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[Table_Summary]  消费、地产压力下，龙头依然保持稳健增长，维持家电行业“持有”评级，推荐白电和小家电龙头 

在消费、地产后周期的双重压力下，家电行业内销整体增速放缓，冰洗和电视进入成熟期、需求以更新换代为

主，空调和厨电在高基数和地产影响下依然压力大，消费升级品类如洗烘一体机、大容量冰箱、部分成长小家电产

品，我们认为依然能表现出穿越周期增长的潜力。未来随着家电刺激政策的逐步落地，我们预计 2019H2 需求端有

望边际改善。 

我们建议继续配置长期竞争力显著的白马龙头：青岛海尔、美的集团、格力电器、苏泊尔。同时建议关注与房

地产相关度较低且今年上半年业绩有望改善的小家电龙头九阳股份、飞科电器以及有望充分受益中央空调行业发展

红利的海信家电。 

 白电：传统品类进入以更新需求为主的存量市场，销量增速放缓 

内销：延续 2018 年下半年趋势，白电销量增速放缓，空调压力大于冰洗。 

外销：由于中美贸易摩擦导致美国市场提前进行采购，出口节奏前移，根据产业在线数据，2019 年 1 月，外

销增速较快，其中冰箱、洗衣机则均实现两位数增长，而空调由于 2018 年基数较高出现销量增速同比下滑。 

盈利：白电消费升级趋势持续，均价依然有小幅增长，而同期原材料价格有所下降，预计盈利能力略有改善。 

 厨电：销量降幅收窄，盈利依旧承压 

厨电销量降幅有所收窄，均价持续下滑。受地产影响，2017 年下半年以来厨电销量、均价提升幅度均放缓。

2018Q4 以来，虽然地产销售依然低迷，但是一二线地产销售有所回暖，预计老板电器收入端有望逐步改善。 

 黑电：面板价格持续下滑，黑电企业成本压力继续缓解 

电视均价呈现回落趋势，但面板价格自 2017H1 以来进入下滑通道，当前面板价格已由高位下降至低位，对黑

电企业的成本压力有所缓解，但鉴于行业竞争激烈，盈利能力改善有限。另外，《超清视频产业发展行动计划》有

望拉动产品升级、促进更新换代需求提前释放。 

 小家电：均价持续提升，消费升级趋势持续 

小家电消费升级趋势持续，主要表现：1）小家电主要产品均价持续提升；2）破壁机、扫地机器人等消费升级

新产品实现快速渗透。我们认为，未来小家电将保持良好增长潜力，龙头公司的业绩成长有望穿越周期。 

 风险提示 

原材料价格上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；行业竞争格局恶化。 
 

[Table_Report] 相关研究： 

家用电器行业:三方面浅析《超清视频产业发展行动计划》落地对家电行业之影响 2019-03-10 

家用电器行业:建议关注业绩有望改善的飞科电器 2019-03-10 

飞科电器（603868.SH）:稳优势铸就坚实壁垒，拓品类打开成长空间 2019-03-07 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/03/15 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

青岛海尔 600690.SH 买入 人民币 16.86 - 1.19 1.31 14.11  12.89  14.68  13.10  19.11 17.29 

美的集团 000333.SZ 买入 人民币 47.93  46.24 3.11 3.39 15.48  14.20  12.71  11.05  24.23 23.53 

格力电器 000651.SZ 买入 人民币 46.92  45.80 4.41 4.67 10.63  10.04  5.61  4.95  32.63 28.40 

苏泊尔 002032.SZ 买入 人民币 63.84  - 2.00 2.36 31.97  27.04  28.46  24.04  26.55 26.64 

九阳股份 002242.SZ 买入 人民币 21.48  19.55 0.98 1.08 21.84  19.89  26.04  21.08  20.13 20.92 

飞科电器 603868.SH 买入 人民币 44.00  54.28 2.04 2.36 21.58  18.68  15.81  13.70  33.52 35.40 

海信家电 000921.SZ 增持 人民币 11.58  11.90 1.07 1.19 10.83  9.73  16.76  14.54  18.46 17.03 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一季报业绩预期 

 

表 1：覆盖公司一季报收入、利润预期 

代码 简称 
收入（亿元） 收入增速（%） 归母净利（亿元） 归母净利增速（%） 

18E 18Q4 19Q1 18E 18Q4 19Q1 18E 18Q4 19Q1 18E 18Q4 19Q1 

000651 格力电器 2000.3 499.8 432.3 33% 32% 8% 265.6 54.4 61.4 19% -22% 10% 

000333 美的集团 2615.6 541.5 738.0 8% 0% 5% 204.0 25.0 56.8 18% 9% 8% 

600690 青岛海尔 1772.4 391.0 447.9 11% 6% 5% 75.9 14.7 20.8 10% 11% 5% 

000921 海信家电 357.4 69.3 94.2 7% -2% 5% 14.6 2.9 3.2 -27% 8% 10% 

002508 老板电器 74.8 20.9 16.4 7% 3% 3% 14.8 4.7 3.2 1% -6% 5% 

002035 华帝股份 61.5 15.0 13.1 7% -9% -8% 6.9 2.5 1.2 35% 25% 5% 

002677 浙江美大 14.0 4.7 2.5 37% 26% 15% 3.8 1.3 0.7 24% 5% 13% 

002032 苏泊尔 178.5 44.6 56.7 26% 21% 16% 16.7 5.7 5.3 28% 38% 17% 

002242 九阳股份 81.7 27.3 18.0 13% 25% 15% 7.6 1.9 1.6 10% 24% 12% 

603868 飞科电器 41.5 13.3 9.3 8% 12% 5% 8.9 2.7 1.9 7% 14% 10% 

603355 莱克电气 60.2 17.6 15.8 5% 4% 5% 4.8 1.4 1.0 30% 52% 35% 

002705 新宝股份 84.4 21.9 19.1 3% 7% 5% 5.1 1.5 0.6 24% 93% 50% 

603515 欧普照明 80.0 24.2 16.6 15% 13% 12% 9.0 3.3 0.8 33% 25% 8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：老板电器、华帝股份、浙江美大、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、欧普照明的2018年收入与净利润数据来自上市公司公布的2018

年度业绩快报。格力电器、美的集团、青岛海尔、海信家电、飞科电器与莱克电气的2018年收入与净利润来自广发证券发展与研究中

心的最新外发研究报告中的盈利预测；2019Q1收入、归母净利为预测数据。 
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 表 2：覆盖公司盈利预测及估值（单位：元） 

行业 公司代

码 
公司简称 评级 

股价 EPS 净利润增速  PE 

2019/03/15 17A 18E 19E 17A 18E 19E 18E 19E 

白电 

000651 格力电器 买入 46.92  3.72  4.41  4.67  45% 19% 6% 10.6  10.0  

000333 美的集团 买入 47.93  2.63  3.11  3.39  18% 18% 9% 15.5  14.2  

600690 青岛海尔 买入 16.86  1.09  1.19  1.31  38% 10% 9% 14.1  12.9  

000921 海信家电 增持 11.58  1.47 1.07 1.19 84% -27% 11% 10.8  9.7  

厨电 

002508 老板电器 增持 28.05  1.54  1.56  1.63  21% 1% 5% 18.0  17.2  

002035 华帝股份 增持 12.27  0.88  0.78  0.85  56% 35% 9% 15.7  14.4  

002677 浙江美大 增持 12.82  0.47  0.59  0.69  51% 24% 19% 21.9  18.5  

小家电 

002032 苏泊尔 买入 63.84  1.59  2.00  2.36  21% 25% 18% 32.0  27.0  

002242 九阳股份 买入 21.48  0.90  0.98  1.08  -1% 10% 10% 21.8  19.9  

603868 飞科电器 买入 44.00  1.92  2.04  2.36  36% 6% 16% 21.6  18.7  

603355 莱克电气 增持 25.51  0.91  1.19  1.35  -27% 30% 14% 21.4  18.9  

002705 新宝股份 增持 10.58  0.50  0.62  0.73 -5% 24% 17% 16.8  14.3  

照明 603515 欧普照明 增持 32.86  1.18  1.19  1.42  34% 33% 19% 27.5  23.1  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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销售情况 

白电 

 

图 1：空调内销销量及同比增速（万台、%）:2018H2

以来空调销量增速放缓 

 图 2：空调外销销量及同比增速（万台、%）:2019

年1月空调外销有所下滑 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图 3：冰箱内销销量及同比增速（万台、%）:2019

年1月冰箱内销微幅下降 

 图 4：冰箱外销销量及同比增速（万台、%）:2019

年1月冰箱外销表现较好 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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 图 5：洗衣机内销销量及同比增速（万台、%）:2019

年1月洗衣机内销有所下滑 

 图 6：洗衣机外销销量及同比增速（万台、%）:2019

年1月洗衣机外销表现较好 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图 7：白电零售量同比增速（%）：白电零售量趋弱  图 8：白电均价同比增速（%）：白电零售均价提升 

 

 

 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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 厨电 

 

图 9：油烟机零售量及同比增速（万台、%）：

2019年1月零售量有所下滑 

 图 10：燃气灶零售量及同比增速（万台、%）：

2019年1月零售量小幅增长 

 

 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图 11：厨电行业均价提升放缓 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

黑电 

 

图 12：LCD 电视均价有所回升 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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 小家电 

 

图 13：厨房小家电传统品类零售均价提升放缓 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

地产情况 

 

图 14：30大中城市商品房成交面积环比下滑  图 15：30大中城市商品房成交面积同比增速触底回升 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图 16：商品房销售面积（住宅）累计同比增速下滑 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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汇率情况 

 

图 17：人民币自2018年12月后持续升值 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

原材料情况 

 

图 18：白电原材料价格保持平稳 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图 19：钢铁价格回落  图 20：塑料价格回落 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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图 21：液晶电视面板价格（美元/片）：持续下滑 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾 婵 ： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资

产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 

袁 雨 辰 ： 分析师，上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产

管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 

王 朝 宁 ： 分析师，乔治华盛顿大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险

资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北
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上海市浦东新区世纪
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期 16 楼 
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111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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 研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义
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