5.0% 714  -1.7% 726  2031  -17.9% 2475  2.6% 2412  

2 销量 659  -1.0% 666  0.2% 664  2094  -12.8% 2402  2.7% 2340  

3 出口 312  1.6% 307  8.0% 284  1007  -2.0% 1027  11.2% 924  

4 内销 348  -3.2% 359  -5.6% 380  1088  -20.9% 1375  -2.9% 1416  

5 在库 363  -16.7% 436  -8.3% 475  363  -16.7% 436  -8.3% 475  

6 产销率 97.2% 4.2% 93.3% 2.0% 91.5% 103.1% 6.2% 97.1% 0.0% 97.0% 

7 内销比重 52.7% -2.2% 54.0% -5.8% 57.3% 51.9% -9.2% 57.2% -5.4% 60.5% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 4：冰箱各品牌 2020 年 4 月内销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 

4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

海尔 118  1.7% 116  -4.9% 122  368  -13.2% 424  -1.9% 432  

美的 58  23.4% 47  -4.1% 49  179  -3.8% 186  0.5% 185  

美菱 18  5.9% 17  -20.2% 21  63  -29.7% 89  -7.0% 96  

奥马 9  -2.3% 9  -35.6% 14  24  -41.1% 40  -21.4% 51  

海信 33  -10.8% 37  -7.5% 40  117  -22.9% 152  -7.6% 164  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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表 5：冰箱各品牌 2020 年 4 月外销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

海尔 6  -23.3% 8  13.5% 7  25  -12.7% 29  -14.3% 33  

美的 54  12.3% 48  21.9% 39  171  8.6% 157  18.8% 133  

美菱 19  -3.2% 20  18.9% 17  73  17.0% 62  0.1% 62  

奥马 65  -19.4% 81  55.4% 52  211  -7.8% 229  40.3% 163  

海信 46  12.0% 41  -4.9% 43  142  1.8% 139  -0.8% 140  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图12：冰箱月度内销（万台）及YoY（右轴）  图13：冰箱月度外销（万台）及YoY（右轴） 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图14：冰箱月度销量（万台）及YoY（右轴） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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（四）产业在线月度洗衣机数据回顾（2020 年 4 月） 

 

内销同比降幅收窄带动销量环比改善。行业：产量 479 万台，-13%（1-4 月

1740 万，-18%）；销量 490 万台，-13%（1-4 月 1770 万，-18%）；内销 332

万台，-13%（1-4 月 1184 万，-21%）；外销 158 万台，-13%（1-4 月 586 万，

-13%）。 

惠而浦内外销表现良好，同比均实现正增长。分公司：美的系内销 93 万台，

-13%（1-4 月 355 万，-21%），外销 38 万台，+9%（1-4 月 148 万，+14%）；

海尔内销 120 万台，-10%（1-4 月 449 万，-15%），外销 16 万台，+2%（1-4

月 61 万，-27%）；惠而浦系内销 18 万台，+1%（1-4 月 59 万，-26%），外销

8 万台，+35%（1-4 月 33 万，+51%）。 

 

表 6：洗衣机行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

1 产量 479  -12.8% 549  0.2% 548  1740  -18.4% 2134  2.0% 2091  

2 销量 490  -13.0% 562  -0.9% 567  1770  -18.5% 2171  -0.9% 2190  

3 出口 158  -12.5% 180  5.7% 171  586  -12.7% 671  4.7% 641  

4 内销 332  -13.2% 382  -3.7% 397  1184  -21.0% 1500  -3.2% 1549  

5 在库 164  -4.9% 173  -13.9% 201  164  -4.9% 173  -13.9% 201  

6 产销率 102.3% -0.2% 102.5% -1.1% 103.6% 101.7% 0.0% 101.8% -2.8% 104.7% 

7 内销比重 67.8% -0.2% 67.9% -2.8% 69.9% 66.9% -3.2% 69.1% -2.3% 70.7% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 7：洗衣机各品牌 2020 年 4 月内销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 

4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的 93  -13.1% 107  0.0% 107  355  -21.3% 451  1.9% 443  

海尔 120  -9.8% 133  -2.9% 137  449  -14.6% 526  -2.7% 541  

惠而浦 18  1.1% 18  -16.3% 22  59  -26.3% 80  -5.0% 85  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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表 8：洗衣机各品牌 2020 年 4 月外销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 4 月 财年累计 

2020 年 2019 年 2018 年 2020 年 2019 年 2018 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的 38  9.4% 35  -0.4% 35  148  14.5% 129  16.9% 111  

海尔 16  2.2% 16  -7.3% 17  61  -27.5% 84  23.0% 68  

惠而浦 8  34.7% 6  59.7% 4  33  50.8% 22  -17.9% 27  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图15：洗衣机月度内销（万台）及YoY（右轴）  图16：洗衣机月度外销（万台）及YoY（右轴） 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图17：洗衣机月度销量（万台）及YoY（右轴） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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 （五）原材料价格、汇率变动以及气温情况跟踪 

 

图18：LME铜价格（美元/吨）本周下跌2.0%  图19：LME铝价格（美元/吨）本周上涨0.9% 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：本周指 2020.5.22-2020.5.29，下同 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图20：冷轧卷板价格（人民币元/吨）本周下跌0.5%  图21：布伦特原油期货价格（美元/桶）本周上涨

0.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图22：面板价格：截至2020年5月，主要尺寸面板

价格（美元/片）较上月略有下降 

 图23：汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值（本

周末1美元=7.1455人民币，上周末1美元=7.1416人

民币） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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五、重点报告回顾 

家电牛股复盘：探过去牛股，寻未来方向 

 

1. 投资故事 

2016 年初，受益于地产及消费升级等因素拉动、北上资金不断流入，家电板块

业绩、估值双提升，开始走出独立行情。2016-19 年间苏泊尔、格力电器、美的集团

分别以 40%、37%、31%的年化收益率处于板块前三；股价增长均由业绩、估值双

轮驱动，三家公司业绩累计增长 113%、97%、91%，估值提升 81%、77%、57%

（考虑前复权影响，下同）。本文探寻三家公司过去四年领涨板块的原因所在，并对

未来寻找牛股提供方向。 

2. 复盘历史 

（1）苏泊尔：2015-19 年，内外销带动业绩增长良好，内销中传统品类份额提

升，产品升级带动均价提升；大厨电及环境电器等新品拓展顺利；外销 SEB 订单持

续转移。PE 从 21 倍提升至 35 倍，相对 PE 从溢价 60%提升至溢价 180%（绝对

PE 为 TTM，相对 PE 为相对沪深 300，下同）。（2）格力电器：2016-17 年空调行

业在地产、库存、天气等因素共同作用下高速增长，公司虽然份额略有下滑但受益行

业增长仍有良好的业绩表现。PE 从 9 倍提升至 15 倍，相对 PE 从折价 30%提升至

溢价 20%，高 ROE 高分红受长线资金青睐，股改后估值进一步提升。（3）美的集

团：“产品领先，效率驱动，全球经营”战略转型，不断增强产品力，2015 年-19 年

核心品类量价齐升；数字化转型提升全流程运营效率；业绩增长稳健，盈利能力持续

图24：2020年5月全国大部分地区最高气温略高于去年同期 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：5 月指的是 5.1-5.28 期间。 
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 上行，经营表现持续优于行业。2015 -19 年，PE 从 11 倍上升至 17 倍，相对 PE 从

折价 20%提升至溢价 40%，公司治理优秀获外资青睐，业绩稳定，享受估值溢价。

（4）总结：三家公司受益行业增长、通过自身竞争力获得业绩良好增长，且盈利能

力和 ROE 处于较高水平，带动估值稳步提升。 

3. 展望未来 

从行业角度出发：大部分传统大家电保有量较高，行业进入成熟期；小家电市场

整体保有量相对较低，未来有望持续增长。从消费趋势出发：产品高端、智能、健康、

细分化；人群年轻化；渠道中线上占比持续提升，部分产品工程渠道成新的赛道。从

公司角度出发：小家电行业成长性最好，其中小熊、新宝、九阳有望依托小家电行业

的东风，针对现在主力消费人群通过线上销售创新型产品实现份额提升。白电中，龙

头企业美的、海尔、格力凭借综合竞争优势维持行业领先地位。厨电面临精装房渗透

率快速提升的趋势，老板电器借助工程渠道的优势有望实现整体份额的快速提升。 

4. 投资建议 

基于此，我们建议重点关注受益消费升级和品类扩张带来成长空间的小家电龙

头：小熊电器、新宝股份、九阳股份、苏泊尔；继续推荐业绩稳健、长期竞争力显著

的白电龙头：美的集团、海尔智家、格力电器；关注受益工程渠道红利的厨电龙头：

老板电器。 

5. 风险提示 

需求持续低迷、渠道大变革带来行业格局变化、原材料和汇率风险。 

六、风险提示 

 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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