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线上增速放缓，苏美九继续引领小家电 

家用电器行业 

投资要点： 

 投资机会推荐： 

根据奥维云网检测数据显示，小家电七品类（煲、磁、压、豆、料、榨、

水）2018年线下销额同比下滑0.9个百分点，线上销额同比上涨16.1个百分

点，增幅放缓。从均价来看，小家电均价在线上线下均呈上涨趋势，线上

均价涨幅不及线下。线下料理机价格增长19.0%，电饭煲同比增长10.4%。

而线上料理机价格则下滑1.7%、电饭煲仅增长3.8%。小家电行业格局仍较

为稳定，美的、苏泊尔、九阳在各品类均处于前三的位置，线下市场份额

超过90%。当然我们也注意到相比于线下，线上前三虽未发生变化，但格

局更散。线上用户对于价格的敏感性给予了线上低价电器生存空间，建议

继续长期关注家电龙头美的集团（000333.SZ）、奥佳华（002614.SZ）以

及苏泊尔（002032.SZ）。 

 行业重要新闻回顾： 

库存高启 增速下滑 空调业如何应对警报；CES观察：厂商纷纷展出产品，

8K电视春天到了；从增量到存量 洗衣机业迎来拐点等。 

 行情跟踪:  

中信家电指数在一月第二周受家电补贴消息影响，周中跳空高开，涨幅

4.94%至9286.03，本月振幅达到5.91%。分行业来看，白电涨幅5.15%，

黑电涨幅5.57%，小家电涨幅2.94%。 

 风险提示 

新冷年销售不及预期的风险、行业集中度提升不及预期的风险、三四线城

市增长不及预期的风险。 
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一、核心观点：线上增速放缓，苏美九继续引领小家电  

根据奥维云网检测数据显示，小家电七品类（煲、磁、压、豆、料、榨、水）2018

年线下销额同比下滑 0.9 个百分点，线上销额同比上涨 16.1 个百分点，增幅放缓。

从均价来看，小家电均价在线上线下均呈上涨趋势，线上均价涨幅不及线下。线下料

理机价格增长 19.0%，电饭煲同比增长 10.4%。而线上料理机价格则下滑 1.7%、电

饭煲仅增长 3.8%。小家电行业格局仍较为稳定，美的、苏泊尔、九阳在各品类均处

于前三的位置，线下市场份额超过 90%。当然我们也注意到相比于线下，线上前三虽

未发生变化，但格局更散。线上用户对于价格的敏感性给予了线上低价电器生存空间，

建议继续长期关注家电龙头美的集团（000333.SZ）、奥佳华（002614.SZ）以及苏泊

尔（002032.SZ）。 

1）美的集团：随着我国消费升级持续深入，消费者对于家用电器的选择将持续

提高。美的集团在其优秀的管理团队带领下通过内生与外延协同发展，已将自身产品

线覆盖至全行业，因此我们推荐美的集团亦是基于长期对于家电行业的看好。 

当然，公司也不局限于将自己定义为家电企业。公司通过将自身基础要素整合重

塑，目前已形成可提供全方位智能制造服务的美云智数以及物流服务商安得智联等高

新技术企业。并依托自身物流能力将触角延伸至零售领域，参投了小卖柜等项目。目

前美云智数已经与美的集团、长安汽车、永辉超市、天合光能等公司形成合作伙伴关

系，我们长期看好公司在家电领域的发展以及向外延伸的成长性，建议长期关注。 

2）奥佳华：前三季度公司营收 37.78 亿元，同比增长 30.80%；归母净利润 3.09

亿元，同比增长 47.04%。分季度来看，Q3 公司营收 15.70 亿元，同比增长 29.67%；

归母净利润 1.65 亿元，同比增长 39.97%。由于公司小按摩器具出口主要在下半年，

因此公司营收会出现季节性变化，同时 Q3、Q4 营收增速往年也会较上半年放缓。但

今年由于按摩椅业务高速发展，营收增速环比提升 18.98%。从费用端来看，公司 2018

年 Q3 总费用 28.92%同比降低 2.11pct。拆分来看，销售费用率同比降低 0.66pct 至

18.52%，管理费用率由于研发投入提升，同比增加 0.76pct 至 10.80%，财务费用率

由于汇兑损益大幅降低 2.21pct 至-0.40%。公司 Q3 毛利率较去年同期提升 0.9pct 至

35.56%，我们认为毛利率的提升或反映出公司在按摩椅业务上营收进一步的扩大。

同时，受益于费用率减少以及毛利率提升，公司单季净利率同比提升 0.73pct 至

10.60%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.87、1.12、1.40 元，维持推荐

评级。 

3）苏泊尔：公司前三季度营收 133.94 亿元，同比增长 24.71%；归母净利润

11.04 亿元，同比增长 21.81%。单三季度公司营收 45.44 亿元，同比增长 23.63%；

归母净利润 3.65 亿元，同比增长 20.24%我们预计随着公司多元化，高端化持续推

进，公司或将保持稳健增长。公司外销业务以母公司采购为主，上半年公司外销业务

营收 19.7 亿，增长 7.40%。但若从年初公司 2018 年日常关联交易预计情况来看，

公司若能完成年初预计出售金额，外销业务全年或将增长 31.54%。预计公司 2018-

2020EPS 为 1.96、2.45、3.00 元，维持推荐评级。 
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图表 1：本周家电组合 

代码 名称 P/E 月涨幅 年涨幅 

000333 美的集团 13.0 8.08% 8.08% 

002032 苏泊尔 27.1 -4.63% -4.63% 

002614 奥佳华 21.0 3.95% 3.95% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

二、行业重要新闻回顾 

 

1. 库存高启 增速下滑 空调业如何应对警报 

2018 年，随着近年来房地产市场出现疲态，家电市场也受到影响增速放缓，其

中空调市场就受到了较大影响。 

根据奥维云网给出的数据，2018 年空调市场规模突破 2000 亿大关，再次刷新

历史记录，但同时，整体市场增速明显下降，相比 2017 年双位数增长，18 年仅为个

位数增长。同时，行业竞争更加激烈，品牌集中度增高，品牌利润下滑。在这样的状

态下，未来空调品牌应该如何生存与发展? 

整体市场应在消费升级大趋势下转型升级，以满足消费者对于空调的智能化、高

端化、个性化等需求，打造差异化体验产品。从品牌定位、产品体验、零售渠道等方

面进行多元化升级创新，在增速放缓时目标应从增量市场改为存量市场，激活目前消

费者对空调的换新需求。 

综上所述，目前空调行业增速下滑，库存量大，行业面临不小的挑战。品牌应进

行技术创新，满足消费者对空调智能化等方面的需求，同时要主动转型升级，激活存

量市场的换新需求，并且要注意零售渠道的平衡，强化线上线下的联动发展。 

 

2. CES 观察：厂商纷纷展出产品，8K 电视春天到了 

CES 2019 上的 8K 产品，各有特色： 

三星推出了从 65 英寸至 98 英寸的 5 种尺寸 8K QLED 电视。98 英寸型号是目

前尺寸最大的消费级 8K QLED 电视，拥有 HDR 10+以及 4000nits 的峰值亮度等特

性，同时产品搭载了 8K Quantum 芯片。 

索尼推出了支持 8K 的液晶电视 Z9G 系列，有 98 英寸与 85 英寸两个尺寸号。

产品采用 8K HDR 图像处理芯片 X1 旗舰版，配备新研发的 8K X-Reality PRO 技术，

同时具备“大师级点”阵背光，无分区设计，98 英寸产品有 82944 个点阵。 

主流厂商纷纷亮相 8K 产品，还不足以证明 8K 市场在短期内就会高速增长。 

首先，在硬件层面，目前电视搭载的 SOC 解决方案仍待进一步成熟，8K 面板的
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成本有待降低而良品率需要继续提高，在这些问题解决前，产品售价会比较高昂，从

价格方面普及不易。 

其次，配套内容层面，大部分摄录设备还不支持录制 8K 格式，制作上就受到制

约，8K 内容尚处在比较短缺的状态，虽然目前已有很多品牌已经开始生产能够拍摄

8K 内容的设备和布局 8K 内容制作，但内容积累到基本满足需求还需要时间。 

最后，信号传输层面，8K 由于分辨率是 4K 的 4 倍，为了满足 8K 传输需要 HDMI

升级到了 HDMI 2.1，HDMI 2.1 的普及需要一些时间;同时，4K 视频基本需要 50M 以

上的传输带宽，8K 则会更加严苛。不过，随着 5G 时代的到来，带宽问题或是制约

8K 普及的问题中被率先攻克的那个。 

综上所述，虽然 8K 已经被众多电视品牌提上日程，但真正普及仍然有几个门槛

需要迈过。当然，随着技术升级的提速，我们有理由相信，8K 的普及可能会比我们

想象中来的更早。 

 

3. 洗碗机专利纠纷案：美的战云米、百斯特局势渐朗 

2018 年 3 月初，美的以云米涉嫌专利侵权为由，向上海浦东新区知识产权局进

行举报和投诉，云米涉嫌侵权产品被临时拆机下架。 

不久后的 3 月 14 日，云米针对美的第 201530055275.0 号洗碗机外观设计专利

发起无效宣告请求。8 月 14 日，复审委员会公布审查决定书宣告该专利权全部无效。 

3 月 18 日，自然人刘晓峰针对美的 12 件实用新型专利发起无效宣告请求。9 月

-12 月期间，复审委员会相继公布审查决定书，宣告维持 201320268611.5（挂钩装

置和洗碗机）、201420212833.X（集成式洗碗机底座及洗碗机）、201420653275.0（洗

涤电器线束安装结构及具有该线束安装结构的洗涤电器）、201320169306.0（洗碗机

防溢流结构及洗碗机）、201220198512.X（洗碗机用的浮标组件）、200820098103.6

（一种洗碗机的排水系统）6 项专利权有效，其余 6 项宣告全部无效。 

8 月 9 日，云米针对美的 3 件外观设计专利发起无效宣告请求。10 月 30 日，复

审委员会公布三项审查决定书，宣告维持 201630213286.1（带图形用户界面的洗碗

机）、201630130920.5 洗碗机（T3-F）专利权有效，第 201630572542.6 号洗碗机

外观设计专利权全部无效。。 

 

4. 从增量到存量 洗衣机业迎来拐点 

在刚刚过去的 2018 年，中国家电业整体呈现“前高后低”行业趋势。其中，洗

衣机在各个家电品类中表现相对稳健，全年将实现双增长——零售量微幅增长和零售

额小幅增长。 

与盘点过往相比，人们更关注未来。同空调、冰箱等其他白色家电一样，从 2018

年下半年开始，洗衣机市场也已表现出明显疲态，线上市场零售量增速呈现加速下降

趋势，这也预示着洗衣机行业将在 2019 年迎来行业拐点。 
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谈及市场机会，奥维云网副总裁郭梅德表示，厂商可重点关注三四线及以下地区

城镇化带来的刚性需求，目前中国有 18 省城镇化率落后全国平均水平。他认为，三

四线及以下城市是未来城镇化率提高的主力区域，这些区域的洗衣机市场也保有增量

机会，“预计 2019 年春节期间，购买力较强的一二线务工人口返乡就将带来一波较

为集中的购置需求，这在 2018 年春节就已有明显体现——2018 年 2 月洗衣机线下

市场销量就曾同比增长 11%”。 

此外，随着洗衣机从卖方市场转入买方市场，消费分级、用户分层成为最重要的

趋势。由于中国用户属性的差异较大，洗衣机的差异化消费是多个维度的，目前已经

出现的差异化洗衣机需求主要有二孩、银发群体带来的家庭两台洗衣机需求;90 后等

年轻群体喜爱的高颜值、轻时尚、轻奢风等需求;一二线庞大的租房群体需求等等。 

 

5. 彩电市场打响巨屏新竞赛，激光 OLED 狭路相逢谁是勇者 

从小屏、中小屏，到大屏，再到超大屏，如今一轮属于中国消费升级驱动下的彩

电巨头新竞争已经悄然打响。站在 2019 年中国彩电产业发展变革的新起点上，谁又

能在这场“狭路相逢勇者胜”的竞争中，占据主导权? 

毋庸置疑，大尺寸电视已成市场主流。IHS Markit 最新数据显示，预计到 2020

年，全球大尺寸电视市场规模将超过 8000 万台。技术竞争的突围将围绕大屏市场的

引爆进入下半场。当前市场应用最广泛的 OLED 和激光，也将上演狭路相逢勇者胜

的新战役。 

2017 年以来，中国彩电市场连续负增长，只有以 65 吋、75 吋、80 吋为代表的

大屏电视市场还保持增长态势。相关数据显示，截止 2018 年第三季度，65 吋电视在

市场全尺寸段的销量占比达到 9.8%，是增幅最大的尺寸段;2018 年双 11 当天，65 吋

+大屏销量同比增长 287%。 

就在 2017 年，大多数电视品牌的宣传重点还在 70 寸，如今的重点已经转向 80

寸，甚至更大。尤其是自 2018 年年下半年以来，推出 80 吋以上彩电的厂家越来越

多。中怡康预测，预计 2019 年 80 吋及以上大屏电视市场的增幅将达到 3 倍以上。

甚至有业内人士这样表示，“整个彩电市场将进入‘80 吋时代’巨屏新战役。” 

如果说 32、42 吋是中小屏，而 50、55、65 吋算是大屏，75 吋是超大屏，那么

80 吋以上，无疑都是巨屏。各种数据表明，越来越多的消费者倾向于购买超大屏彩

电。因为消费理念的变化，大屏电视更极致的视听体验，更能满足消费者多元化的娱

乐需求。外部需求变化促使彩电厂商不约而同的进入巨屏领域，也让这一市场进入密

集增长期。 

 

6. 家电市场“久旱逢甘霖” 业界呼吁借道激励技术升级 

近日，国家发改委副主任宁吉喆说,将制定出台稳住汽车、家电等热点产品消费

的措施，嗅觉敏锐的资本市场在这一利好消息的带动下，A 股中汽车和家电板块全线
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飙升。特别是家电行业这片干旱的“土地”，翘首以盼的正是一场政策“甘霖”的滋

补。 

中国家用电器研究院和全国家用电器工业信息中心联合发布的《2018 年中国家

电行业三季度报告》显示，2018 年三季度中国家电市场整体规模为 1821 亿元，同比

下降 5.6%。其中，黑白电、厨卫等大家电均出现不同程度的下滑，空调市场零售额

同比下跌 8.7%，冰洗合计下跌 2.2.%，厨卫电器同比下跌 4.9%，彩电同比下跌最为

严重，达到了 18.3%。 

目前，家电企业对于鼓励政策普遍表示欢迎和期待，但家电行业资深观察家刘荷

清认为，失去房地产规模供应后的家电市场，如果没有大规模买装支撑，单靠更新需

求很难真正走出低迷困境。 

 “市场端，原有渠道的包袱太重;而在产品端，近年出现了很多‘伪升级’、‘伪

科技’，不可能长期支撑行业增长，大部分家电企业都应该好好做减法。”刘荷清说。 

 

7. 发改委：将出台措施稳住汽车、家电等热点产品消费 

中国国家发改委副主任宁吉喆 8 日接受媒体采访时表示，国家发改委将制定出

台稳住汽车、家电等热点产品消费的措施。 

宁吉喆表示，当前，中国居民收入持续增长，消费不断扩大和升级的趋势明显，

主要是有“四个升级”：一是整个消费不断向服务消费升级，目前中国恩格尔系数已

降至 30%以下;二是商品消费向中高档升级;三是服务消费向提质增效升级;四是线下

消费向线上线下结合升级。 

宁吉喆指出，官方将适应居民消费升级的大趋势，使消费进一步发挥对经济发展

的基础性作用。 

他说，从具体的举措来看，将制定出台稳住汽车、家电等热点产品消费的措施，

完善住房租赁、家政服务、养老、托幼的配套政策，挖掘农村网购和乡村旅游消费潜

力，破除文化、体育等社会领域投资准入的体制机制障碍。 

宁吉喆强调，中国有近 14 亿人口，中等收入群体超过 4 亿，要持续深化收入分

配制度改革，增加低收入群体收入，扩大中等收入群体，增强居民的消费能力。 

 

三、行情跟踪 

3.1 行情判断 

中信家电指数在一月第二周受家电补贴消息影响，周中跳空高开，涨幅 4.94%至

9286.03，本月振幅达到 5.91%。分行业来看，白电涨幅 5.15%，黑电涨幅 5.57%，

小家电涨幅 2.94%。 
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图表 2：家电指数与沪深 300 对比  图表 3：家电指数与上证 50 对比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表 4：本周家电行业涨跌幅 

涨幅前十名 跌幅前十名 

代码 简称 涨幅（%） 代码 简称 涨幅（%） 

300632.SZ 光莆股份 12.21% 000533.SZ 万家乐 -9.20% 

300317.SZ 珈伟新能 11.60% 002290.SZ 中科新材 -2.99% 

002790.SZ 瑞尔特 11.58% 300625.SZ 三雄极光 -2.96% 

600854.SH 春兰股份 11.48% 002616.SZ 长青集团 -2.78% 

000921.SZ 海信家电 10.53% 300249.SZ 依米康 -2.70% 

600983.SH 惠而浦 10.21% 002260.SZ *ST 德奥 -1.92% 

300217.SZ 东方电热 9.58% 603579.SH 荣泰健康 -0.81% 

300279.SZ 和晶科技 9.19% 002035.SZ 华帝股份 -0.69% 

002473.SZ *ST 圣莱 8.26% 600261.SH 阳光照明 -0.29% 

002050.SZ 三花智控 8.17%       
 

来源：Wind，国联证券研究所 

3.2 本周覆盖股票涨跌幅 
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图表 5：本周覆盖股票涨跌幅 

代码 名称 P/E 月涨幅 年涨幅 

002677 浙江美大 18.1 4.21% 4.21% 

002508 老板电器 13.7 8.12% 8.12% 

603868 飞科电器 19.1 -1.57% -1.57% 

000651 格力电器 8.1 5.72% 5.72% 

603355 莱克电气 21.3 6.28% 6.28% 

002242 九阳股份 17.0 -0.25% -0.25% 

000333 美的集团 13.0 8.08% 8.08% 

002032 苏泊尔 27.1 -4.63% -4.63% 

002615 哈尔斯 26.9 16.36% 16.36% 

002543 万和电气 15.2 4.59% 4.59% 

000418 小天鹅 A 17.1 6.77% 6.77% 

002035 华帝股份 11.9 -2.03% -2.03% 

002614 奥佳华 21.0 3.95% 3.95% 

600690 青岛海尔 12.2 1.59% 1.59% 

000921 海信家电 7.5 11.32% 11.32% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

四、风险提示 

1）新冷年销售不及预期的风险； 

2）行业集中度提升不及预期的风险； 

3）三四线城市增长不及预期的风险。 
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