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本周观点：板块具备估值提升预期 

维持行业谨慎乐观观点，龙头业绩稳定、估值提升预期增强、防御性领先。
回顾 2018 年，市场需求及行业预期受到地产后周期的负面情绪影响，家
电龙头虽然净利润增长稳健，但行业整体股价回调明显。目前时点，市场
风险偏好依然较低，随着成本逐步缓解，家电龙头有望维持净利润增速高
于收入增速，且在估值相对优势逐步显现过程中，防御价值领先。 

 

子行业观点 

白电：一线龙头盈利预期更为稳健，防御性更优。黑电：面板价格维持低
位，净利润表现有望提升。小家电：关注细分领域领导者，关注规模化成
长预期。上游：关注具备份额优势及较高技术门槛的标的，预计稳定性领
先。厨电：地产后周期不确定影响依然存在，短期承压。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1）美的集团：在家电品类及上下游布局全面，预期长期稳健增
长。2）格力电器：空调渠道把控力领先，业绩预期稳定。3）青岛海尔：
冰洗需求超预期，高端化品牌增速领先，全球化发展平抑波动。 

 

风险提示：宏观经济下行；地产后周期影响超出预期；原材料价格及人民
币汇率不利波动。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

恒立实业 000622.SZ 8.21 

群兴玩具 002575.SZ 7.40 

汉宇集团 300403.SZ 3.29 

中科新材 002290.SZ 2.88 

天际股份 002759.SZ 2.85 

星帅尔 002860.SZ 2.75 

欧普照明 603515.SH 2.65 

万和电气 002543.SZ 2.64 

飞科电器 603868.SH 2.61 

依米康 300249.SZ 2.60  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

*ST 德奥 002260.SZ (16.06) 

和晶科技 300279.SZ (12.34) 

雪莱特 002076.SZ (12.29) 

万家乐 000533.SZ (12.15) 

奥马电器 002668.SZ (11.62) 

国光电器 002045.SZ (9.45) 

老板电器 002508.SZ (9.26) 

金莱特 002723.SZ (9.26) 

日出东方 603366.SH (8.75) 

海立股份 600619.SH (8.23)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
  12 月 28 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 买入 36.86 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 14.18 11.97 10.65 9.08 

小天鹅 A000418.SZ 买入 43.25 52.54~58.22 2.38 2.84 3.28 3.88 18.17 15.23 13.19 11.15 

格力电器 000651.SZ 买入 35.69 44.65~50.87 3.72 4.82 5.40 6.35 9.59 7.40 6.61 5.62 

青岛海尔 600690.SH 买入 13.85 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 12.71 11.08 9.69 8.39  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 
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一周内行业走势图 
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本周观点：展望 2019，板块具备估值提升预期 
 

2018 年全年，申万家电指数累计下跌 31.40%，全行业排名第 16，分别跑输沪深 300 及

上证综指 6.09%、6.81%。虽然 2018 年家电龙头个股净利润依然保持较稳健的增速，但

市场需求及行业预期受到地产后周期的负面情绪影响，行业估值及龙头个股估值均受到压

制，考虑到目前部分城市地产政策开始动态修正，地产需求回暖预期有所增强，行业基本

面短期虽然依然有增长压力，但估值提升预期有望持续增强，同时 2019 年下半年家电行

业整体业绩趋势式向上的预期也有望增强。 

 

图表1： 2018 年全年家电行业(SW 家电)指数下跌 31.40%  图表2： 2018 年全年家电行业(SW 家电)跑输沪深 300 及上证综指 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

同时，随着大宗原材料价格高位回落，龙头依旧处于产业链领导地位，龙头个股有望保持

净利润增速快于收入增速的预期，我们依然看好龙头个股的防御性表现。同时家电行业经

过一年的估值调整，行业估值处于横向相对底部水平，截止 2018 年 12 月 28 日，申万家

电行业 PE TTM 为 11.99 倍，仅高于钢铁、银行、抵地产、建筑材料及建筑装饰。 

 

在目前时点，市场风险偏好依然较低、不确定因素影响整体预期、市场大概率震荡分化的

背景下，家电行业龙头个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且估值相对优势逐步凸显、

防御性价值领先，我们持续推荐关注行业龙头个股。 

 

图表3： 家电行业(SW 家电)PE TTM 估值横向对比（截止 2018 年 12 月 28 日） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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白电：维持中长期布局一线价值龙头观点 

地产改善预期增强，同时原材料价格持续下行，预计龙头厂商保持净利润增速高于收入增

速，在市场弱势中防御性价值突出。前期地产周期性下行的预期影响下，2018 年全年白

电龙头均估值持续受到影响，目前已经处于相对底部。截止 2018 年 12 月 28 日，格力

PE TTM 估值为 7.65X（3 年、5 年中枢分别为 11.2x、9.2x），美的 PE TTM 估值为 12.13X

（3 年、5 年中枢分别为 14.5x、13.2x），海尔 PE TTM 估值为 11.96X（3 年、5 年中枢

分别为 14.0x、13.1x）。我们依然维持中长期布局低估值白电龙头的观点，龙头稳健表现

的长期价值持续向上，市场对于价值标的的需求依然存在。白电龙头企业在规模、现金流、

品牌、渠道等方面拥有相对优势，更能够抵御需求低迷，同时自身在渠道、品牌以及资金

上优势，在弱市中能够挤占更多份额，扩大领先优势。 

 

黑电：竞争环境优化，成本压力有望缓解 

黑电行业竞争环境优化，同时伴随面板价格持续低位，原材料价格压力不断缓和，获利能

力有望不断改善。展望 2019，随着全球电视面板高世代线逐渐投产，大尺寸面板切割将

会更加经济，更大尺寸及更高分辨率的屏幕需求或有结构性提升预期，品牌力领先企业有

望受益于大中尺寸电视需求，份额有望提升。同时随着电视面板价格持续低位，我们认为

国内黑电龙头的成本端也存在持续改善预期，收入及盈利均有望实现提升。 

 

小家电：重视必选消费的价值稳定性 

小家电行业延续结构性市场增长，关注具备研发能力和市场营销能力的企业。其中，居民

收入水平的稳步提升，有望推动必选类小家电的产品升级。而线上渠道拓张，可选类小家

电的客户覆盖面提升，口碑性宣传实现细分领域爆款，具备新兴产品研发能力且消费者教

育成熟度高的公司增长弹性领先。 

 

厨电：地产改善预期增强，成本压力有所减弱，释放厨电业绩 

短期内地产增速放缓影响预计还将持续，中长期厨电行业依然处于规模化增长阶段，龙头

企业后续关注份额提升以及渠道下沉。收入端，地产数据偏弱，预计行业将重点推动三四

级渠道体系的建设及新品推广力度，市场或继续维持三四线市场优于一二线城市、农村乡

镇市场成长空间大于城市市场的结构性市场（国家统计局数据，2018 年 1-11 月份，商品

房销售面积 148604 万平方米，同比+1.4%，增速比 1-10 月份回落 0.8PCT。其中，住宅

销售面积同比+2.1%，同时中、西部地区销售面积分别同比+7.9%、+6.6%。）。盈利端，

随着冷轧板价格自高点回落以及电商直营占比提升，毛利率或有持续优化的空间。关注具

备更强的渠道下沉和产品覆盖能力的厨电企业。 

 

上游：关注行业技术领先标的 

上游零部件中具备技术领先性与研发门槛的产品品类增长领先，关注跨行业带来的增长空

间。对标海外上游龙头企业，通过扩大品类、增强研发、转型系统解决方案供应商，显著

提升议价能力与客户粘性，重点关注行业中具备技术领先性、研发能力和收购兼并能力的

企业。 
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重点公司概览 
 

图表4： 重点公司一览表  

  12 月 28 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 买入 36.86 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 14.18 11.97 10.65 9.08 

小天鹅 A000418.SZ 买入 43.25 52.54~58.22 2.38 2.84 3.28 3.88 18.17 15.23 13.19 11.15 

格力电器 000651.SZ 买入 35.69 44.65~50.87 3.72 4.82 5.40 6.35 9.59 7.40 6.61 5.62 

青岛海尔 600690.SH 买入 13.85 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 12.71 11.08 9.69 8.39  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表5： 重点公司最新观点   
证券代码 证券名称 最新观点 

000333.SZ 美的集团 家电集团化发展，具备较强防御性，首次覆盖给予“买入”评级 

公司坚持全球运营战略，在家电品类及上下游布局全面，长期稳健增长。我们认为未来厨卫、生活家电等高毛利细分行业或

将成为美的形成新竞争格局的重点领域。同时公司吸收合并小天鹅，增强洗衣机业务一体性，看好长期成本、费用优化。公

司在高端品牌战略落地，长期盈利或有提升。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 3.08、3.46、4.06 元。 

  点击下载全文：美的集团(000333,买入): 复合型增长，打造家电航母 

000418.SZ 小天鹅 A 专注洗衣机，效率持续优化，首次覆盖给予“买入”评级 

公司专注洗衣机领域，产品力领先、渠道护城河深厚，销售规模成长与销售均价提升均处于行业前列。且公司洗衣机业务作

为美的旗下 T+3 模式推广的重点领域，经营效率不断优化。短期收入波动，不改变公司中长期价值。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 为 2.84、3.28、3.88 元。 

  点击下载全文：小天鹅 A(000418,买入): 把握经营优化潜力，追逐长期价值 

000651.SZ 格力电器 公司净利润增长稳健领先，首次覆盖给予“买入”评级 

公司空调产业链地位稳定，并在产业链上下游拥有较强议价权，抵御外部波动能力较强。虽然 2019 年空调行业可能面临高

基数背景下的行业增速下滑，但公司在空调市场份额持续领先，且公司自身运营效率居行业前列，2015 年以来盈利能力保

持稳定向上，作为行业龙头，净利润增速有望保持行业领先。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 4.82、5.40、6.35 元。 

  点击下载全文：格力电器(000651,买入): 空调龙头，净利润、份额持续领先 

600690.SH 青岛海尔 品牌叠加效率优化，公司长期竞争优势领先，首次覆盖给予“买入”评级 

冰洗行业需求相对稳定，产品结构升级带来的单价提升是主要增长动力，公司渠道布局领先，且渠道改革后效率提升，在获

取升级需求中具备优势。卡萨帝+海尔+N 的多品牌矩阵不但能巩固大众市场，同时充分攫取高端市场红利。公司全球化布

局领先，在出口影响上更少，看好公司品牌力叠加渠道效率的改善带来的盈利增长，我们预计公司 2018-2020年EPS为 1.25、

1.43、1.65 元。 

  点击下载全文：青岛海尔(600690,买入): 海尔兄弟厚积薄发  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 建议关注公司一览表  

 12 月 28 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

苏泊尔 002032.SZ 52.50 1.59 1.96 2.38 2.84 33.02 26.79 22.06 18.49 

海信电器 600060.SH 8.68 0.72 0.51 0.71 1.33 12.06 17.02 12.23 6.53 

科沃斯 603486.SH 46.03 0.94 1.29 1.73 2.25 48.97 35.68 26.61 20.46  

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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行业动态 
 

冰洗：市场需求偏弱，龙头份额提升 
冰洗产品内销以存量更新为主，龙头公司在品牌力、产品力、渠道力均领先行业，中高端
产品更新龙头有望保持领先，市场份额或稳步提升。出口端，龙头企业已形成全球化布局，
海外本土化生产运营结合国内生产出口，预计全球产能调配更能避免原材料价格、汇率波
动的影响。 

 

产业在线数据显示，2018 年 1-11 月，冰箱总销量 6905.1 万台，YOY-0.6%；内销量 3983.8

万台，YOY-3.8%；外销量 2921.37 万台，YOY+4.1%。其中，2018 年 11 月冰箱整体销
售 626.8 万台，YOY+9.7%。其中，内销 357.8 万台，YOY+5.4%；出口 268.9 万台，
YOY+16.0%。 

 

2018年 1-11月，洗衣机总销量 5933.5万台，YOY+2.3%；内销量 4097.6万台，YOY+2.7%；
外销量 1835.9 万台，YOY+1.3%。其中，2018 年 11 月洗衣机整体销售 579.3 万台，
YOY-0.1%。其中，内销 391.0 万台，YOY+1.3%；出口 188.3 万台，YOY-3.1%。 

 

图表7： 冰箱 11 月销量数据同比情况（单位：万台，%）  图表8： 洗衣机 11 月销量数据同比情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

存量博弈的市场下，冰洗行业中龙头深度布局渠道、产品研发投入领先、品牌营销宣传竞

争加强，呈现出龙头份额持续提升的态势。2018 年 1-11 月，冰箱行业龙头集中度保持提

升，龙头中海尔、美的市占率均+0.3PCT，海信科龙维持稳定。中小品牌中中山奥马在出

口带动下市占率+0.4PCT，其他中小品牌市占率小幅下滑。 

 

2018 年 1-11 月，洗衣机行业，海尔市占率为 27.6%，同比+1.6PCT，美的市占率为 26.9%，

同比+0.6PCT。 

 

图表9： 冰箱 1-11 月分品牌整体销量占比（单位：%）  图表10： 洗衣机 1-11 月分品牌整体销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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大宗原材料：原油及线材价格继续回落，2019 年成本压力或缓慢缓解 

2018 年 12 月 28 日，布伦特原油期货结算价格 52.20 美元/桶，与去年同比-21.76%；线

材期货结算价格 3677.00 元/吨，与去年同比+17.81%。原油及线材 2018 年下半年均价依

然较同期有较大涨幅，预计对家电企业的成本影响还将有所持续，其中，2018 年下半年

原油价格均值 72.36 美元/桶，同比+27.11%；线材价格 4058.38 元/吨，同比+41.40%。 

 

2018 年 12 月 28 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 5991.00 美元/吨，与去年同比-15.63%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1847.50 美元/吨，与去年同比-18.86%。相较原油与线材，2018

年下半年铜与铝均价已经有所回落，其中，2018 年下半年 LME 3 个月铜价格均值 6145.78

美元/吨，同比-7.12%；LME 3 个月铝价格 2020.99 美元/吨，同比-2.56%。 

 

图表11： 原油及线材高点回落明显  图表12： LME3 个月铜、铝价格继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

上游面板价格低位徘徊，黑电企业盈利或逐步改善 

面板供给依然存在短期过剩，各尺寸面板价格保持低位。根据群智咨询，品牌厂商在接近

年末时期，主动控制库存，对于面板需求减弱，叠加面板厂产能持续释放，整体呈现出供

大于求，全球 LCD TV 面板价格继续保持低位。2018 年 12 月，32/40/43/49/55 寸面板价

格分别为 43.00、72.00、85.00、111.00、145.00 美元/片，同比-34.85%、-28.00%、-21.30%、

-22.38%、-17.61%。 

 

图表13： 面板供需引发价格持续低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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公司动态 

 

图表14： 公司动态  
公司 具体内容 

美的集团 美的集团：关于公司高管辞职的公告 2018-12-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-27\4954580.pdf 

格力电器 格力电器：关于独立董事辞职的公告 2018-12-25 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-25\4948256.pdf 

青岛海尔 青岛海尔公开发行可转换公司债券发行结果公告 2018-12-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-24\4946315.pdf 

美的集团 美的集团：通知债权人公告 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946020.pdf 

美的集团 美的集团：2018 年第三次临时股东大会的法律意见书 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946016.pdf 

美的集团 美的集团：2018 年第三次临时股东大会决议公告 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946018.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：美的集团股份有限公司发行 A 股股份换股吸收合并公司暨关联交易 A、B 股证券账户转换投资者操作指引（草案） 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946019.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：2018 年第二次临时股东大会决议公告 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946017.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：2018 年第二次临时股东大会的法律意见 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946015.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：美的集团股份有限公司发行 A 股股份换股吸收合并公司暨关联交易 A、B 股证券账户转换业务操作指引（草案） 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946021.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：通知债权人公告 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4946022.pdf 

青岛海尔 青岛海尔 2018 年第二次临时股东大会决议公告 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4945578.pdf 

青岛海尔 青岛海尔 2018 年第二次临时股东大会的法律意见书 2018-12-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-22\4945573.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-27/4954580.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-25/4948256.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-24/4946315.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946020.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946016.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946018.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946019.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946017.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946015.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946021.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4946022.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4945578.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-22/4945573.pdf
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风险提示 
（1）宏观经济下行。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）地产后周期影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（3）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，因此原材料涨价速

度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出现下滑，进而可能导致企业

业绩增长受到明显影响。 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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