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推荐（维持）  
海信日立正式并表，中央空调赛道优秀 

 

 海信日立正式并表，中央空调市占率有望持续提升。3 月 5 日，海信家电发布
公告称以人民币 2500 万元受让株式会社联合贸易持有的海信日立 0.2%的股
权，受让完成后公司持股海信日立 49.2%的股权，同时海信家电委派董事人数
从三名增加至五名，实现董事会实际控制。股权受让完成后海信日立正式纳入
合并报表范围，中央空调将成为海信家电核心主营业务。目前国内中央空调市
场发展潜力巨大，国产品牌份额不断提升。海信日立在国内多联机市场稳居龙
头地位，基于其盈利能力优势明显，并表后预计对提升公司业绩水平有所贡献。 

 2019 年 1-2 月阿里电商渠道数据总结：白电恢复两位数增长，小家电九阳表
现亮眼。受益春节活动及家电消费政策的试点推行，年初至今行业增速全面回
暖，其中空调（+25%）、冰箱（+14%）增速恢复两位数正增长，洗衣机扭负
为正（+14%），电视机（-4%）负增长幅度有所收窄；厨房小家电（+22%）
增速稳定；新兴品类电动牙刷（+130%）保持稳定快速增长。品牌方面，九阳
（+43%）和苏泊尔（+34%）表现亮眼。或受益厨电品类首次纳入家电补贴政
策，华帝天猫旗舰店增速提升最为显著（+95%）；美的、老板及飞科逆转 18Q4

负增长态势均实现正增长。 

 北向资金持续流入，格力获外资持续加配。截至 2019 年 3 月 8 日，北上资金
对美的集团、格力电器、青岛海尔、老板电器、TCL 集团及苏泊尔持股比例
分别为 16.38%、12.13%、10.31%、12.11%、0.86%及 8.16%%、，较上周分别
+0.21pct、+0.62ct、-0.52pct、+0.25pct、+0.09pct、+0.35pct，格力电器获外资
持续加配。北上资金对海信电器、三花智控、小天鹅 A、华帝股份持股比例分
别为 0.86%、8.89%、10.75%、1.77%，较上周分别-0.11pct、+0.25pct、+0.16pct、
+0.40pct。（注：此处统计口径为北上资金持有股数 /流通 A 股股数。） 

 投资策略：随着企业减税落地、后续交房预期回暖，以及消费政策的试点推行，
家电行业有望受益回暖；另外 MSCI 纳入因子逐步提升，北上资金料将持续流
入，看好行业中长期配置价值，行业评级维持“推荐”。重点推荐：1）高壁垒、
低估值以及未来发展值得期待的龙头公司：美的集团、格力电器、青岛海尔、
老板电器和华帝股份；2）抗周期性强的小家电龙头公司：苏泊尔和九阳股份。 

 风险提示：宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。  

 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

格力电器  44.51 4.43 4.89 5.35 10.05 9.1 8.32 4.08 强推  

美的集团  45.8 3.04 3.4 3.88 15.07 13.47 11.8 4.09 强推  

青岛海尔  15.72 1.21 1.33 1.47 12.99 11.82 10.69 3.11 强推  

老板电器  26.56 1.56 1.7 1.88 17.03 15.62 14.13 4.79 强推  

华帝股份  11.6 0.78 0.96 1.16 14.87 12.08 10.0 4.68 强推  

苏泊尔  62.66 2.03 2.43 2.87 30.87 25.79 21.83 9.9 强推  

九阳股份  19.76 0.98 1.09 1.26 20.16 18.13 15.68 4.24 强推  

飞科电器  41.65 2.0 2.17 2.43 20.83 19.19 17.14 7.53 推荐  

三花智控  15.7 0.61 0.7 0.8 25.74 22.43 19.63 4.25 推荐    

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 03 月 08 日收盘价 
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股票家数(只) 64 1.78 
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一、海信日立正式并表，中央空调市占率有望持续提升 

（一）海信正式并表海信日立，核心业务转向中央空调 

3 月 5 日，海信家电发布公告以人民币 2500 万元受让株式会社联合贸易持有的海信日立 0.2%的股权，受让完成后公

司持股海信日立 49.2%的股权，联合贸易持股 1.8%。同时调整海信日立董事会架构，董事会成员由七名增加至九名，

其中海信家电委派董事人数从三名增加至五名，实现董事会实际控制。此前海信日立以投资收益形式纳入报表，2018

年前三季度贡献投资收益 6.1 亿元，同比增长 6%，对公司扣非净利润贡献超过 50%。本次股权受让完成后正式纳入

公司合并报表范围。海信日立在中央空调多联机领域盈利能力稳健，并表后以目前收入和利润体量计算，中央空调

多联机业务将成为上市公司核心主营业务。 

海信日立在多联机领域优势明显。根据艾肯家电网披露，2018 年海信日立在国内中央空调多联机市场份额稳步提升

至 22.3%，与第一名大金（22.5%）仅相差 0.2pct，并有持续赶超趋势，且在市场份额方面显著领先第三名美的集团

（12.90%）。此外，海信日立已于 2018 年 2 月完成约克品牌国内多联机业务收购，随着协同效应不断提升，后期公

司规模有望进一步扩大。 

 

图表 1  海信日立稳居国内多联机领域龙头 

 

资料来源：艾肯家电网，华创证券 

 

并表后预计显著改善公司财务状况。基于海信日立在多联机领域具有较强盈利能力，本次并表有望改善上市公司财

务状况，对于收入、现金流规模提升均有贡献。同时，由于中央空调相较普通家用空调技术壁垒更高，市场准入要

求高，龙头企业能够享有相对垄断的市场和高毛利，并表后预计对上市公司毛利率水平也有一定程度的改善。从成

本层面来看，并表海信日立有望提高日常经营效率，降低管理费用；在产品生产过程能够更好地发挥协同效应，降

低生产成本，从而改善公司盈利能力。 
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（二）中央空调赛道优势明显，国产品牌份额逐年提升 

受益于 2016 年房地产市场的快速增长，以及北方“煤改电”政策推动，近年来中央空调行业快速发展。据产业在线

监测，2018 年中央空调市场整体容量实现 967 亿元，同比增长 10.31%。受家装零售行业低迷、“煤改电”市场容量

减少等因素影响，2018 年中央空调市场增幅较 2017 年同期增速放缓。中央空调领域主要有四大品类：多联机、冷

水机、单元机、末端，近几年多联机空调基于管理方便、使用灵活等优势在家装市场、中小型项目等细分市场受到

青睐，成为行业发展的主要方向。2018 年多联机市场销售金额实现 508.8 亿元，同比增长 12.82%。 

 

图表 2  国内中央空调市场规模增长情况  图表 3  国内多联机市场规模增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

国产品牌市占率稳步上升，中央空调市场有望快速发展。目前国内中央空调市场主要存在三大阵营，分别是以美的、

格力、海尔、海信等为代表的国产系品牌；以大金、日立、东芝等为代表的日系企业还有以麦克维尔、江森自控约

克、开利等为代表的欧美系品牌。从近两年的品牌阵营来看，国内龙头企业凭借强大的渠道网络和产品领先优势持

续引领行业潮流，国产品牌的市占率呈现逐年上升的态势，2018 年提升至 45.7%。从市场需求端考虑，由于北方地

区“煤改电”项目仍在继续，家装市场需求热度不减，产品性价比显著提升致使中小户型开始接受使用中央空调，

我们预计未来中央空调市场有望保持高速发展。 
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图表 4  2018 年国内中央空调市场占有率情况 

 

资料来源：艾肯家电网《2018 年度中国中央空调市场总结报告》，华创证券 

 

图表 5  国产品牌为国内中央空调市场的主要阵营 

 

资料来源：艾肯家电网《2018 年度中国中央空调市场总结报告》，华创证券 

 

二、2019 年 1-2 月电商渠道数据总结：白电恢复两位数增长，小家电九阳表现亮眼 

行业增速全面回暖，白电恢复双位数正增长。由于受到地产调控以及补库周期结束等因素影响，家电行业线上 2018

年开始增速呈现回落态势，Q4 受益于“双十一”、“双十二”等线上促销活动，行业增速开始略有回暖，白电、黑

电行业增速均出现一定程度的改善。2019 年 1-2 月增速继续回升，其中空调（+25%）、冰箱（+14%）均恢复至两

位数增长，洗衣机扭转负增长态势同比增长 14%，电视机（-4%）负增长幅度有所收窄；厨房小家电（+22%）增速

略有回落但仍保持稳定增长；新兴品类电动牙刷（+130%）享受行业扩容及线上渗透率的持续提升，保持稳定快速

增长。 
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空调行业：2019 年 1-2 月增速恢复两位数正增长，销售实现放量增长。在地产周期以及去年高基数影响下，2018 年

空调行业同比增速出现逐季度下滑：18Q1：71%，18Q2：41%，18Q3：-19%，18Q4 回升至+6%。2019 年 1-2 月延

续增速抬头趋势，增速恢复至两位数增长（+25%）。受益于“年货节”及家电促消费新政试点推行，放量增长（+32%）

是行业加速的主要原因。 

厨房小家电：苏泊尔增长稳定，九阳表现亮眼。厨房小家电由于受到地产周期影响较小，2018 年增速整体保持稳定，

2019 年 1-2 月销售额维持 22%的稳定增长。受益春节活动影响，小家电 1-2 月销量提升 10%，同时随着产品升级及

智能化产品陆续推出，其产品销售结构不断优化，客单价同比增长 11%。品牌方面，苏泊尔和九阳在我们跟踪的公

司中增长最为稳健，其中九阳表现最优，销售额增速显著提升（+43%），量价均有所提升；苏泊尔表现稳定（+34%），

销量增长（+35%）为其快速增长的主要贡献因素。 

品牌表现：华帝小天鹅表现最优，九阳苏泊尔依旧稳健。品牌方面，由于春节线上活动的影响，各品牌阿里线上增

速整体回暖。我们跟踪的公司里面增速最为稳定的品牌为九阳（+43%）和苏泊尔（+34%）。或受益厨电品类首次

被纳入家电补贴政策，厨电品牌华帝在年初增速提升最为显著，表现最优（+95%）；美的、老板及飞科逆转 2018Q4

负增长态势，分别实现 48%、13%、7%的同比正增长，海尔（-9%）、荣泰（-6%）、方太（-4%）负增长幅度均出

现不同程度的收窄。 

 

三、北向资金持续流入，格力获外资持续加配 

据 2019 年 3 月 8 日北上资金交易统计，沪股通成交金额前十大个股分别为贵州茅台、中信证券、中国平安等，深股

通成交金额前十大个股分别为美的集团、海康威视、格力电器等。其中，青岛海尔以 4.05 亿元成交金额位居沪股通

前十大活跃个股第十名，美的集团及格力电器分别以 10.32 亿元、9.68 亿元跻身深股通成交金额第一、第三名。 

图表 6  2019 年 3 月 8 日沪股通前十大活跃个股 

代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

600519.SH 1 贵州茅台 16.22  6.80  -2.62  -1.48  

600030.SH 2 中信证券 15.68  7.77  -0.14  -10.01  

601318.SH 3 中国平安 12.79  5.85  -1.10  -2.26  

600036.SH 4 招商银行 8.51  4.06  -0.39  -1.66  

600276.SH 5 恒瑞医药 6.94  3.04  -0.86  -1.02  

601166.SH 6 兴业银行 6.46  3.46  0.47  -4.48  

600887.SH 7 伊利股份 5.27  2.04  -1.19  -0.68  

601668.SH 8 中国建筑 5.18  1.71  -1.76  -4.59  

600031.SH 9 三一重工 4.06  1.32  -1.43  -1.25  

600690.SH 10 青岛海尔 4.05  1.10  -1.85  -5.87  

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 7  2019 年 3 月 8 日深股通前十大活跃个股 

代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

000333.SZ 1 美的集团 10.32  5.62  0.92  -3.70  

002415.SZ 2 海康威视 9.88  5.03  0.19  -2.13  
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代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

000651.SZ 3 格力电器 9.68  6.77  3.86  -2.69  

000858.SZ 4 五粮液 9.66  4.75  -0.17  -3.42  

000002.SZ 5 万科 A 5.12  2.84  0.56  -4.10  

002714.SZ 6 牧原股份 5.05  2.88  0.71  5.94  

000001.SZ 7 平安银行 5.04  3.30  1.56  -3.45  

002304.SZ 8 洋河股份 4.12  2.20  0.29  -3.63  

300059.SZ 9 东方财富 3.94  2.45  0.96  -9.52  

000063.SZ 10 中兴通讯 3.90  1.65  -0.60  -3.91  

资料来源：wind，华创证券 

 

MSCI 新兴市场指数中现有 6 只家电板块成分股，分别为美的集团、格力电器、青岛海尔、老板电器、TCL 集团及

苏泊尔（注：2017 年 5 月加入），至 2019 年 11 月 A 股纳入因子比例提高完成后，将新增 3 只家电标的，分别为海

信电器、三花智控及小天鹅 A。截至 2019 年 3 月 8 日，北上资金对美的集团、格力电器、青岛海尔、老板电器、TCL

集团及苏泊尔持股比例分别为 16.38%、12.13%、10.31%、12.11%、0.86%及 8.16%%、，较上周分别+0.21pct、+0.62ct、

-0.52pct、+0.25pct、+0.09pct、+0.35pct，格力电器或外资持续加配。北上资金对海信电器、三花智控、小天鹅 A、

华帝股份持股比例分别为 0.86%、8.89%、10.75%、1.77%，较上周分别-0.11pct、+0.25pct、+0.16pct、+0.40pct。（注：

此处统计口径为北上资金持有股数/流通 A 股股数。） 

 

图表 8  2018 年初至今 MSCI 现有家电标的北上资金持

股占比（%） 

 图表 9  2018 年初至今 MSCI 新增家电标的北上资金持

股占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

四、成本分析：原材料价格下行明显，家电盈利水平提升或成亮点 

从成本端来看：家电产品中的主要原材料包括钢材、铝材、铜材及塑料等，合计占比约为 40%。 

分品类来看：空调产品成本中除压缩机（30%）外，钢材、铜管、塑料及铝材分别占比 15%、12%、10%和 6%，该

四者合计占比约 43%，是其原材料的主要构成部分。冰箱产品成本中钢、铝、铜及塑料合计占比为 39%。洗衣机产

品中塑料为最为重要的原材料，占比高达 27%，钢材也是重要原材料之一，占比达 12%。 
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图表 10  家电各子板块成本拆分 

 

资料来源：wind，华创证券 

我们分别选取 SHFE 螺纹钢、SHFE 铜、SHFE 铝及 DCE 塑料期货结算价格作为原材料成本跟踪指标：其中 SHFE

螺纹钢自 10 月底出现下行拐点，至 3 月 8 日价格下调 10.33%；SHFE 铝价格相较 8 月底下滑 9.82%；DCE 塑料价格

较 10 月初下降 9.89%；SHFE 铜价格相较于 2018 年初年下降 11.07%。本周原材料价格涨幅情况分别为：SHFE 螺纹

钢价格涨幅相较上周+0.16pct；SHFE 铝价格涨幅相较上周-1.10pct；DCE 塑料价格涨幅相较上周+0.29pct；SHFE 铜

价格涨幅相较于上周-2.23pct。总体而言，上游成本端下行，家电盈利水平有望提升。 

 

图表 11  原材料钢结算价格走势图  图表 12  原材料铜结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

压缩机
30%

钢材
15%

铜管

12%

塑料
10%

电机
8%

人工
7%

铝材
6%

电控
5%

包装
4%

其他
3%

压缩机
25%

发泡料

18%

钢材

18%

铝材
9%

铜管
9%

电控
7%

包装

5%

人工
8%

其他
1%

塑料
27%

电机
15%

结构件
14%

电路板
13%

钢
12%

人工
8%

包装

7%
其他
4%

空调 冰箱 洗衣机

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09 2019-01

SHFE螺纹钢结算价(元) 

40,000

42,000

44,000

46,000

48,000

50,000

52,000

54,000

56,000

58,000

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09 2019-01

SHFE铜结算价(元) 



 

家用电器行业周报（20190304-20190310）  

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   10  

 

图表 13  原材料铝结算价格走势图  图表 14  原材料塑料结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

五、上周行情回顾 

2019 年年初至今申万家用电器指数上涨 26.01%，沪深 300 指数上涨 21.49%，在申万 28 个子行业中排名第 7 位。上

周（3月4日-3月8日）申万家用电器指数下跌0.79%，沪深300指数下跌2.46%。重点公司中，本周华帝股份（+6.13%）、

九阳股份（+5.84%）、老板电器（+4.77%）涨幅居前，青岛海尔（-8.44%）、浙江美大（-5.95%）、美的集团（-5.70%）

领跌。 

图表 15  2016 年年初至今家用电器指数与沪深 300 指数走势比较 

 

资料来源：wind，华创证券 
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图表 16  2019 年以来各行业涨跌幅比较（按申万分类） 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

六、行业公告及新闻 

（一）公司公告 

1、【海信家电】并表公告：海信家电以人民币 2500 万元受让海信日立 0.2%的股权，本次股权受让完成后，公司将

持有海信日立 49.2%的股权，并将把海信日立纳入合并报表范围。 

2、【奇精机械】年度报告：报告期内，公司共实现营业收入 13.81 亿元，同比增长 6.89%；实现利润总额 9736.60

万元，同比减少 24.41%；实现归属于母公司所有者的净利润 7769.28 万元，同比减少 22.38%。 

3、【*ST 厦华】风险提示公告：因公司 2016 年度、2017 年度净利润均为负值，若公司 2018 年度净利润继续为负

值，上交所可能暂停公司股票上市。 

4、【四川长虹】风险提示公告：公司最近两年一期的财务数据中非经常性损益占比较大；同时受宏观经济和产业周

期影响，公司经营业绩存在不达预期的可能。 

5、【天银机电】控制权变更：若与天恒投资交易完成，受让方佛山市澜海瑞兴将持有公司股份 1.23 亿股，占公司

总股本的 28.52%，将会导致公司控股股东、实际控制人发生变更。 

 

（二）行业新闻 

1、两净产品：净水表现远超整体，空净放缓趋于理性 

相比前几年的爆发式增长，2018 年空气净化器市场更趋理性，增速也进一步放缓。2018 年线上空气净化器市场首次

出现量额双降，零售量 320 万台，同比减少 14.5%，零售额 56 亿元，同比下降 20.1%。 

净水设备经历了几年的快速发展之后，2018 年稳健前行。2018 年，线上净水设备的表现依旧远远强于整体市场，线

上净水设备的零售量和零售额分别达到 1029 万台和 86 亿元，同比增长 12.6%和 22.4%。（资料来源：中国电子报） 
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2、小米电视稳居国内智能电视行业的龙头位置 

根据群智咨询和中怡康的数据显示，小米电视在 2018 年第四季度分别取得了中国市场出货量和零售量的第一名，已

经稳居国内智能电视行业的龙头位置。此前群智咨询发布过一份关于 2018 年电视产业全球销量数据的分析调查报告，

报告中显示小米全年电视出货量为 893 万台，尽管出货量位列全球第八位，但是其增长速度却达到了 229%，如此的

增长速度也是其余电视品牌无法企及的。（来源：中国家电网） 

3、四成厂商退出空净市场 

2018 年空气净化器厂商也逐步减少，在一年的时间里面，空气净化器品牌退出率达到了 43.7%。此外，经过在这几

年的发展，内资品牌与外资品牌的差距已经在逐渐缩小，内资品牌的影响力逐渐在增强。未来，随着空净新标准的

实施，整个市场的技术门槛有所提升，品牌集中化、功能多样化、渠道趋同化将会是未来的发展方向。（来源：第

一家电网） 

 

七、风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
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张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 

杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 

侯春钰 销售经理 010-63214670 houchunyu@hcyjs.com 

侯斌 销售助理 010-63214683 houbin@hcyjs.com 
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王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 
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沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 

乌天宇 高级销售经理 021-20572506 wutianyu@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 
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张敏敏 销售经理 021-20572592 zhangminmin@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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