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洗衣机行业龙头集聚延续 

家用电器行业 

投资要点： 

 投资机会推荐： 

2月洗衣机数据继续印证了行业向龙头集聚的观点。2月洗衣机产量370万，

同比减少1.0%；销量395万，同比减少10.9%，其中出口降低32.3%，内销

降低0.3%。当然2月份销售下降也有春节因素影响，整体来看，1-2月销量

1027万台，同比降低2.2%，其中出口降低2.9%，内销降低1.9%。行业龙

头继续逆行业增长。美的前两月同比增长7.4%，海尔同比增长3.6%，二者

市占率已接近60%。我们认为延续几年的产品升级趋势仍未结束，随着消

费者消费能力的提升，对于产品的要求也逐步提升，这将继续导致行业产

品均价提升，建议积极关注行业龙头。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： 

家电业上下游联手“掘金”；彩电企业加入争夺厨电新市场；治理家电售

后乱象 从告别垄断开始等。 

 行情跟踪:  

中信家电指数在三月最后一周盘整后继续上行，涨幅1.06%至11822.85，

本月振幅达到4.98%。分行业来看，白电涨幅1.50%，黑电跌幅1.91%，小

家电涨幅3.89%。 

 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。 
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一、核心观点：洗衣机行业龙头集聚延续  

2 月洗衣机数据继续印证了行业向龙头集聚的观点。2 月洗衣机产量 370 万，同

比减少 1.0%；销量 395 万，同比减少 10.9%，其中出口降低 32.3%，内销降低 0.3%。

当然 2 月份销售下降也有春节因素影响，整体来看，1-2 月销量 1027 万台，同比降

低 2.2%，其中出口降低 2.9%，内销降低 1.9%。行业龙头继续逆行业增长。美的前

两月同比增长 7.4%，海尔同比增长 3.6%，二者市占率已接近 60%。我们认为延续

几年的产品升级趋势仍未结束，随着消费者消费能力的提升，对于产品的要求也逐步

提升，这将继续导致行业产品均价提升，建议积极关注行业龙头。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：公司营收 178.51 亿元，同比增长 22.75%；利润总额 19.82 亿元，

同比增长24.74%。由于电器产品毛利率提升，公司整体毛利率提升1.30pct至30.86%。

本期由于股权激励费用增多，公司管理费用率+研发费用率较去年同期提升 1.26pct

至 4.19%，整体费用率提升至 19.92%。受益于 SEB 订单转移以及公司创新品类的

不断推出，公司主营业务炊具、电器均保持稳健增长，其中炊具增长 17.41%，电器

增长 25.86%。未来随着公司 WMF、KRUPS、LAGOSTINA 等高端品牌业务完成，

公司将形成多品类多品牌的产品矩阵持续助力公司稳健增长。随着公司多元化战略的

推进，我们认为公司 2019-2021 年 EPS 分别为 2.43、2.89 以及 3.50 元/股，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 1.99% 32.20% 

002032 苏泊尔 36.9 22.00% 42.91% 

002614 奥佳华 26.2 21.16% 31.72% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

二、行业重要新闻回顾 

 

1. 家电业上下游联手“掘金” 

在当前市场重重压力下，家电业开始在产业链融合发展上寻找新的增长点。作为

市场发展的迫切需要，家电产业链上下游合作变得尤为关键。上游供应商更多地向下

游渗透，往往不是单一提供某一款产品，下游整机生产企业不断向上游延伸，不断拓

展关键零部件和核心技术，上下游企业不断融合协作，一起探索新时代家电产业深化

创新的各种可能性。 

在本次会议上，该生态圈的工作进展受到广泛关注。“SERI 中长期工作目标是成

为家电行业零部件供应商技术认证商标，形成一个由技术融合、优质客户、模块化产

品及相关知识产权构成的技术生态。”SERI 运营总工程师许进表示，通过与各主机厂

商交流，SERI 在核心技术上响应产业升级需求，并从 6 个方面输出模块化设计方案。 

据悉，SERI 计划于 2020 年成员发展到 30 家，满足 30 个细分领域的模块化技

术需求，打造一个技术类别完备的创新平台。 

此外，新工具、新方法的运用也让一些家电企业尝到了甜头。作为对标创新中心

的科理创智科技（天津）有限公司，是 DFMA 在中国的独家合作伙伴。该公司高级

咨询顾问张剑杰表示，突破传统才能引领创新，从产品研发源头降低成本已在多个行

业得到验证，DFMA 作为源自美国的一套结构化、流程化全新设计方法论及工具，帮

助众多世界 500 强企业大幅度降低了成本。 

资料显示，自 2013 年起，美的集团多个事业部运用 DFMA 方法做了多款产品的

降本及创新设计，平均成本降幅 10%以上，生产效率提升 15%以上。2018 年，方太

对旗下吸油烟机提出降本需求，通过 DFMA 再设计方案输出，装配时间缩短 23%，

零件数下降 26.7%，总成本减少 7.2%。 

 

2. 彩电企业加入争夺厨电新市场 

数据显示，老板电器 2018 年实现营收 74.81 亿元，同比增长 6.61%;实现净利

14.81 亿元，同比增长 1.36%;基本每股收益 1.56 元。华帝股份 2018 年实现营业收
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入 61.46 亿元，同比增长 7.25%;实现净利润 6.89 亿元，同比增长 35.28%。美的集

团预计 2018 年实现归母净利润 198 亿~208 亿元，同比增长 15%~20%。格力电器

预计 2018 年归母净利润 260 亿元~270 亿元，较去年同期增长 16%~21%。 

据悉，蒸箱品类成为厨电细分领域增长较快的品类。据中怡康数据，2017 年，

蒸箱行业零售额达到25亿元，同比增长33%，在厨房电器品类中增速仅次于洗碗机。

蒸箱市场属于高速成长期，从 2015 年的 10 亿元到 2017 年快速扩容到 25 亿元。据

悉，为了加大厨电品类布局，老板电器 2018 年宣布成立蒸箱事业部，涵盖的品类包

括蒸箱、烤箱、微波炉、一体机，老板电器 2018 年销售的蒸箱中，嵌入式蒸箱零售

额占市场的 33.8%。而蒸箱品类从 2017 年到 2018 年上半年持续高速增长，2017 年

全年增速达 79%，2018 年 1~4 月份的数据显示达到 128%的高速增长。 

奥维云网数据显示，2018 年中国家电市场零售额规模累计 8327 亿元，同比增

长 1.5%，其中厨电品类 2018 年中国市场零售额为 640 亿元，新兴厨电品类增速依

旧迅猛。数据显示，2018 年国内洗碗机零售额规模为 56 亿元，同比增长 27.6%;微

波炉零售额规模为 204 亿元，同比增长 30%;电烤箱零售额规模为 65 亿元，同比增

长 10.6%。 

面对较快的行业增长速度，国内非传统厨电企业纷纷布局。3 月，创维集团宣布

成立大厨电公司，构成厨电全品类板块，2019 年 AWE 期间，海信携带厨电新品参

展，康佳推出了 AI 90°烟机，长虹展示智慧厨房，TCL 也宣布在厨电领域加快布局。

业内表示，国内家电整体市场竞争激烈，但新兴厨电产品却在消费升级的大环境下得

到了快速增长，从而吸引了包括海信、创维、康佳、TCL、长虹等国内 5 大彩电企业

纷纷布局，但随着更多企业进入，厨电企业市场竞争也将变得更激烈。 

 

3. 戴森发布 V11 Absolute 吸尘器 可自动调适吸力 

3 月 27 日，戴森在北京发布全新 Dyson V11 Absolute 无绳吸尘器，这款产品不

仅吸力较上一代产品戴森 V10 提高 40%，而且拥有智能感应不同地面类型、自动调

适吸力以及液晶屏实时显示机器性能状态等创新功能，在发布现场获得了媒体的普遍

好评。 

据戴森东南亚地区地板清洁品类总监凯文•格兰特(Kevin Grant)介绍，V11 是戴

森逾十年来对吸尘器产品的不断改进，以及二十几年来在数码马达上精进钻研的成果。

315 位戴森工程师在这款产品上投入了心血，仅研发中所制造的零部件原型就多达

32,500 个。 

据悉，戴森 V11 采用每分钟转速高达 125,000 转的戴森数码马达，这是戴森最

强劲的无绳吸尘器，吸力比 V10 提升 40%。这款机器采用戴森迄今最强劲的 7 芯锂

离子电池配合戴森触键开关，持续提供高达 60 分钟地面运行时间。 

相比上代产品，戴森 V11 最大的亮点在于采用智能技术来改变传统的家居清洁

方式。V11 采用的高扭矩地毯吸头内置微传感器，可智能感知刷条阻力，与数码马达
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和锂电池组内的微处理器实时互联，在硬质地板和地毯之间自动调整吸力。 

戴森 V11 无绳吸尘器拥有三种清洁模式，为应对不同清洁任务而设计，让用户

无论打扫任何地方，都能获得合适的吸力：在自动模式下，机器可以根据不同地面类

型，智能调节功率和运行时间；强效模式下，V11 将以最强劲吸力应对顽固尘垢及深

层除螨，运行时间高达 5 分钟；节能模式允许 V11 的地面运行时间持续高达 60 分

钟，适用日常清洁。 

此外，戴森 V11 无绳吸尘器还搭载全新液晶显示屏，能实时报告机器性能状态，

包括精确到秒的剩余运行时间、当前清洁模式、滤网保养和堵塞排除指引，还可在自

动模式、强效模式、节能模式之间一键切换。液晶屏的采用也被媒体视为戴森 V11 的

一大创新。 

 

4. 治理家电售后乱象 从告别垄断开始 

家电售后服务中的乱象一直让消费者头疼不已，这一问题在今年央视“3·15 晚

会”再度遭到曝光。晚会中，多家知名大品牌的售后服务被曝光，存在着小病大治、

误导推销甚至有意破坏家电产品后再维修的行为。这些售后服务商并非消费者随便在

网上找的杂牌军，而全是由这些家电企业所签约授权的，因此消费者感到更加防不胜

防。(见 3 月 25 日《北京青年报》) 

家电售后服务乱象由来已久，且有一些普遍性，显然不是简单的服务质量问题，

而是服务模式出了问题。目前国内家电行业的售后服务通常采取的是授权签约的模式，

它并非家电企业生产与销售向客户的延伸，而是通过从市场招募稳定的维修队伍，解

决品牌产品的维修需求，是一种较松散的合作方式。 

理论上，这种合作方式可以实现互利互惠和资源的优化配置，然而现实中，消费

者权益可能成为合作双方利益博弈的筹码，合作本身也容易变成“市场换服务”的一

场各取所需的交易。记者调查证实，许多知名家电品牌不仅会指定维修商来处理消费

者的报修，而且只向特约维修商提供家电配件，这意味着品牌企业为特约售后服务创

造了一个没有竞争的垄断市场，消费者在产品需要维修时没有任何选择的余地，这也

让承担售后服务的商家坑害消费者时有恃无恐，对此商家往往持默许态度，为的是让

产品“售后有人理”的成本最小化。 

在其他一些行业，类似乱象也曾出现过，比如汽车维修服务一度也采取特约服务

模式，车辆保养维修只能由指定维修点完成，由此衍生出配件价格高、过度维修等乱

象。而随着汽车消费市场竞争日趋激烈，再加上零配件制造供应商参与售后市场竞争，

特约维修的垄断模式被逐步打破，如今一般的汽车在任何维修点都可以拿到所需配件。 

充分竞争是市场服务较为优秀的净化器。根治家电售后服务乱象，还得从放开售

后维修市场、还消费者充分的选择权开始。家电产品维修服务市场庞大，各大品牌商

家完全可以开放配件市场供应，公开产品维修技术，放手让维修商家公开平等竞争。

维修商家通过良好的技术与优质的服务获得了消费者的认可，家电企业也省去了冗杂
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的售后服务与管理成本，这其实是双赢之举。 

 

5. 精装厨电市场开启“智慧战” 

随着精装修、全装修房屋在住宅地产中的占比日益提升，地产商也越来越将重心

转移至精装房品质升级上。过去 20 年，中国人的住宅品味位于客厅，而过去 10 年

以来，大家越来越重视厨房的装修设计和品质。“客厅经济”逐渐让位于“厨房经济”，

新的住宅消费升级，从厨房开始。如今，精装房中的厨房配套质量如何，已成为影响

住宅价值的重要因素。 

2018 年精装修厨电市场受整体市场带动，有较大增幅，同比增长 59.6%,厨电企

业与地产商合作将成为行业新契机。在日前举行的中国家电及消费电子博览会（AWE）

期间，高端厨电企业老板电器与 B2B 建材采购平台采筑联合签署行业倡议书，并发

布老板电器采筑专供产品。海尔、美的、方太、华帝、博西等厨电企业也纷纷加紧和

地产建筑行业的合作，精装厨电市场正在迎来大的发展。 

“精装修比例本身就不高，开发商以前不知道，制造商也没怎么向他们推荐好产

品，所以就找便宜的，但现在不一样了。”老板电器副总裁何亚东认为，与采筑的合

作可以提升效率，进一步提高老板电器在厨电精装修市场的渗透率。活动当日，老板

电器与采筑签署发布倡议书，提出将共同致力于健康智能厨房的研发和推广。 

自 2019 年开始，全国各省市新房交付陆续进入精装房时代，精装房的大时代到

了。随之而来的便是家电市场的变革，中高端市场将迎来高增长。而以线下渠道为主

流的二三线厨电品牌与经销商的经营和生存压力将加大；厨电、建材零售市场格局也

将彻底被颠覆。与此同时，大规模、标准化、一条龙的定制采购，将为有实力的厨电

企业带来巨大的商机。采筑 B2B 建材采购平台的厨电招标负责人林茂华认为，国内

装修市场，不包括 C 端（消费者市场），B 端（房地产商市场）就已是一个万亿级的

市场。预计今年与去年相比，仍会有暴发性增长。 

房地产企业交付精装房通常具有健康、环保与安全的优点，也符合购房者的消费

需求，对此一些省市出台政策商品房实施细则，大力推动精装房交付。 

有统计数据显示，去年全国精装房共计 253 万套，同比增长 59.9%,据奥维云网

预计，2019 年精装修市场规模将达到 336 万套，精装修时代已经开启，房地产行业

进入高质量转型发展阶段。 

不过，在精装房规模化增长的同时，精装房装修品质的改善却较为滞后。老板电

器希望通过厨房品质升级，形成精装房品质升级的一个突破口。“在精装修的配套企

业，厨房电器作为厨房的重要组成部分，与住宅的关系不可分割。”何亚东诠释了厨

房与住宅升级的关系。 

据了解，老板电器早在 2008 年就开始拓展精装厨电市场，但直到 2016 年才凭

借其中央吸油烟机找到打开市场的突破口，并开始进入高端住宅小区。该公司最新披

露，截至 2018 年年底，老板电器已达成 40 多个中央吸油烟机集采协议，与超过 85%
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房地产百强企业建立合作关系，实现超 40%的精装修厨电配套市场占有率。 

借助这次与采筑平台的合作，何亚东希望让厨房成为精装房品质升级的一个突破

口。 

家居、家电行业目前都在从单品销售逐步向场景组合和系统集成的方向发展，从

解决方案再到云平台生态链布局，整个产业形态都发生了巨大的改变。 

在奥维云网地产大数据常务副总经理陈仁梁看来，随着开发商逐步关注房屋的智

能化，并希望通过智能化来实现房屋的增值和品质升级，加上“全屋舒适智能”理念

的兴起，让舒适智能家居行业正式进入“大家居集成时代”，“平台力量的日渐强大也

让越来越多的企业告别了单一市场，开始思考产业链的延展和生态资源的整合能力。”

陈仁梁表示。 

中国家用电器协会理事长姜风指出，2018 年，中国家电行业特别是厨电行业面

临诸多挑战，但是行业通过产品和技术创新及深耕市场、创新渠道模式，依然实现了

家电整体收入增长 9.9%,达到 1.49 万亿元，其中厨电收入 667 亿元，与前年基本持

平。“今天的厨电产品品类更丰富，更精品化、智能化和高端化。” 

 

6. 苏宁全面涉足大家电领域 意欲何为? 

3 月 27 日，苏宁智能终端公司发布冰箱、洗衣机、扫地机、智能耳机等十余款

苏宁小 Biu 系列智能新品，继小 Biu 空调之后，苏宁全面杀入大家电领域，引发行业

轰动。 

一个多月前一张苏宁推出自有品牌极物空调的产品谍照在朋友圈散布开来，迅速

引发各界热议。苏宁造空调意欲何为?成了很多人心中的疑问。有的媒体甚至报道称，

苏宁造家电必将引发与海尔、美的等家电企业的赤膊战。 

然而事实真的是这样吗?看似挑战家电企业，实则背后有更大的野心。 

众所周知,互联网零售进入下半场,智慧零售、场景互联成为未来零售行业的发展

方向。而智能家居生活场景将成为苏宁零售业务的一个重要连接场景,在提升消费体

验的同时,大幅降低用户消费决策时间,这也将成为苏宁对场景互联的一种全新尝试。 

苏宁控股董事长张近东曾表示，互联网的下半场是物联网，互联网服务将升级为

人工智能加智能机器。他认为，场景互联网的渠道变革正在进行，一批传统互联网企

业正裹挟互联网技术重新格式化实体零售，实体零售渠道正经历新一轮的模式颠覆和

行业洗牌。同时，销售商品不是零售商的终极目标，服务于用户的品质生活才是零售

商的根本使命。 

随着 IoT 生态的逐步深入，苏宁的 IoT 生态布局逐步展开。2018 年年初苏宁成

立智能终端公司，依托苏宁互联网技术、内容优势及智慧零售生态,致力于打造服务

于家庭及个人消费者的智能硬件产品及智慧生活解决方案。此外，苏宁智能终端公司

联合业内智能语音、影音内容、硬件制造、工业设计、智能家电家居厂商等众多上下

游品牌企业，共同成立了苏宁智能 Biu+生态联盟。 
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7. 家用中央空调中的“酷风”即将来袭 

近日，美的家用空调对外公布了一条重磅消息，将于 3 月 27 号发布新品家用中

央空调：“Coolfree 酷风”。 

在生活中，新兴的“轻中产”拒绝单调与平庸，追求精于与优雅，以品质和个性

为信仰，渴望精神愉悦感和生活仪式感。“Coolfree 酷风”是美的家用空调针对个性

化、差异化的市场需求，以“轻中产”为核心目标用户，以“进阶品质生活，追求生

活美学”为品质内涵，为消费者打造的家用中央空调品牌。 

“酷”的不止“Coolfree 酷风”家用中央空调与“轻中产”生活理念上的共鸣，

还有内外兼修，以科技重新定义生活的产品。其中，5 大创新或将摆脱家用中央空调

桎梏，成为最值得期待的亮点。 

 

三、行情跟踪 

3.1 行情判断 

中信家电指数在三月最后一周盘整后继续上行，涨幅 1.06%至 11822.85，本月

振幅达到 4.98%。分行业来看，白电涨幅 1.50%，黑电跌幅 1.91%，小家电涨幅 3.89%。 

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 
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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（%） 

002705.SZ 新宝股份 26.21% 600651.SH 飞乐音响 -19.42% 

603579.SH 荣泰健康 24.23% 002076.SZ 雪莱特 -11.56% 

002508.SZ 老板电器 22.76% 000533.SZ 顺钠股份 -7.57% 

000921.SZ 海信家电 22.25% 002676.SZ 顺威股份 -5.24% 

002035.SZ 华帝股份 22.00% 002420.SZ 毅昌股份 -5.16% 

002032.SZ 苏泊尔 21.35% 002290.SZ 中科新材 -4.69% 

000016.SZ 深康佳 A 19.70% 002519.SZ 银河电子 -3.93% 

002473.SZ 圣莱达 18.37% 603366.SH 日出东方 -3.07% 

603515.SH 欧普照明 17.10% 002543.SZ 万和电气 -3.00% 

300475.SZ 聚隆科技 16.53% 300249.SZ 依米康 -2.85% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

3.2 本周覆盖股票涨跌幅 

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 24.3 12.06% 42.63% 

002508 老板电器 20.6 29.58% 59.48% 

603868 飞科电器 22.8 4.20% 15.61% 

000651 格力电器 10.1 5.38% 34.07% 

603355 莱克电气 24.6 8.97% 22.56% 

002242 九阳股份 23.5 28.88% 44.10% 

000333 美的集团 15.9 1.99% 32.20% 

002032 苏泊尔 36.9 22.00% 42.91% 

002615 哈尔斯 24.3 1.79% 29.40% 

002543 万和电气 16.7 6.45% 15.56% 

000418 小天鹅 A 21.1 2.85% 31.63% 

002035 华帝股份 17.9 30.27% 58.53% 

002614 奥佳华 26.2 21.16% 31.72% 

600690 青岛海尔 14.8 3.82% 23.54% 

000921 海信家电 13.3 45.04% 90.38% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 
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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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