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相关报告 

1 《家用电器：家电行业点评：农历年前方案出

台，后期静待市场回音》 2019-01-31 

2 《家用电器：家电行业点评：2018 年产销量增

速回落，行业龙头地位稳固》 2019-01-31 

3 《家用电器：家电行业 12 月月报：行业增速放

缓，建议关注行业龙头》 2019-01-10 
 

重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

格力电器 3.72 10.94 4.44 9.04 4.91 8.22 谨慎推荐 

美的集团 2.63 16.01 3.10 13.37 3.45 11.63 谨慎推荐 

青岛海尔 1.14 13.64 1.20 12.44 1.34 11.27 谨慎推荐 

老板电器 1.54 16.11 1.63 13.40 1.72 11.20 谨慎推荐 

华帝股份 0.88 12.65 0.74 9.20 0.82 6.88 谨慎推荐 

苏泊尔 1.59 34.81 1.91 28.98 2.19 25.27 谨慎推荐 

浙江美大 0.47 25.32 0.66 18.03 0.89 13.37 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 行情回顾：1 月表现良好。受家电消费新政等因素的刺激，家用电器

行业 2019 年 1 月表现较为亮眼,申万家电板块上涨 13.06%，在申万

28 个一级行业分类中，涨幅排名第 1 位。同期，上证综指上涨 3.64%，

沪深 300指数上涨 6.34%。申万家用电器子行业均呈不同程度的上涨，

其中空调、洗衣机、冰箱位列前三，涨幅分别为 17.38%、14.32%、

13.31%，其次为彩电、小家电、其他试听器材及家电零部件，涨幅为

5.32%、3.48%、2.20%、0.48%。 

 行业产销数据：2018 年 12 月空调产销增速均有所提升，内销同比增

速放缓，外销同比增速大幅提高；洗衣机表现较好，产销保持同比增

长；冰箱产销表现较为疲软。 

 全国首个地方性家电消费刺激政策落地北京。2019 年 1 月 30 日，北

京市推出新一轮为期 3 年的家电刺激政策，从补贴力度、产品覆盖范

围看，北京市作为全国财政支付能力最高的地区之一，补贴力度足够

大。但限于各地财力差距，其他地区补贴力度将弱于北京市。假设本

轮家电消费政策完全依赖于地方补贴，预计全国范围的补贴强度将弱

于前次家电消费政策的水平。 

 投资建议：截至 2019 年 1 月 31 日，A 股家用电器公司中共有 39 家公

布了 2018 年业绩预告，其中，实现利润正增长的占比 54%，负增长的

占比 46%。目前，家电行业的集中度在不断加强，多个细分行业已显

现出寡头垄断之势，在国家刺激消费、家电新政陆续出台的背景下，

行业龙头的优势更为明显。建议关注具有护城河体系、防御性强的龙

头企业：白电龙头格力电器、美的集团、青岛海尔，黑电龙头 TCL 集

团、海信电器、创维数字，厨电领域的老板电器、华帝股份、浙江美

大，小家电领域的苏泊尔、九阳股份。 

 风险提示：原材料价格上涨，行业竞争加剧，政策补贴力度不及预期 

（彭敏对本报告亦有贡献） 
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1 行情回顾 

受家电消费新政等因素的刺激，家用电器行业 2019 年 1 月表现良好。2019 年 1 月，

申万家电板块上涨 13.06%，相对沪深 300 指数超额涨幅 6.72%。在申万 28 个一级行业分

类中，涨幅排名第 1 位。 

图 1：2019 年 1 月申万 28 个一级子行业涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

2019 年 1 月，申万家用电器子行业均呈不同程度的上涨，其中空调、洗衣机、冰箱

位列前三，涨幅分别为 17.38%、14.32%、13.31%，其次为彩电、小家电、其他试听器材

及家电零部件，涨幅为 5.32%、3.48%、2.20%、0.48%。 

图 2：2019 年 1 月申万家用电器子行业涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

个股方面，2019 年 1 月申万家用电器行业 71 只股票共 34 只个股上涨，37 只个股下

跌。涨幅前五的股票分别为海信家电、老板电器、美的集团、格力电器和创维数字。个

股跌幅方面，位于前五的为*ST 德奥、天际股份、中科新材、日出东方和金莱特。 
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表 1：2019 年 1 月家用电器行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名 行业跌幅前五名 

个股名称 涨跌幅 细分行业 个股名称 涨跌幅 细分行业 

海信家电 25.04% 白电 *ST 德奥 -22.22% 小家电 

老板电器 20.70% 厨电 天际股份 -16.50% 小家电 

美的集团 18.10% 白电 中科新材 -16.50% 家电零部件 

格力电器 16.98% 白电 日出东方 -16.07% 厨电 

创维数字 16.55% 黑电 金莱特 -12.75% 小家电 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业产销数据 

2.1 空调产销量 

2018 年 12 月空调产销量分别为 1157 万台、1069 万台，同比增长 3.2%、11.8%，增

速较下半年各月份均有所提升。从销售分布来看，2018 年 12 月份内销 663.3 万台，同比

增长 5.1%，外销 406.1 万台，同比增长 24.76%，内销同比增速放缓，外销同比增速大幅

提高。 

图 3：2018 年 12 月份空调产量及同比增速  图 4：2018 年 12 月份空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 5：空调内销量（单位：万台）  图 6：空调外销量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2.2 洗衣机产销量 

2018 年 12 月洗衣机产销量分别为 622.9 万台、626.6 万台，同比增长 5.4%、3.6%，

增速较上月有所提升。从销售分布来看，2018 年 12 月份内销 434.4 万台，同比增长 2.4%，

外销 205 万台，增速与上年同期持平。 

 

图 7：2018 年 12 月份洗衣机产量及同比增速  图 8：2018 年 12 月份洗衣机销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 9：洗衣机内销量（单位：万台）  图 10：洗衣机外销量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 冰箱产销量 

2018 年 12 月冰箱产销量分别为 618.8 万台、562.6 万台，同比增长 5.8%、0.9%，增

速较上月均有所下滑。从销售分布来看，2018 年 12 月份内销 325.8 万台，增速同比下滑

4.7%，创四年同期最低值，外销 392 万台，同比增长 2.62%，外销保持缓慢增长。 
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图 11：2018 年 12 月份冰箱产量及同比增速  图 12：2018 年 12 月份冰箱销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 13：冰箱内销量（单位：万台）  图 14：冰箱外销量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 家电新政逐步落地 

2018 年 1 月 29 日国家十部委联合发布了《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)》，2018 年 1 月 30 日，北京市商务局率先发布了“推

出新一轮节能减排促消费政策”的消息，提出：为倡导节能高效、绿色低碳的消费方式，

引导市民绿色消费理念，促进消费增长，北京市推出新一轮为期 3 年的节能减排促消费

政策，于 2 月 1 日正式实施。北京市之前已经推出过刺激政策，2011 年 9 月至 2012 年 2

月，北京市推出能效补贴政策，在全国性以旧换新基础上再享受 100 至 300 元不等的节

能补贴，2015 年 11 月 27 日至 2018 年 11 月 30 日，推出节能减排政策，对彩电、电冰箱、

洗衣机、空调、热水器、微波炉、吸油烟机、家用燃气灶、坐便器、淋浴器、空气净化

器、自行车 12 类产品进行补贴。 

本次北京市推出的节能减排促消费的政策商品类别由过往的 12 类增至 15 类，包括

电视机、电冰箱、洗衣机、空调、热水器、微波炉、吸油烟机、家用燃气灶、电饭锅、

家用电磁灶、家用电风扇、坐便器、淋浴器、空气净化器、自行车，本轮补贴政策率先

从苏宁、大中、京东、国美、居然之家等企业启动。 
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表 2：本次北京市节能减排补贴商品及标准 

 节能减排商品 补贴标准 补贴限额 较过往差异 

1 电视机 

一级能效标识补贴

标准为商品销售价

格的 13%，二级为

8%。 
800 元  

2 电冰箱 

3 洗衣机 

4 空调 

5 热水器 

6 微波炉 

7 吸油烟机 

8 家用燃气灶 

9 坐便器 20% 

10 淋浴器 20% 

11 空气净化器 10% 

12 自行车 10% 

13 电饭煲 一级能效标识补贴

标准为商品销售价

格的 13%，二级为

8%。 

800 元 新增商品 
14 家用电磁灶 

15 家用电风扇 

资料来源：北京市商务局，财富证券 

从补贴力度、产品覆盖范围看，北京市作为全国财政支付能力最高的地区之一，补

贴力度足够大。但限于各地财力差距，其他地区补贴力度将弱于北京市。假设本轮家电

消费政策完全依赖于地方补贴，预计全国范围的补贴强度将弱于前次家电消费政策的水

平。 

4 行业信息 

4.1 北方清洁取暖试点范围将增至 35 个市 

生态环境部日前表示，这几年中央财政资金支持大气污染力度都很大，逐年增加，

去年达到 200 亿，是这几年来最多的一年。北方地区清洁取暖试点范围从原来 12 个市增

加到 35 个市。 

清洁取暖试点范围的扩大，再一次反映出国家对清洁取暖工程的重视，也表明了对

打赢蓝天保卫战的决心，同时为部分家电龙头企业带来了更多的发展机遇，在2019年初，

格力电器从众多品牌中脱颖而出，以第一名的成绩中标洛阳市 2018 年“煤改电”项目三个

标段，空气源热泵热风机、直热式电暖器等采暖产品成功中标；海尔中央空调在 2018 年

已连续中标京津翼多地“煤改电”项目。 

资料来源：产业在线 

4.2 日本 2018 白电出货额创 22 年来新高 
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据日本共同社 1 月 28 日报道，日本电机工业会 28 日公布的 2018 年白色家电国内出

货额较上年增加 4.1%，为 2.45 万亿日元(约合人民币 1510 亿元)，创下自 1996 年后的 22

年来最高纪录。这主要得益于夏季酷暑造成空调出货量创 1972 年开始统计以来的新高。

日本国内白电出货额连续 3 年保持增长。从 2018 年的单月数据来看，除 4 月外也均实现

同比增长。空调出货量增加 8.1%至 965 万台。出货额增加 9.4%至 7909 亿日元。冰箱出

货额增加 3.3%至 4378 亿日元。高价区间的大型产品出货继续增加。洗衣机受双职工家

庭增多影响，大容量型号需求较大，增加 6.1%至 3478 亿日元。另一方面，吸尘器出货

额与上年持平，微波炉和电饭煲则低于上年。在因人口减少而白色家电出货未来难以预

见大幅增长的情况下，日本 2018 年的市场表现坚挺。 

资料来源：产业在线 

4.3 格力投 50 亿建首个洗衣机生产基地 

2019 年 1 月 24 日，格力电器投资 50 亿元的成都产业园动工，这将是格力首个洗衣

机生产基地。根据战略规划，该基地将主要生产格力“净静”洗干一体机，热泵洗干一

体机等产品。该产业园位于成都市新津县，占地面积 1100 亩，项目总投资约 50 亿元，

格力成都产业园一期占地 600 亩，主要用于生产格力的洗衣机等智能家电，是格力电器

整体战略布局的重要一步。格力成都产业园的洗衣机智能家电生产基地将着力打造高度

自动化、信息化的生产模式，实现自动排产及产前准备、智能物流配送、设计工艺数据

自动发送等，形成全流程数字化监控。 

2019 年 1 月 16 日，董明珠在格力电器第一次临时股东大会上提出 2023 年将向营收

6000 亿元的新目标发起冲击，格力电器的新产业架构包括空调、生活电器、高端装备和

通信设备四大板块，我们认为，格力做洗衣机存在一定的压力，本次成都洗衣机生产基

地的建设，是格力电器战略目标分解的一个环节，之所以选择成都，是因为成都的工资

较低，人力成本相对便宜，而且，国家重点推进中西部地区的发展，成都作为西南地区

发展的中心，人口众多，市场潜力较大。 

资料来源：产业在线 

4.4 财富全球受赞赏公司：海尔、惠而浦入选 

美国《财富》杂志“2019 全球最受赞赏公司”榜单揭晓，家电家居行业共有 6 家企

业入选。其中，家电行业仅有中国的青岛海尔和美国的惠而浦入选。《财富》“全球最受

赞赏公司”有着极其严苛的入选要求：首先选取全美收入排名的前 1000 名公司，以及财

富全球 500 强数据中 100 亿美元以上收入的非美国公司组成备选名单，然后从中挑选出

各行业收入最高的公司，共有 29 个国家的 680 家公司入围，最后从创新、人员管理、财

务稳健性、产品服务质量、社会责任等方面进行投票筛选，才有了这份含金量极高的世

界级企业名单。 
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青岛海尔成为亚洲家电企业唯一入选者，本质上体现了海尔的企业文化，体现了“人

单合一”模式的核心——人的价值最大化。海尔一直在倡导“人单合一”模式，“人”是

员工、“单”即用户价值，海尔“人单合一”的基本含义是，每个员工都应直接面对用户，

创造用户价值，并在为用户创造价值中实现自己的价值分享，围绕用户需求创新技术，

强调与用户、资源共创共赢。 

资料来源：产业在线 

5 投资建议 

2019 年 1 月，申万家用电器板块大幅跑赢沪深 300 指数 6.72 个百分点，位于申万 28

个行业中第一位。截至 2019 年 1 月 31 日，A 股家用电器公司中共有 39 家公布了 2018

年业绩预告，其中，实现利润正增长的占比 54%，负增长的占比 46%。目前，家电行业

的集中度仍在不断加强，多个细分行业已显现出寡头垄断之势，在国家刺激消费、家电

新政陆续出台的背景下，行业龙头的优势更为明显。建议关注具有护城河体系、防御性

强的龙头企业：白电龙头格力电器、美的集团、青岛海尔，黑电龙头 TCL 集团、海信电

器、创维数字，厨电领域的老板电器、华帝股份、浙江美大，小家电领域的苏泊尔、九

阳股份。 

6 风险提示 

原材料价格上涨，行业竞争加剧，政策补贴力度不及预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 
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