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1《家用电器: 关注龙头股权激励拉动预期》

2019.02 

2《老板电器(002508,买入): 地产预期改善，

继续关注估值修复》2019.02 

3《华帝股份(002035,买入): 估值周期低位，

看好相对增长优势》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 1 月冰洗出口数据均大幅超预期 
1 月冰洗出货数据点评 
外销短期波动或加大，重点依然需关注冰洗内销预期 

2019 年 1 月，冰洗产品出口在人民币兑美元汇率的相对优势、原材料价格
回落以及海外贸易不确定因素的影响下，出口出货数据均大幅超预期，其
中冰箱出口 YOY+31.2%、洗衣机出口+23.5%。虽然短期出口波动加大，
但我们认为冰洗产品重点依然需要关注内销市场预期，在内销更新需求占
主导地位的情况下，龙头公司在品牌力、产品力、渠道力均领先行业，中
高端产品更新龙头有望保持领先，市场份额或稳步提升。建议关注青岛海
尔、美的集团、小天鹅 A。 

 

冰箱：1 月外销拉动整体出货双位数增长 

产业在线数据显示，2019 年 1 月冰箱整体销售 607.8 万台，YOY+11.6%。
其中，内销 332.6 万台，YOY-0.6%；出口 275.2 万台，YOY+31.2%。冰
箱产业零售端内销表现优于出货端数据。根据奥维云网数据，2019 年 1 月，
冰箱零售额为 83 亿元，YOY+13.5%。零售量为 265 万台，YOY+18.7%。 

 

冰箱：出口型企业份额占优 

2019 年 1 月单月，美的内外销表现均大幅领先行业，海尔依然以海外本土
生产为主，出口下滑较为明显。其中，海尔总销量 YOY -3.6%（内销
YOY+2.0%、外销 YOY-46.8%），市占率 17.9%（YOY-2.9PCT）；美的销
量 YOY+30.3%（内销 YOY+16.7%、外销 YOY+49.6%），市占率 13.2%

（YOY+1.9PCT）；海信科龙销量 YOY+4.1%（内销 YOY-4.8%、外销
YOY+16.5%），市占率 12.3%（YOY-0.9PCT）。 

 

洗衣机：零售市场表现更优 

产业在线数据显示，2018年 12月洗衣机整体销售 632.2万台，YOY+4.2%。
其中，内销 429.8 万台，YOY-2.9%；出口 202.4 万台，YOY+23.5%。根
据奥维云网数据，2019 年 1 月，洗衣机零售额为 69.4 亿元，YOY+17.5%。
零售量为 346.5 万台，YOY+17.9%。 

 

洗衣机：产品结构化升级趋势，未来品牌份额变化龙头占优 

2019 年 1 月份单月，海尔销量 YOY+4.4%（内销 YOY+0.6%、外销
YOY+33.9%），市占率 30.7%（持平）；美的销量 YOY+15.4%（内销
YOY+91.1%、外销 YOY+3.9%），市占率 27.1%（+2.6PCT）。 

 

重点关注： 

青岛海尔：公司渠道布局领先，多品牌矩阵综合考虑大众市场与高端市场，
看好公司品牌力叠加渠道效率的改善带来的盈利增长。美的集团：坚持全
球运营战略，在家电品类及上下游布局全面，长期增长预期稳健。同时随
着高端品牌战略落地，长期盈利或有提升。小天鹅 A：公司专注洗衣机领
域，产品力领先、渠道护城河深厚，价量提升均处于行业前列，且经营效
率不断优化。短期收入波动，不改变公司中长期价值。 

 

风险提示：冰洗行业景气度下行。冰洗行业竞争加剧。全球宏观经济下行。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000333.sz 美的集团 47.78 买入 2.62 3.1 3.49 4.1 18.24 15.41 13.69 11.65  

600690.sh 青岛海尔 16.48 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 15.12 13.18 11.52 9.99  

000418.sz 小天鹅 A 55.35 买入 2.38 2.84 3.28 3.88 23.26 19.49 16.88 14.27  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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冰箱：出口继续高速增长，表现大幅超预期 
出口大幅超预期，带动出货量较高增长 

产业在线数据显示，2019 年 1 月冰箱整体销售 607.8 万台，YOY+11.6%。其中，内销 332.6

万台，YOY-0.6%；出口 275.2 万台，YOY+31.2%。 

 

冰箱内销规模基本持平，而冰箱出口表现大幅超预期。我们认为，一方面，1 月份人民币

兑美元保持较为优势汇率水平，为出口企业提供了较为充足的利润空间。另一方面，原材

料价格也有所回落，企业成本压力有所缓解，出口产品价格上具备更大的让利空间。 

 

图表1： 冰箱总销量 1 月数据 YOY 情况（单位：万台，%）  图表2： 冰箱内销、外销 1 月数据 YOY 情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表3： 1 月冰箱数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

1 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2019 年 607.8  332.6  275.2  55% 45% 

YOY 增长 11.6% -0.6% 31.2%   

2018 年 544.5  334.7  209.7  61% 39% 

全年数据      

2018 年 7518.9  4309.6  3209.3  57% 43% 

YOY 增长 0.2% -3.9% 6.2%   

2017 年 7507.2  4485.1  3022.1  60% 40% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

冰箱产业零售端内销表现优于出货端数据。根据奥维云网数据，2019 年 1 月，冰箱零售

额为 83 亿元，YOY+13.5%。零售量为 265 万台，YOY+18.7%。 

 

在原材料价格回落，企业成本压力有所缓解的情况下，零售端内销均价在 2019 年 1 月均

有所调整，行业整体线上均价为 2407 元，YOY-1.8%，线下均价为 4368 元，YOY-0.9%。 

 

图表4： 冰箱总销量月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表5： 冰箱外销月度数据（单位：万台，%）  图表6： 冰箱内销月度数据（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

 

出口大幅提升，出口占优企业短期份额提升 

2019 年 1 月单月，美的内外销表现均大幅领先行业，海尔依然以海外本土生产为主，出

口下滑较为明显，整体份额美的增、海尔降。 

 

其中，海尔总销量 YOY -3.6%（内销 YOY+2.0%、外销 YOY-46.8%），市占率 17.9%

（YOY-2.9PCT）；美的销量 YOY+30.3%（内销 YOY+16.7%、外销 YOY+49.6%），市占

率 13.2%（YOY+1.9PCT）；海信科龙销量 YOY+4.1%（内销 YOY-4.8%、外销 YOY+16.5%），

市占率 12.3%（YOY-0.9PCT）。 

 

图表7： 2019 年 1 月冰箱分品牌总销量占比（单位：%）  图表8： 2018 年 1 月冰箱分品牌总销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

 

图表9： 2019 年 1 月冰箱分品牌增速（单位：%） 

  海尔 美的系 海信科龙 美菱 中山奥马 其他 总计 

2019 年 1 月总销量 YOY -3.6% 30.3% 4.1% 2.3% 30.6% 14.0% 11.6% 

2019 年 1 月出口 YOY -46.8% 49.6% 16.5% 16.4% 53.9% 35.3% 31.2% 

2019 年 1 月内销 YOY 2.0% 16.7% -4.8% -6.0% -23.8% -2.5% -0.6% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，冰箱行业出口数据延续了 2018 年 12 月的较快增长，出口导向的企业在当

月份额提升较为明显，其中，美的占有率 YOY+1.9%，中小品牌中山奥马在出口带动下市

占率+1.7PCT。 
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图表10： 2019 年 1 月冰箱累计销量数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 109.0 113.1 106.4 17.9% -3.6% 

美的系 80.1 61.4 57.5 13.2% 30.3% 

海信科龙 74.8 71.9 77.0 12.3% 4.1% 

美菱 40.5 39.6 43.0 6.7% 2.3% 

中山奥马 69.7 53.4 47.4 11.5% 30.6% 

其他 233.7 205.1 212.2 38.5% 14.0% 

总计 607.8 544.5 543.4 100.0% 11.6% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，冰箱内销出货依然没有较大起色，出货量 YOY-0.6%。龙头中海尔较为稳

健，美的大幅跑赢行业，海尔累计内销 YOY+2.0%，美的累计内销 YOY+16.7%，海信科

龙累计内销 YOY-4.8%。 

 

图表11： 2019 年 1 月冰箱分品牌内销销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表12： 2019 年 1 月冰箱累计内销数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 102.0 100.0 95.0 30.7% 2.0% 

美的系 42.0 36.0 28.8 12.6% 16.7% 

海信科龙 40.0 42.0 45.5 12.0% -4.8% 

美菱 23.5 25.0 25.6 7.1% -6.0% 

中山奥马 12.2 16.0 16.5 3.7% -23.8% 

其他 112.9 115.7 125.4 33.9% -2.5% 

总计 332.6 334.7 336.8 100.0% -0.6% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

各公司之间出口策略保持了较大差异，其中海尔依然主推全球生产布局，加强了海外本土

制造销售，出口下滑。而美的、海信科龙、奥马继续加大出口力度，但仅美的与中山奥马

表现领先行业。2019 年 1 月，海尔累计出口 YOY-46.8%，美的、海信科龙、奥马累计出

口增速分别为 YOY+49.6%、+16.5%、+53.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海尔 

30.7% 

美的系 

12.6% 海信科龙 

12.0% 

美菱 

7.1% 

中山奥马 

3.7% 

其他 

33.9% 



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 03 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

图表13： 2019 年 1 月冰箱分品牌外销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表14： 2019 年 1 月冰箱累计外销数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 7.0  13.1  11.4  2.5% -46.8% 

美的系 38.1  25.4  28.7  13.8% 49.6% 

海信科龙 34.8  29.9  31.5  12.6% 16.5% 

美菱 17.0  14.6  17.4  6.2% 16.4% 

中山奥马 57.5  37.4  30.9  20.9% 53.9% 

其他 120.8  89.3  86.8  43.9% 35.3% 

总计 275.2  209.7  206.7  100.0% 31.2% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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洗衣机：2019 年 1 月出口拉动作用明显 
关注龙头企业的份额提升 

产业在线数据显示，2018 年 12 月洗衣机整体销售 632.2 万台，YOY+4.2%。其中，内销

429.8 万台，YOY-2.9%；出口 202.4 万台，YOY+23.5%。 

 

我们认为洗衣机出货超预期的逻辑与冰箱出货超预期逻辑一致，主要驱动力来自于 1 月份

人民币兑美元汇率及原材料价格的相对优势。 

 

图表15： 洗衣机总销量 1 月数据 YOY 情况（单位：万台，%）  图表16： 洗衣机内销、外销 1 月数据 YOY 情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表17： 2019 年 1 月洗衣机数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

1 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2019 年 632.2  429.8  202.4  68% 32% 

YOY 增长 4.2% -2.9% 23.5%   

2018 年 606.6  442.7  163.9  73% 27% 

全年数据      

2018 年 6560.1  4532.0  2028.1  69% 31% 

YOY 增长 2.4% 2.7% 1.7%   

2017 年 6407.0  4413.6  1993.3  70% 30% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

根据奥维云网数据，2019 年 1 月，洗衣机零售额为 69.4 亿元，YOY+17.5%。零售量为

346.5 万台，YOY+17.9%。 

 

洗衣机产业零售端延续结构升级趋势。线上线下市场洗烘一体机零售额占比均有所提升，

奥维云网数据显示，2019 年 1 月，线上市场洗烘一体机份额达到 20.2%（YOY+3.9PCT），

线下市场洗烘一体机份额到达 35.0%（YOY+28.8%） 

 

图表18： 洗衣机总销量月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表19： 洗衣机外销月度数据（单位：万台，%）  图表20： 洗衣机内销月度数据（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

结构性市场，看好龙头品牌份额提升 

 

北京率先开始家电节能补贴政策，家电刺激政策有望在 2019 年更大范围落地。在此预期

下，我们认为洗衣机产品已经呈现出产品结构化升级趋势，未来品牌份额变化上，依旧有

望表现出具备较高品牌影响力和产品力的企业优势更为明显。虽然短期市占率受到外销波

动影响，但中长期行业龙头集中趋势不变。 

 

2019 年 1 月份单月，海尔销量 YOY+4.4%（内销 YOY+0.6%、外销 YOY+33.9%），市占

率 30.7%（持平）；美的销量 YOY+15.4%（内销 YOY+91.1%、外销 YOY+3.9%），市占

率 27.1%（+2.6PCT）。 

 

图表21： 2019 年 1 月洗衣机分品牌总销量占比（单位：%）  图表22： 2018 年 1 月洗衣机分品牌总销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

其他品牌表现上，TCL、博世由于外销基数较小，表现出较大的外销同比增速，但由于内

销较弱，总销量增速依然跑输行业。 

 

图表23： 2019 年 1 月洗衣机分品牌增速（单位：%） 

 海尔 美的系 惠而浦 TCL 博世 其他 总计 

2019 年 1 月总销量 YOY 4.4% 15.4% 0.3% 1.6% -44.3% 2.0% 4.2% 

2019 年 1 月出口 YOY 33.9% 91.1% 3.0% 210.0% 3894.4% 6.2% 23.5% 

2019 年 1 月内销 YOY 0.6% 3.9% -0.5% -7.1% -63.6% -3.9% -2.9% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，美的由于外销的大幅拉动，总销量份额有较明显提升。其中海尔市占率为

30.7%，持平，美的市占率为 27.1%，YOY+2.6PCT。 
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图表24： 2019 年 1 月洗衣机累计销量数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 194.2 186.1 149.1 30.7% 4.4% 

美的系 171.5 148.6 130.9 27.1% 15.4% 

惠而浦 27.9 27.8 31.3 4.4% 0.3% 

TCL 24.3 24.0 18.3 3.8% 1.6% 

博世 12.3 22.1 18.9 1.9% -44.3% 

其他 202.0 198.0 206.0 32.0% 2.0% 

总计 632.2 606.6 554.6 100.0% 4.2% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，内销市场海尔、美的品牌力领先，其中，海尔累计额内销 YOY+0.6%，美

的累计内销 YOY+3.9%，带动市占率分别达到 38.6%（YOY+1.4PCT）、 31.2%

（YOY+2.0PCT）。 

 

图表25： 2019 年 1 月洗衣机分品牌内销销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表26： 2019 年 1 月洗衣机累计内销数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 166.0  165.0  127.5  38.6% 0.6% 

美的系 134.0  129.0  101.0  31.2% 3.9% 

惠而浦 21.9  22.0  25.0  5.1% -0.5% 

TCL 21.4  23.0  17.6  5.0% -7.1% 

博世 8.0  22.0  18.0  1.9% -63.6% 

其他 78.5  81.7  96.9  18.3% -3.9% 

总计 429.8  442.7  385.9  100.0% -2.9% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

出口龙头企业表现领先，部分公司由于基数较低，出口增速差异明显。2019 年 1 月，海

尔累计出口 YOY+33.9%，美的累计出口 YOY+99.1%。 
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图表27： 2019 年 1 月洗衣机分品牌外销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表28： 2019 年 1 月洗衣机累计外销数据 YOY 增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月累计市占率 2019 年 1 月累计 YOY 

海尔 28.2  21.1  21.6  13.9% 33.9% 

美的系 37.5  19.6  29.9  18.5% 91.1% 

惠而浦 6.0  5.8  6.3  2.9% 3.0% 

TCL 3.0  1.0  0.7  1.5% 210.0% 

博世 4.3  0.1  0.9  2.1% 3894.4% 

其他 123.5  116.3  109.1  61.0% 6.2% 

总计 202.4  163.9  168.6  100.0% 23.5% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1）冰洗行业景气度下行。冰洗已经处于保有量较高水平，目前行业需求以更新需求为

主，如果消费者减少耐用品消费需求，可能存在未来冰洗出货数据低于预期的风险。 

 

（2）冰洗行业竞争加剧。冰洗存量博弈背景下，各厂商为保持或提升市场份额，有可能

采取价格竞争方式，可能存在影响厂商的盈利水平的风险。 

 

（3）全球宏观经济下行。耐用品消费依赖于整体经济情况，内销存量博弈背景下，出口

需求不但依赖于人民币汇率变化，同时也受到全球宏观经济变化的影响，可能存在全球经

济表现不及预期，出口下滑的风险。 
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