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洗衣机开年回暖，外销高速增长 

家用电器行业 

投资要点： 

 投资机会推荐： 

产业在线发布一月洗衣机数据。由于受到2月春节影响，洗衣机企业均将生

产任务向1月份倾斜，1月洗衣机总产量642.4万台，同比增长5.4%。销售端

受益于出口增速加快，我国1月洗衣机销量632.2万台，同比增长4.2%，其

中外销202万台，同比增长23.5%。而内销依然保持小幅下滑，同比降低

2.9%，销售429.8万台。但是我们注意到，虽然行业内销出现小幅下滑，行

业龙头依旧保持微增，海尔内销166万台，同比增长0.6%；美的内销134万

台，同比增长3.9%。这符合我们对于行业市场份额将逐渐集中的判断，我

们认为，行业龙头将继续在技术上引领行业发展并在产品力差异化前提下

逐渐形成价格优势，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： 

家电市场规模2018年破8000亿元 国产品牌逆势抢份额；空调市场竞争态

势激烈 2019迎来“最坏时代；家电企业破局不能只盯产品升级这一条路

等。 

 行情跟踪:  

中信家电指数在二月最后一周继续平稳上涨，涨幅4.24%至11130.11，本

月振幅达到4.20%。分行业来看，白电涨幅4.95%，黑电涨幅5.81%，小家

电涨幅8.46%。 

 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。 

 

 

 

2019 年 03 月 04 日 

 

投资建议： 中性 

 

上次建议： 中性 

  

一年内行业相对大盘走势 

 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

钱建 分析师 
执业证书编号：S0590515040001 

电话：0510-85613752 

邮箱：qj@glsc.com.cn 
 

  
 

 

  
 

 

邢瀚文        研究助理 

电话：0510-82832787 

邮箱：xinghw@glsc.com.cn 
 

相关报告 

1、《一月空调内销持续回暖》 

《家用电器》 

2、《黑电增速回暖，外销高速增长》 

《家用电器》 

3、《线上增速放缓，苏美九继续引领小家电》 

《家用电器》 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明
 

 

-40%

-27%

-14%

-1%

2018-03 2018-07 2018-10 2019-02

家用电器 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

一、核心观点：洗衣机开年回暖，外销高速增长  

产业在线发布一月洗衣机数据。由于受到 2 月春节影响，洗衣机企业均将生产任

务向 1 月份倾斜，1 月洗衣机总产量 642.4 万台，同比增长 5.4%。销售端受益于出

口增速加快，我国 1 月洗衣机销量 632.2 万台，同比增长 4.2%，其中外销 202 万台，

同比增长 23.5%。而内销依然保持小幅下滑，同比降低 2.9%，销售 429.8 万台。但

是我们注意到，虽然行业内销出现小幅下滑，行业龙头依旧保持微增，海尔内销 166

万台，同比增长 0.6%；美的内销 134 万台，同比增长 3.9%。这符合我们对于行业市

场份额将逐渐集中的判断，我们认为，行业龙头将继续在技术上引领行业发展并在产

品力差异化前提下逐渐形成价格优势，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 15.9 1.65% 31.77% 

002032 苏泊尔 31.8 4.98% 22.97% 

002614 奥佳华 21.4 -0.98% 7.65% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

二、行业重要新闻回顾 

 

1. 家电市场规模 2018 年破 8000 亿元 国产品牌逆势抢份额 

25 日，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了《2018 年

中国家电行业年度报告》(简称“《报告》”。《报告》显示，2018 年中国家电市场规模

达到 8104 亿元，同比增幅达到 1.9%。除彩电之外，空调、冰洗、厨卫、生活小家电

都实现了增长。 

消费升级、产业升级成为行业发展引擎。全国家用电器工业信息中心研究部部长

宋敬学在解读报告时表示，市场整体可以用“大美舒智健”五个字来概括：“大”主

要体现在，彩电屏幕尺寸增长，对开门、多门为代表的大容积冰箱市场份额增加，洗

衣机、洗碗机大容量增大，油烟机大风量等。 

“美”主要体现在家电产品的外观设计美学，如彩电曲面、超窄边设计，冰箱冷

柜彩色面板，滚筒大视窗、创意小家电等。“舒”主要体现消费者对家电舒适度的追

求，如空调的无风感、洗衣机的烘干功能。 

“智”主要体现在家电操作性上，更加便捷、轻松，加载 WIFI、语音交互、NFC

功能、摄像头、自动投放等功能的家电产品市场份额明显增高。以洗衣机为例，全国

家用电器工业信息中心数据显示，2018 年，智能洗衣机(具有 WIFI 或者自动投放功

能的型号)，零售额份额从 36.6%上升到 39.8%。 

“健”反映了消费者对健康的追求，如，冰箱保鲜功能创新，洗衣机自洁、分筒

洗，养生小家电、新风系统等热销。以破壁机为例，随着人们健康养生观念的日益加

强，在 2018 年，破壁机在双线市场均保持了较高的增长速度。全国家用电器工业信

息中心数据显示，2018 年破壁机市场规模超千万台。 

2018 年的家电市场，品牌整合加剧，传统大家电品类的品牌集中度持续攀升。

以空调、冰箱、洗衣机为例，线下市场 TO3、TOP5、TOP10 品牌的市场份额都在扩

大。 

《报告》称，在传统大家电这样相对成熟且竞争激烈的行业，增长空间本就有限，

品牌之间基本是此消彼长。市场份额持续向头部品牌集中，就是在不断压缩中小品牌
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的生存空间。在 2018 年，中小品牌的生存环境不容乐观，而在 2019 年会更加残酷。

消费升级驱动下，品质消费理念深入人心，消费者越来越倾向于选购知名度高、服务

口碑好的品牌，小品牌还将继续被边缘化，甚至被淘汰。在 2019 年的传统大家电市

场，市场整合将更加激烈。 

纵观 2018 年的家电市场，国产品牌表现出了旺盛的生命力。无论是传统大家电

市场，还是在以洗碗机、破壁机等为代表的新兴市场，国产品牌份额都在迅速扩张。

传统大家电市场，如空调、冰箱、洗衣机市场，国产品牌份额分别达到了 90.8%、

76.8%、63.8%。 

 

2. 空调市场竞争态势激烈 2019 迎来“最坏时代”？ 

据中怡康数据测算，房地产周期对空调行业的负面冲击将在整个 2019 年持续放

大，而经济下行周期对空调行业的负面冲击将在 2019 上半年达到最大值，零售量和

零售额同比增幅将分别达到-13.5%和-14.3%，之后慢慢降低，下半年空调市场的零

售量和零售额同比增幅将分别达到-5.4%和-5.2%。 

  空调行业进入让业界十分“头疼”的逆境，同时引发了市场较大担忧，大多数

空调从业者对 2019 年空调市场的表现也产生疑虑。 

  一年前的今天，空调行业还是“热情高涨”。大家还没有从 2017 年断货行情的

狂欢中醒过来。从 2017 年上半年开始，空调行业久违的产能扩张热潮席卷全国，上

次出现这种现象要追溯到上个世纪九十年代的时候了。 

  空调市场捷报频传，盲目乐观的声音不绝于耳。这不仅表现在销量、销额的上

升上，还体现在产业链条各个环节主体的增加、资金渠道的拓展上。那时候，大到主

导型品牌、小到初进行业的新品牌，几乎都在热火朝天地新建工厂、如火如荼地搭建

生产线、火急火燎地招兵买马…… 

  然而，市场增长的各种数字指标虽然看上去很美，其背后蕴藏的问题却不容小

觑。一派繁荣景象之下，浮躁心态蔓延。诸如偷工减料、能效虚标等问题络绎不绝，

资本市场混乱。从这个角度看来，2018 年空调市场增长“刹车”，却也在意料之中。

这实际上是前一年产业高速发展积累的结构性矛盾的一次集中增长。 

 

3. 机器人行业新需求迸发新活力 新形势提出更高要求 

机器人被视为“制造业皇冠顶端的明珠”，其研发、制造、应用是衡量一个国家

科技创新和高端制造业水平的重要标志。 

在广东，工业机器人产业蓬勃发展，机器人制造因需而产、因用而研，应用范围

不断扩大，相关企业正向更多层次、更高水平的方向研发创新。机器人行业未来将推

动制造业迈向高端化、智能化、绿色化。 

在广州达意隆包装机械股份有限公司生产车间，两台“吹瓶机器人”集成已经到

了最后的调试阶段。机器一启动，机器手“拾”起一粒粒食品级聚乙烯颗粒，而到另
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一端已经是一个个成品饮料包装瓶。达意隆董事长张颂明向记者介绍，接下来的工作

交给灌装机器人、贴标机器人、装箱机器人……整个车间流程下来，不需要一个人，

全部用机器人代替。 

从上世纪 90 年代生产简单的包装机械，到后来设计整条食品包装生产线，进入

包装机器人领域，达意隆的业务已经拓展到设计整个智能化工厂和外包生产企业的包

装业务，客户就只需在完全由机器人操作的智能化工厂另一端，等待各式各样的成品

发往全国各地。 

在广东，这样的场景越来越多。广东工业机器人企业根据客户需求，研发制造企

业所需机器人设备，甚至为企业设计好集成系统，使传统工厂以一种全新的模式出现

在大众的视野，大幅提高企业生产效率，而且使整个生产过程更安全、更绿色。 

 

4. 杂牌彩电问题频现 新利好政策不会为其续命 

近年来，国产彩电在全球市场成绩不俗。 

从群智咨询发布的数据来看，2018 年全年，全球 TV 出货量排名 TOP10 中，中

国品牌占据 5 席，TCL 已成为全球第二大电视生产商。 

但成绩背后依然拥有问题存在，尤其是在质量方面。 

国家市场监督管理总局近期发布了《市场监管总局关于 2018 年自动电饭锅等 34

种产品质量国家监督抽查情况的通报》。 

据了解，当次“抽查了 7 个省(市)39 家企业生产的 50 批次彩色电视机产品，其

中 1 批次产品涉嫌无 CCC 证书，已移送企业所在地市场监管部门处理。检验的 49

批次产品中，11 批次产品不合格，不合格发现率为 22.4%。” 

不合格项目涉及“防电击保护的结构要求、电气间隙和爬电距离、端子、能效指

数、电源端骚扰电压、辐射骚扰场强”。 

钉科技根据国家市场监督管理总局公开的抽查结果及名单来看，不合格产品均来

自不太知名的品牌，其中也有疑似“山寨”品牌存在，共性在于价格低廉，这应该也

是获客的主要手段，消费者只需要在选购时多加注意，基本可以避免损失。 

综上所述，钉科技认为，目前国产彩电在全球市场取得了可观的成绩，但应注重

质量问题，同时彩电企业应重视本次节能减排补贴政策，抓住消费升级带来的新机遇，

挖掘消费者对绿色、智能等产品带来更有品质的生活体验需求，对自身的产品结构进

行升级。 

对于那些粗制滥造的品牌而言，新的利好政策不会为他们带来续命的可能，指望

政策保护落后产品和技术，无异于缘木求鱼。 

 

5. 决战 5G 与可折叠屏：手机企业涌入新赛道 谁能拔得头筹 

2 月 25 日，全球最大的移动通信行业盛会——2019 年世界移动通信大会(MWC)

在西班牙巴塞罗那开幕，5G 与可折叠手机成为本次 MWC 最热门的两个词汇。随着
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MWC 开幕前夕智能手机行业的头部玩家三星、华为、小米等抢先发布可折叠手机与

5G 手机，手机行业新一轮的战争被提前引爆。 

在 MWC 开幕之前，三星与华为先后发布可折叠手机，让这个新形态的手机类别

名噪一时。无论国内外的各类媒体，还是街头巷尾的普罗大众，都在议论着可折叠手

机。 

上周，三星在美国旧金山与英国伦敦抢先发布可折叠手机 Galaxy Fold，成为全

球首家发布可折叠手机的企业。三星 Galaxy Fold 采用 7.3 英寸 Infinity Flex AMOLED

屏幕，采取向内折叠的设计方式，折叠后变身成为 4.6 英寸的手机，机身前后共配备

6 枚摄像头，允许用户进行多重任务处理，用户可以同时在主显示屏打开三个活跃的

应用程序。 

根据全球移动通信系统联盟(GSMA)发布的最新报告，到 2025 年，全球 5G 连

接将达到 14 亿，占到全球移动连接的 15%。而 5G 在中国、欧洲等市场将占据连接

的大约 30%，在美国将占据半壁江山。 

然而，5G 已经是任何个人和企业都无法抗拒的技术潮流，其在未来经济和社会

生活中的作用和价值将远超人们的想象。消费电子行业资深专家周群认为，5G 的应

用将是方方面面的。GSMA 在报告中预计，在未来 15 年中，5G 将为全球经济贡献

2.2 万亿美元。 

5G 商用是摆在所有手机厂商面前的一道难题，5G 商用时间表决定了 5G 手机起

量的速度，但这只是时间问题。 

 

6. 家电企业破局不能只盯产品升级这一条路 

泰戈尔说：“只有经历过地狱般的磨练，才能拥有创造天堂的力量;只有流过血的

手指，才能弹奏出世间的绝唱”。 

对于刚刚走过 2018 年的中国家电业来说，似乎正在经历这个过程。 

2018 年是中国家电行业的“本命年”，几乎领教了所有的至暗时刻，但同时也在

这炼狱中锻造出了空前的抗击打能力。 

人口红利逐渐消失、房地产销售下行、外资品牌大肆冲击等等，各种犬牙交错的

市场利空条件成了中国家电业的“裹脚布”，虽步履沉重，但积四十年跬步而成的千

里之行，并未就此半途而废。 

据全国家用电器工业信息中心发布的《2018 年中国家电行业年度报告》显示，

2018 年中国家电市场规模达到 8104 亿元，同比增幅达到 1.9%，打破了 2018 年开

局的悲观预测。 

虽然相比以往 2016、2017 年的增长速度有明显大幅回落，但还是控制在了稳中

有升的局面。 

除彩电之外，其他品类家电产品均实现了小幅增长。 

其中，彩电零售额 1433 亿元，同比下跌 9.59%;空调零售额 1980 亿元，同比增
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长率为 4.5%;冰箱零售额 969 亿元，同比增长率 3.5%;洗衣机零售额 707 亿元，同比

增长率为 3.1%;厨卫产品整体表现尚可，全年规模达到 1769 亿元，同比增长率为

1.5%。 

另外，吸尘器继续担任小家电行业中增长品类的排头兵，市场规模达到零售额

195 亿元，同比增长率 45.6%;破壁机发展速度较快，其市场规模已经超过千万台。 

然而小幅增长的背后仅仅是家电行业对市场“维稳”的开始，最终还是要打破冰

封局面，使家电行业重回高光时刻。 

也因此在过去的一年里，各大家电厂商纷纷搁置“竞争”，表现出了空前“团结”，

而大家团结的方向便是祭出企业转型和产品升级的法宝。 

然而这并非是一个一蹴而就的过程，所以在这个家电行业的“空窗期”，家电厂

商们首先考虑的就是该如何保存实力先活下去再“徐徐图进”。 

产品与市场的关系就是一个从无到有，从有到优，从完成普及到迭代升级的的渐

进过程。 

 

7. 切冰箱是创新还是炒作？美菱全面薄冰箱的真实面目 

2 月最后的一天，在家电三大基地之一的合肥，一中年男子手持电锯，登上美菱

M 鲜生全面薄新品发布会的舞台，一言不发切开冰箱的举动令全场惊愕。这场极具视

觉冲击力的发布会，让专业钳工赵博士，在全民关注下“出道”。 

“没有金刚钻，不揽瓷器活”。不是有备而来，没有十拿九稳的信心，相信赵勇

不会选择在全民面前公开切冰箱。记者获悉，决定在发布会上“将冰箱切开给消费者

看”这一脑洞大开的提议，正是赵勇在头脑风暴会议上的一个创意。在赵勇看来，切

冰箱就是要传递美菱的品牌态度：美好的东西，就要切给大家看。 

更深层次的，在美菱产品和竞争手段升级的背后，是基于互联网时代思维变革的

结果。赵勇“切冰箱”，切掉的是“厚冰箱”的传统思维，呈现的是企业以用户追求

美好生活为中心的思维变革。同时，这也是从外部倒逼到顺应时代发展、自我进化的

改变。 

在此之前，赵勇身上的标签已为数不少：“学霸”、“上市公司第一位博士后总经

理”……而此次怒切冰箱，更是让其收获了新的称号“专业钳工赵博士”，一举成为

家电业“网红”新代言。 

在笔者看来，探讨这一事件到底是创新还是话题炒作并不重要。对中国家电企业

来说，赵勇这一“切”最大的意义，在于迈出关键一步：面对迅速变化的市场需求和

滚滚向前的时代洪流，企业家们应该勇敢的站出来，把好的产品切给大家看，敢于面

向大众为自家品牌代言，从而创造一个属于国货精品的自信时代！ 

 

三、行情跟踪 

3.1 行情判断 
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中信家电指数在二月最后一周继续平稳上涨，涨幅 4.24%至 11130.11，本月振

幅达到 4.20%。分行业来看，白电涨幅 4.95%，黑电涨幅 5.81%，小家电涨幅 8.46%。 

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（%） 

600651.SH 飞乐音响 21.91% 300582.SZ 英飞特 -3.83% 

002032.SZ 苏泊尔 20.67% 002543.SZ 万和电气 -2.16% 

300272.SZ 开能健康 14.23% 300317.SZ 珈伟新能 -1.18% 

000016.SZ 深康佳 A 13.98% 002614.SZ 奥佳华 -0.75% 

002290.SZ 中科新材 12.28% 002705.SZ 新宝股份 -0.28% 

002759.SZ 天际股份 11.86% 002403.SZ 爱仕达 -0.22% 

300279.SZ 和晶科技 11.52%       

002677.SZ 浙江美大 11.43%       

002242.SZ 九阳股份 11.40%       

002616.SZ 长青集团 10.70%       
 

来源：Wind，国联证券研究所 

3.2 本周覆盖股票涨跌幅 

 

 



   

 9 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

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 21.8 0.63% 28.08% 

002508 老板电器 16.2 2.01% 25.56% 

603868 飞科电器 21.6 0.02% 10.97% 

000651 格力电器 9.8 2.08% 29.86% 

603355 莱克电气 22.8 1.03% 13.63% 

002242 九阳股份 19.0 4.30% 16.61% 

000333 美的集团 15.9 1.65% 31.77% 

002032 苏泊尔 31.8 4.98% 22.97% 

002615 哈尔斯 24.2 1.63% 29.19% 

002543 万和电气 15.8 0.57% 9.18% 

000418 小天鹅 A 20.6 0.81% 29.02% 

002035 华帝股份 14.0 1.49% 23.50% 

002614 奥佳华 21.4 -0.98% 7.65% 

600690 青岛海尔 14.8 4.19% 23.97% 

000921 海信家电 9.0 2.69% 34.79% 
 

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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