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[Table_Title] 

家用电器行业 

12 月行业数据点评：社零超预期，出货平稳，零售羸弱 

[Table_Summary] 
 家电社零数据：连续两个月超预期 

根据国家统计局数据，家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零

售总额 2018 年 12 月单月表现突出，YoY+13.9%（全年累计 YoY+8.9%），

连续 2 个月超市场预期，我们认为与上一年同期基数较低，价格敏感群体

增加使“双十一”、 “双十二”活动拉动效应增强、以及地产竣工数据改善

有一定关系。 

 地产数据：2018 年 12 月住宅竣工同比显著改善 

根据国家统计局数据，2018 年 12 月单月住宅新开工增速维持高位

（YoY+23.4%）,销售面积同比由负转正（YoY+2.5%），竣工面积更是自

2017 年 9 月以来首次转正（YoY+6.1%），但地产数据改善是否具备持续性

仍有待后续观察。 

 汇率、原材料数据：汇率低位回升，大宗材料价格稳中有降 

2018 年 12 月以来，汇率维持相对稳定，进入 2019 年 1 月份有所升

值。大宗材料价格相对稳定，其中铜铝价格有所下降。LCD 面板价格仍然

持续下滑。 

 白电、厨电出货端、零售端数据：出货平稳，零售羸弱 

出货端：根据产业在线统计数据，空调：内销 663 万台，YoY+5.1%

（1-12 月 9281 万，YoY+4.6%）；外销 406 万台，YoY+24.8%（1-12 月

5788 万，YoY+9.3%）；冰箱：内销 326 万台，YoY-4.7%（1-12 月 4310

万，YoY-3.9%）；外销 237 万台，YoY+9.6%（1-12 月 3209 万，YoY+6.2%）；

洗衣机：内销 434 万台，YoY+2.4%（1-12 月 4532 万，YoY+2.7%）；外

销 192 万台，YoY+6.5%（1-12 月 2028 万，YoY+1.7%）。白电出货端整

体表现相对较为平稳。 

零售端：根据中怡康统计数据，白电：空调、冰箱、洗衣机零售量 YoY：

-20.4%、-25.0%、-25.3%，零售额 YoY：-17.1%、-21.7%、-19.6%，均

价 YoY：+3.8%、5.8%、10.8%。厨电：油烟机、燃气灶、消毒柜零售量

YoY：-20.4%、-25.0%、-25.3%，零售额 YoY：-27.6%、-26.4%、-31.6%，

均价 YoY：-0.7%、-1.7%、-0.2%。零售端白电、厨电环比 11 月均有明显

恶化，与家电社零数据存在背离，我们认为与中怡康的统计口径以一二线

城市 KA、商超渠道为主，且不包含电商有关。 

 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 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/1/29 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

美的集团 000333.SZ 人民币 43.00  46.42  3.11  3.39  13.86  12.71  11.33  9.82  24.23  23.53  

青岛海尔 600690.SH 人民币 15.57  - 1.19  1.31  13.03  11.91  11.34  9.99  19.11  17.29  

格力电器 000651.SZ 人民币 41.10  45.80  4.41  4.67  9.31  8.80  4.55  3.93  32.63  28.40  

海信家电 000921.SZ 人民币 8.87  - 0.93  1.08  9.52  8.18  7.29  7.03  16.48  16.09  

老板电器 002508.SZ 人民币 24.96  - 1.67  1.84  14.93  13.55  12.98  11.59  25.85  24.54  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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家电行业 2018 年 12 月核心数据 

家电社零数据 

 

根据国家统计局披露数据，2018年12月社会消费品零售总额单月同比增长8.2%

（全年累计增长9.0%）；限额以上社会消费品零售总额单月同比增长2.4%（全年累

计增长5.70%），家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额12月单月表

现突出，同比增长13.9%（全年累计同比增长8.9%）。家电社零增速连续2个月超市

场预期，我们认为与上一年同期基数较低、价格敏感群体增加使“双十一”、 “双十

二”活动拉动效应增强，以及地产竣工数据改善有一定关系。 

 

图1：12月家用电器与音像器材类单月零售增速表现优异 

 
数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

住宅销售、新开工、竣工数据 

 

根据国家统计局披露数据，2018年12月商品住宅销售面积同比增长2.5%（全年

累计同比增长2.2%）；商品住宅新开工面积同比增长23.4%（全年累计同比增长

19.7%）；商品住宅竣工面积同比增长6.1%（全年累计同比下降8.1%）。12月地产

住宅数据整体表现超预期，住宅新开工面积继续维持高增速，而销售面积受西部地

区销售超预期支撑，单月同比增速4个月以来首次回正。与后周期商品相关性较大的

住宅竣工面积单月增速更是自2017年9月以来首次转正，但在政策未见明显放松的

背景下，地产数据改善是否具备持续性仍有待后续观察。 
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 图2：12月商品住宅竣工面积单月同比由负转正 

 
数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

汇率及原材料数据 

 

2018年12月汇率维持相对稳定，进入1月份后经历短期的快速升值后，目前处

于波动状态。白电原材料价格整体稳中有降，龙头公司得益于行业相对较好的竞争

格局，盈利能力有望改善。面板价格自2018年9月以来持续下滑，但由于黑电行业

竞争格局较差，因此黑电公司实际受益有限。 

 

图3：2018年12月1日至2019年1月28日，美元兑人民币汇率升值2.6% 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图4：2018年12月1日至2019年1月28日，铜铝价格分别下降3.9%、3.9%，冷

轧卷板、原油价格分别上涨2.4%、2.1% 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图5：截至2019年1月，面板价格继续下滑（单位：美元/片） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：40"Open Cell 最新价格数据未公布 

空调、冰箱、洗衣机、厨电出货端、零售端数据 

 

（1）出货端 

空调：产量1157万台，YoY+3.2%（1-12月14985万，YoY+4.4%）；销量1069

万台，YoY+11.8%（1-12月15069万，YoY+6.3%）；内销663万台，YoY+5.1%（1-12

月9281万，YoY+4.6%）；外销406万台，YoY+24.8%（1-12月5788万，YoY+9.3%）。 

2018年12月空调出货数据表现相对较好，行业内销7月份以来首次实现正增长，

在终端零售表现相对羸弱的情况下，我们认为12月内销反弹源于今年春节较早使渠

道经销商备货提前、企业年底冲刺完成全年目标，以及铜、铝等大宗企业通过加大

排产实现低成本生产有关。在渠道库存压力仍存的背景下，我们认为2019年内销行

业增速将呈现“前低后高”的局面。而在出口方面，外销增速有所回落，但仍维持

较高增速，原因还是在于后续加税预期下，企业仍存在“抢单”提前出货导致出口

节奏前移，预期后续增速将出现回落。 
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图6：空调月度内销出货同比增速  图7：空调月度外销出货同比增速 

 

 

 
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 

 

冰箱：产量594万台，YoY+6.3%（1-12月7479万，YoY-0.5%）；销量563万

台，YoY+0.9%（1-12月7519万，YoY+0.2%）；内销326万台，YoY-4.7%（1-12

月4310万，YoY-3.9%）；外销237万台，YoY+9.6%（1-12月3209万，YoY+6.2%）。 

2018年12月冰箱整体出货数据表现平稳，内销由正转负，增速回落明显；外销

增速虽然因美国圣诞季结束也有所回落，但在亚非市场的强力拉动下，仍然保持9.6%

的较高水平。排除政策影响我们认为2019年更新需求释放内销跌幅有望进一步收窄

或止跌，而外销受中美贸易摩擦影响，增速或将放缓。 

 

图8：冰箱月度内销出货同比增速  图9：冰箱月度外销出货同比增速 

 

 

 
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 

 

洗衣机：产量623万台，YoY+5.4%（1-12月6471万，YoY+1.7%）；销量627

万台，YoY+3.6%（1-12月6560万，YoY+2.4%）；内销434万台，YoY+2.4%（1-12

月4532万，YoY+2.7%）；外销192万台，YoY+6.5%（1-12月2028万，YoY+1.7%）。 

2018年12月洗衣机出货数据表现继续向好，内销同比增速扩大、外销同比增速

由负转正。更新换代、产品结构升级是洗衣机维持稳健增长的最大支撑，随着滚筒、

洗烘一体机以及专用（婴儿）洗衣机的加速普及，我们判断明年洗衣机内销量将继

续维持增长。外销由于出口至美国的比例较低，受贸易战影响有限，预计也将保持
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 平稳增长。 

 

图10：洗衣机月度内销出货同比增速  图11：洗衣机月度外销出货同比增速 

 

 

 
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 

 

（2）零售端 

2018年12月白电、厨电零售端表现均较为羸弱。白电零售端，空调、冰箱、洗

衣机零售量同比分别下滑20.4%、25.0%、25.3%，环比11月增速分别下降22.3pct、

13.9pct、13.9pct。由于白电行业均价均有所提升，因此零售额下滑幅度相对更小。

空调、冰箱、洗衣机同比分别下滑17.1%、21.7%、19.6%，环比11月增速分别下降

21.7pct、18.8pct、17.7pct。均价方面，白电各品类行业均价仍有不同程度提升，

洗衣机>冰箱>空调，幅度分别为10.2%、5.8%、3.8%；其中空调相比11月提升幅度

扩大1.1pct，冰洗则分别收窄4.3pct、3.2pct。 

厨电零售端，油烟机、燃气灶、洗碗机零售量同比分别下滑24.0%、26.0%、31.3%，

环比11月增速分别下降21.8%、19.2%、13.0%。由于地产后周期影响，竞争加剧导

致均价有所回落，厨电零售额下滑幅度大于零售量，油烟机、燃气灶、洗碗机零售

量同比分别下滑27.6%、26.4%、31.6%，环比11月增速分别下降25.8pct、22.7pct、

16.5pct。均价方面，相比11月各品类均价提升的态势，12月各品类均价同比均有所

下滑，烟灶消分别小幅下滑0.7%、1.7%、0.2%。 

中怡康白电与厨电12月零售端均有较为明显的恶化，微观数据与宏观的家电社

零数据存在一定背离。我们认为与中怡康的统计范围主要仅以一二线城市KA、商超

渠道为主,且不包含电商有关。三四线城市、农村渠道以及电商渠道的表现相对较为

优异，有力支撑了家电社零数据的优异表现。 
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图12：白电单月零售量同比增速  图13：白电单月零售额同比增速 

 

 

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

 

图14：厨电单月零售量同比增速  图15：厨电单月零售额同比增速 

 

 

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

 

图16：白电厨电2018年12月单月零售均价及同比增速 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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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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