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1-11 月，洗衣机产出 5834 万台，同比增长 1.1%；销量 5914 万台，同

比增长 2%；内销 4097.5 万台，同比增长 2.6%；出口 1836 万台，同
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报告要点 

 12月市场表现：上证综指收 2494点，-3.64%；沪深 300报收 3172.7

点，-5.1%；中小板指收 4703 点，-7.56%；创业板指报收 1250.5 点，

-5.93%。28 个申万一级中仅通信、公用事业和食品饮料涨幅为正，

家电板块 12 月上-3.44%，排第 12 位，较上月上升 4 位。 

各子板块全部收跌，跌幅较少的为冰箱（-0.8%），小家电（-1.84%），

其它视听器材（-2.8%）。 

从行业资金流向来看，所有 28 个申万一级行业板块全部呈现主力资

金负流入，其中家电板块净流出 58.1 亿元，居第 11 位，较 11 月下

降 5 位。 

本月个股涨跌幅居前五位：九阳股份（13.2%），星帅尔（9.86%），

高斯贝尔（9.46%），新宝股份（7.62%）和*ST 厦华（5.05%）。 

 空调：18 年 11 份，空调产销分别为 921 万台和 900 万台，同比

变化分别为+0.3%和+10.3%。与上年同期比，空调销量下滑暂止。从

销售分布来看，空调出口迅猛，392 万台，同比增长 67.2%，内销依

旧乏力为 508.6 万台，同比下降 12.6%。产业在线监测的空调行业企

业库存是 924.5 万台，同比-0.7%，环比增长 4.4%，库存压力持续。 

1-11 月，产量 13796 万台，同比增 4.3%；销量 13985.5 万台，同比

增长 6.3%；出口实现 5390 万台，同比增长 8.4%；内销 8216 万台，

同比增长 4.6%。 

 洗衣机：18 年 11 月，洗衣机产销分别为 582 万台和 579 万台，

同比分别变化-0.3%和-0.1%。从销售分布来看，洗衣机出口 188.3 万

台，同比-3%；内销 391 万台，同比+1.3%。滚筒洗衣机方面，11 月

内销 156 万台，出口 71.5 万台，滚筒占比总销量 39.3%，区间震荡。 
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比+1.6%。 

  冰箱：18年 11 月，冰箱产销分别为 626.7 万台和 626.8 万台，同

比分别变动为+7.9%和+9.8%。同比，冰箱产销量下滑趋势继续回暖。

从销售分布来看，冰箱出口 269 万台，同比+16%；内销 358 万台，同

比+5.5%。库存方面 374.5 万台较上年继续维持偏低库存，同比下降

6.7%，整体 18年冰箱销售保持稳定，更新需求占主导。 

1-11 月份，产量为 6878 万台，同比下降 0.74%；销量 6905 万台，同

比下降 0.4%；出口 2921 万台，同比涨 5.9%；内销 3985 万台，下降

4.5%。 

  彩电：18年 11 月，彩电产销分别为 1447 万台和 1427 万台，分别

同比变动+8.6%和 8.2%。出口 910 万台，同比变动+15.8%；内销 517

万台，同比变动-3%。产销增速略放缓。 

1-11 月行业产量 13656 万台，同比增长 12.2%；销量 13518.4 万台，

同比增长 12.8%；出口 8690.6 万台，同比增长 19%；内销 4828 万台，

同比增长 3.7%。 

   投资建议：  

   受过去几年家电下乡等刺激政策的影响，农村洗衣机的保有量快

速增长，截至 2017年城镇保有量 96台/百户；农村保有量 86台/百户，

洗衣机行业替换需求成为主要需求。伴随二胎政策放开、家庭可支配

财富的累积、分区洗护等更高层次需求使得洗衣机的每户家庭保有量

有望超越 1台/户，新增需求将释放。未来洗衣机行业的竞争将以寡头

竞争为主，通过技术革新不断加宽行业护城河，竞争格局呈现强者愈

强，品牌集中度进一步提升，行业升级趋势明显。过去 10 年是厨电行

业的“黄金十年”，其零售额以每年平均两位数的复合增长领先家电其

它品类。但是自去年以来，整体厨电行业受房地产前景预期暗淡，结

构性市场出现饱和，以及其它综合类品牌企业跨界涌入首次迎来负增

长。传统厨电市场受到冲击，市场竞争加大，行业洗牌加速。从宏观

经济及房地产发展来看，短期内传统厨电面临价量双重压力，并向“普
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及+置换”转化，但嵌入集成式的市场需求有望引发新爆点，行业龙头

估值低于历史表现，浮现投资价值。传统小家电零售额增速放缓，均

价普遍上涨，新型消费人群崛起，新兴品类加速扩张。我们认为，2019

年家电市场将呈现整体疲弱，局部亮点，市场竞争更加激烈，龙头优

势愈加明显。建议关注：美的集团、青岛海尔、老板电器、新宝股份。 

 

     风向提示：1）行业景气度不及预期。 

2）贸易战加剧，汇率大幅波动 
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1.行业市场表现 

12月市场表现：上证综指收2494点，-3.64%；沪深 300报收3172.7点，-5.1%；

中小板指收 4703 点，-7.56%；创业板指报收 1250.5 点，-5.93%。 

28 个申万一级中仅通信、公用事业和食品饮料涨幅为正，家电板块 12 月上

-3.44%，排第 12 位，较上月上升 4 位。 

图 1：2018 年 12 月行业月涨跌幅（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  

各子板块全部收跌，跌幅较少的为冰箱（-0.8%），小家电（-1.84%），其它

视听器材（-2.8%）。 

图 2：2018 年 12 月子行业月涨跌幅（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  
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从行业资金流向来看，所有 28 个申万一级行业板块全部呈现主力资金负流

入，其中家电板块净流出 58.1 亿元，居第 11 位，较 11 月下降 5 位。 

图 3：2018 年 12 月行业资金净流入（亿元）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  

 

本月个股涨跌幅居前五位：九阳股份（13.2%），星帅尔（9.86%），高斯贝

尔（9.46%），新宝股份（7.62%）和*ST 厦华（5.05%）。 

表 1：2018 年 12 月涨跌幅排名前十的个股（%） 

证券代码 证券简称 月涨幅（%） 证券代码 证券简称 月跌幅（%） 

002242.SZ 九阳股份 13.22 603726.SH 朗迪集团 -41.32 

002860.SZ 星帅尔 9.86 002676.SZ 顺威股份 -13.07 

002848.SZ 高斯贝尔 9.46 600619.SH 海立股份 -12.50 

002705.SZ 新宝股份 7.62 002668.SZ 奥马电器 -12.41 

600870.SH *ST 厦华 5.05 600651.SH 飞乐音响 -11.75 

002543.SZ 万和电气 3.46 000016.SZ 深康佳 A -10.99 

603868.SH 飞科电器 2.44 000521.SZ 长虹美菱 -10.57 

603677.SH 奇精机械 1.53 600854.SH 春兰股份 -9.38 

603331.SH 百达精工 1.38 603366.SH 日出东方 -8.95 

603519.SH 立霸股份 1.01 002420.SZ 毅昌股份 -8.86 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.产销数据  

2.1 空调 

18 年 11 份，空调产销分别为 921 万台和 900 万台，同比变化分别为+0.3%

和+10.3%。与上年同期比，空调销量下滑暂止。从销售分布来看，空调出口

迅猛，392 万台，同比增长 67.2%，内销依旧乏力为 508.6 万台，同比下降

12.6%。产业在线监测的空调行业企业库存是 924.5 万台，同比-0.7%，环比

增长 4.4%，库存压力持续。 

1-11 月，产量 13796 万台，同比增 4.3%；销量 13985.5 万台，同比增长 6.3%；

出口实现 5390 万台，同比增长 8.4%；内销 8216 万台，同比增长 4.6%。 

图 4：11 月空调销量 900 万台，同比+10.3%  图 5：11 月空调库存 924.5 万台，同比-0.7% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 6：11 月空调出口销量 391.7 万台，同比+67.2%  图 7：11 月空调内销 508.6 万台，同比-12.6% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.2 洗衣机 

18 年 11 月，洗衣机产销分别为 582 万台和 579 万台，同比分别变化-0.3%

和-0.1%。从销售分布来看，洗衣机出口 188.3 万台，同比-3%；内销 391 万

台，同比+1.3%。滚筒洗衣机方面，11 月内销 156 万台，出口 71.5 万台，滚

筒占比总销量 39.3%，区间震荡。 

1-11 月，洗衣机产出 5834 万台，同比增长 1.1%；销量 5914 万台，同比增

长 2%；内销 4097.5 万台，同比增长 2.6%；出口 1836 万台，同比+1.6%。 

图 8：11 月洗衣机产量 527 万台，同比-0.3%  图 9：11 月洗衣机销量 579 万台，同比增长-0.1% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 10：11 月洗衣机出口 188.3 万台，同比-3%  图 11：11 月洗衣机内销 391 万台，同比+1.3% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 12：11 月滚筒洗衣机内销 156 万台，出口 71.5 万台  图 13：11 月滚筒洗衣机销量占比 39.3% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.3 冰箱 

18 年 11 月，冰箱产销分别为 626.7 万台和 626.8 万台，同比分别变动为+7.9%

和+9.8%。同比，冰箱产销量下滑趋势继续回暖。从销售分布来看，冰箱出

口 269 万台，同比+16%；内销 358 万台，同比+5.5%。库存方面 374.5 万台

较上年继续维持偏低库存，同比下降 6.7%，整体 18 年冰箱销售保持稳定，

更新需求占主导。 

1-11 月份，产量为 6878 万台，同比下降 0.74%；销量 6905 万台，同比下降

0.4%；出口 2921 万台，同比涨 5.9%；内销 3985 万台，下降 4.5%。 
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图 14：11 月冰箱销量 626.8 万台，同比+9.8%  图 15：11 月冰箱库存 374.5 万台，同比-6.7% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 16：11 月冰箱出口 269 万台，同比+16%  图 17：11 月冰箱内销 358 万台，同比+5.5% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.4 彩电 

18 年 11 月，彩电产销分别为 1447 万台和 1427 万台，分别同比变动+8.6%

和 8.2%。出口 910 万台，同比变动+15.8%；内销 517 万台，同比变动-3%。

产销增速略放缓。 

1-11 月行业产量 13656 万台，同比增长 12.2%；销量 13518.4 万台，同比增

长 12.8%；出口 8690.6 万台，同比增长 19%；内销 4828 万台，同比增长 3.7%。 
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图 18：11 月彩电产量 1447 万台，同比+8.6%  图 19：11 月彩电销量 1427 万台，同比+8.2% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 20：11 月彩电出口 910 万台，同比+16%  图 21：11 月彩电内销 517 万台，同比-3% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

3.新闻回顾 

 2018 年 1-11 月中国洗衣机出口同比增长 2.9% 

据中商产业研究院数据库显示，2015 年-2017 年中国洗衣机出口量波动

幅度较大，呈震荡上行;2017 年中国洗衣机出口量为 2318 万台，同比增

长 3.1%。2018年 1-11月中国洗衣机出口量为 2175万台，同比增长 2.9%。

从金额方面来看，2014 年-2017 年中国洗衣机出口金额呈小幅度下降趋

势，2017 年中国洗衣机出口金额为 3034.71 百万美元，同比下降 7.7%。
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2018年 1-11月中国洗衣机出口金额为 2966.96百万美元，同比增长 7.5%。 

 

 11 月冰箱线下市场同比下行 外资品牌降幅大 

中怡康数据显示，2018 年 11 月份冰箱线下市场同比整体下行，零售额

降 2.9%，零售量降 11.1%。Top10 中，仅伊莱克斯同比逆势上涨，量额

都有较大幅度增长。 市场 Top10 品牌中，零售额方面 5 家上涨、5 家下

降，海尔、美的、容声、海信和伊莱克斯涨幅分别为 2.4%、3.4%、4.2%、

8.7%和 28.4%。下降 5 品牌中，有 3 品牌降幅超过 10%。零售量方面，

Top10 品牌中，仅伊莱克斯增长 17.0%，其余品牌均为下降状态。西门

子、博世和三星降幅超 15%。综合来看，伊莱克斯之外 4 品牌零售额的

同比增长应该与产品单价的提升有关。西门子、博世、松下和三星的较

大幅度下滑。 

 

 2018 冰箱行业保鲜技术细分程度加深 

2018 年，保鲜冰箱产品大行其道。在 2017 年各企业纷纷推出新的保鲜

技术之后的 2018，应用新保鲜技术的冰箱产品越来越多的出现在市场

上。总体来看，冰箱行业的保鲜技术突破了以往冷藏区保鲜，冷冻区冷

冻的概念，而是将保鲜引申到冷冻区，细微到细胞级，留住食材的原生

营养，满足消费者细分化的食材保鲜需求，并通过健康方面的技术让消

费者吃的更健康和安全。 

 

 家电出口预增 8% 准备防范贸易风险 

2018 年 1~9 月，中国家电产品出口额 570.5 亿美元，同比增长 11.4%，

预计全年出口增长 8%。其中，冰箱、洗衣机、空调等传统大家电包括

零件的出口额为 264 亿美元，较去年同期增长 12.6%；小家电包括零件

的出口额 299.2 亿美元，同比增长 10.8%。纵观今年全年，除第一季度

由于节日因素出现小幅波动外，前三季度家电出口均保持稳定增长。从

目前看，中美贸易摩擦的影响将从 11 月的出口数据开始显现（中国机
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电产品进出口商会） 

 

 三星拟明年 4 月份关闭 1 座 8.5 代厂 

三星预计将从 4 月份起分阶段关闭一座 8.5 代厂，预定在 7 月份把 L8-1

完全关闭，并且开始调整生产线设备，转作 QD-OLED 面板。三星该厂

主要生产 49 吋和 55 吋面板，随着产能转换，三星电视面板出货量估计

减少将近 1,000 万片，可望纾缓 2019 年面板严重供过于求的压力，面

板价格有机会提前在 3 月落底。在大陆面板厂的产能竞争之下，韩国两

家面板厂近年积极转换产能和技术，强化高阶面板技术的布局。（中华

液晶网   ） 

 

4.投资建议 

 受过去几年家电下乡等刺激政策的影响，农村洗衣机的保有量快速

增长，截至 2017 年城镇保有量 96 台/百户；农村保有量 86 台/百户，洗

衣机行业替换需求成为主要需求。伴随二胎政策放开、家庭可支配财富

的累积、分区洗护等更高层次需求使得洗衣机的每户家庭保有量有望超

越 1 台/户，新增需求将释放。未来洗衣机行业的竞争将以寡头竞争为

主，通过技术革新不断加宽行业护城河，竞争格局呈现强者愈强，品牌

集中度进一步提升，行业升级趋势明显。过去 10 年是厨电行业的“黄

金十年”，其零售额以每年平均两位数的复合增长领先家电其它品类。

但是自去年以来，整体厨电行业受房地产前景预期暗淡，结构性市场出

现饱和，以及其它综合类品牌企业跨界涌入首次迎来负增长。传统厨电

市场受到冲击，市场竞争加大，行业洗牌加速。从宏观经济及房地产发

展来看，短期内传统厨电面临价量双重压力，并向“普及+置换”转化，

但嵌入集成式的市场需求有望引发新爆点，行业龙头估值低于历史表现，

浮现投资价值。传统小家电零售额增速放缓，均价普遍上涨，新型消费
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人群崛起，新兴品类加速扩张。我们认为，2019 年家电市场将呈现整

体疲弱，局部亮点，市场竞争更加激烈，龙头优势愈加明显。建议关注：

美的集团、青岛海尔、老板电器、新宝股份。 

 

5.风险提示 

1）行业景气度不及预期。 

2）汇率大幅波动 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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