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行业与上证指数对比图 
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线上销量“翘尾“持续，均价涨幅环比
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如何看待外资买入驱动的 A 股“开门红”
行情？——策略及消费行业联合报告 

 ·································· 2019-02-09 

 ◆零售需求单月承压，出货端内销翘尾，出口小幅下滑。近日，奥维云网 1 月

空调零售和产业在线 1 月出货数据相继出炉。根据奥维推总，2019 年 1 月份

空调市场零售量同比-11.4%，零售额同比-10.1%。整体看，需求表现承压。 

而根据产业在线统计，1 月空调内销出货同比+6.2%，2018 年 7 月以来首

次转正，18 年年底以来出货小翘尾趋势延续。而 1 月出口业务由于存在 18Q4

的订单抢跑和关税效应下的新订单谈判影响，单月表现欠佳，出量货同比

-8.1%。 

市场对本次空调数据的一个核心疑问在于单月出货、零售和企业经营反馈

表现出现了一定的分化，那么 19 年 1 月行业的真实运营情况究竟如何？ 

◆节前经营适度扩张补库存+春节效应扰动，单月零售/出货出现分化。 

（1）前期经营快速收缩，节前经营相对积极。18Q3 以来随着零售增速

的回落，大部分企业在经营端实现了较为快速的收速。即使出货节奏相对激进

的格力，还原预收确认的扰动后整体出货速度较 18H1 也出现了一定的放缓。

所以目前整体渠道库存水平较前期确实有一定上升，但是整体较上轮周期高位

仍有安全距离。故而春节前公司在经营上相对更为积极，出现了出货端的“翘

尾”现象。 

（2）春节效应扰动，节前出货有一定抢跑。19 年春节提前预计会使得 1

月企业的生产和出货节奏出现一定的赶工现象。而这一影响预计不仅仅反应在

空调数据中，在冰洗等品类中可能同样有一定反应。 

◆单月数据无需过分解读，春节为基本面分水岭，维持 19H1 零售趋弱，经营

趋紧的判断。我们认为单月数据波动无需过分解读，在《18Q4 业绩波澜不惊，

春节或为基本面分水岭——家电行业 2018 年报业绩前瞻》报告中我们已经指

出，18Q4 基本面表现预计与 Q3 基本持平，而节前企业出货可能出现小翘尾。 

而春节后，（1）考虑到地产/宏观的负面影响以及 18 年的高基数效应，

零售端和企业收入增速仍有进一步放缓的可能；（2）而在这个背景下，企业

也会在春节后对全年经营策略逐步调整，告别量价齐升宽松策略，优先保障收

入/份额增长。不过虽然定价趋紧，但大宗商品价格的下跌会对利润端形成一

定支撑，利润率预计相对平稳。 

◆投资建议 

如我们在《消费股 1 月开门红，究竟是谁买起来的？——策略及消费行业

联合报告》这篇报告中所述，2019 年年初以来，家电板块走出较强行情，主

要是外资基于宏观、估值等因素，借助政策催化的时点，自上而下系统性地增

加了对 A 股的中长期配置。而家电作为典型的高经营壁垒、高 ROE 的优质稀

缺资产，一直是外资配置的重点板块。 
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图 1：空调零售量及同比增速  图 2：空调内销出货量及同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

图 3：空调零售和内销出货端增速对比  图 4：格力内销出货同比增速与推测销量增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，产业在线，光大证券研究所  资料来源：Wind，产业在线，中怡康，光大证券研究所测算 

注：推算销量增速=（收入+预收环比变动）的同比增速-中怡康品

牌单季 ASP 同比增速 

后续来看，基本面短期仍有下行压力，而随着一季报的陆续发布，19

年基本面的实际情况可能带来股价和估值不同幅度的修正。所以基本面的跟

踪也仍不可忽视。但对全年的投资展望，由于基本面仍在寻底，投资驱动力

来自于不同资金对分母的预期，相比较基本面（分子端），资金面（分母端）

的逻辑会更强，板块呈现“二元化”结构，建议关注： 

1）白电龙头仍是优质的底仓配置品种。推荐格力电器、青岛海尔、小

天鹅 A、美的集团。 

2）关注板块中长期逻辑清晰，成长空间明确的细分行业龙头，谨慎的

投资者也可以等待 19H1 基本面预期见底的右侧信号。推荐欧普照明、三花

智控、新宝股份，华帝股份、老板电器。 

◆风险提示： 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险；  

2.地产销量出现大幅度萎缩，影响行业新增需求，造成需求下降；  

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升，毛利率下行。 
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表：重点推荐公司估值表 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 本次 变动 

000333 美的集团 46.08 2.61 3.06 3.4 18 15 14 4.0 3.5 3.0 买入 维持 

000418 小天鹅 A 54.29 2.38 2.74 3.14 23 20 17 4.6 4.0 3.4 买入 维持 

000651 格力电器 44.99 3.72 4.41 4.88 12 10 9 3.8 2.7 2.8 买入 维持 

600690 青岛海尔 16.00 1.09 1.21 1.35 15 13 12 3.2 2.7 2.4 买入 维持 

603515 欧普照明 29.88 0.90 1.14 1.35 33 26 22 5.7 4.9 4.2 买入 维持 

002050 三花智控 14.60 0.60 0.63 0.80 24 23 18 3.7 3.2 2.7 增持 维持 

002508 老板电器 25.28 1.54 1.66 1.84 16 15 14 4.6 3.9 3.3 买入 维持 

002035 华帝股份 10.43 0.58 0.79 0.98 18 13 11 4.0 3.2 2.6 买入 维持 

002705 新宝股份 10.67 0.50 0.62 0.73 21 17 15 2.1 2.0 1.9 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（股价时间为 2019 年 2 月 20 日） 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分
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特别声明 
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