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相关报告  

1 《家用电器行业 2019 年 2 月月报-白电竞争加

剧，黑电迎来发展新机遇》 2019-03-11 

2 《家用电器：家电行业 1 月报：政策逐步落地，

1 月表现良好》 2019-02-18 

3 《家用电器：家电行业点评：农历年前方案出

台，后期静待市场回音》 2019-01-31  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

格力电器 3.72 11.74 4.45 10.61 4.92 9.59 推荐  

美的集团 2.63 21.00 3.10 14.54 3.45 12.65 推荐  

青岛海尔 1.14 16.59 1.19 12.58 1.30 11.39 谨慎推荐 

苏泊尔  1.59 39.41 2.03 23.94 2.46 28.61 推荐  

老板电器 1.54 17.36 1.55 17.11 1.65 20.44 推荐  

华帝股份 0.88 14.50 0.78 16.36 0.88 16.88 推荐  

浙江美大 0.47 25.55 0.58 22.13 0.71 13.49 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2019 年 3 月申万家用电器指数上涨 7.76%，在申万 28

个一级行业中排名环比上升 11 位，位列第 15 位。子板块中彩电、小

家电、其他视听器材、冰箱、家电零部件、洗衣机、空调分别上涨

22.42%、19.15%、16.16%、7.52%、6.93%、4.14%、3.72%。本月彩电

持续上月行情，领涨家电板块，受政策刺激，各大电视厂商积极布局

大尺寸、4K、8K 电视，超高清视频产业的发展有望改善电视产业持

续低迷的态势。 

 行业数据跟踪： 2019 年 2 月空调产量 892 万台，同比下滑 4.1%，销

量 923.8 万台，同比下滑 3%，内销 493.1 万台，同比下滑 1.9%，外销

998.8 万台，同比下滑 6.53%，产销量同比下滑。2 月洗衣机产量 370

万台，同比下滑 1%，销量 394.9 万台，同比下滑 10.9%。1-2 月家用

电冰箱 1099 万台，同比增加 6.4%，销量 1030 万台，同比增加 7.3%，

内销 589.1 万台，同比下滑 1.6%，出口 440.9 万台，同比增加 9.7%。

1-2 月，全国住宅竣工面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，相比

去年同期回升 9.3 个百分点，负增长幅度显著收窄。 

 行业新闻及重点公司公告：  1）家电维修乱象是顽疾，家电服务维修

协会发申明回应；2）浙江美大：业绩稳定增长，集成灶行业龙头地位

稳固；3）苏泊尔：产品结构不断升级，业绩保持稳定增长；4）TCL

集团：业绩稳定增长，变革转型不断推进。 

 投资建议：家电板块估值目前处于历史相对低位，2019 年行业基本面

有望复苏。建议关注两条主线：一是关注业绩确定性较强、表现好于

预期的龙头企业：格力电器、美的集团、青岛海尔、苏泊尔；二是受

益于房地产市场改善的厨电板块：老板电器、华帝股份、浙江美大。 

 风险提示：原材料价格上涨，行业竞争加剧，房地产市场不景气 
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1 市场行情回顾 

1.1 市场表现 

2019年3月家用电器行业行情有所回暖：上证 A指上涨5.09%，沪深300上涨5.53%，

申万家用电器指数上涨 7.76%，在申万 28 个一级行业中排名环比上升 11 位，位列第 15

位。子板块中彩电、小家电、其他视听器材、冰箱、家电零部件、洗衣机、空调分别上

涨 22.42%、19.15%、16.16%、7.52%、6.93%、4.14%、3.72%，本月洗衣机及空调表现

不佳，位列后两位。本月彩电持续上月行情，领涨家电板块，受政策刺激，各大电视厂

商积极布局大尺寸、4K、8K 电视，超高清视频产业的发展有望改善电视产业持续低迷的

态势。 

图 1： 3 月家用电器行业涨跌幅情况  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 2： 3 月家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 
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2019 年 3 月，申万家用电器行业 71 只股票中 69 只实现不同程度上涨，2 只下跌。

涨幅居前的标的分别为创维数字（48.31%）、海信家电（45.04%）、深康佳 A（31.22%）、

华帝股份（30.27%）、老板电器（29.68%）。涨幅靠后的标的分别为开能健康（0.69%）、

日出东方（0.64%）、秀强股份（0.00%）、海立 B 股（-0.93%）、中新科材（-4.41%）。涨

幅居前的标的以彩电及厨电板块个股为主。 

图 3： 3 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4： 3 月家用电器行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

1.2 估值分析 

估值方面，截至 2019 年 3 月末，申万家用电器板块市盈率为 25.91 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率为 35.61 倍，申万家用电器板块相较全 A

折价 27.25%。沪深 300 市盈率为 22.26 倍，申万家用电器板块相较沪深 300 溢价 16.37%。 

 

图 5：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况   图 6：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

家用电器子板块方面，截至 2019 年 2 月末，洗衣机板块的估值最低，其他视听器材

板块估值最高。洗衣机、彩电、小家电、空调、家电零部件、冰箱及其他视听器材市盈

率分别为 17.36 倍、19.48 倍、23.50 倍、25.41 倍、29.12 倍、63.05 倍、91.38 倍。 
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图 7：家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业数据跟踪 

2.1 空调产销持续下滑，库存压力依然存在 

产业在线数据显示，2019 年 2 月空调产量 892 万台，同比下滑 4.1%，销量 923.8 万

台，同比下滑 3%，从历史来看，每年的 2 月是空调销量最小的月份，2019 年 2 月受整

个空调行业景气度下滑的影响，产销同比增速均呈不同程度的下滑。家用空调内销 493.1

万台，同比下滑 1.9%，主要是因为今年春节提前到来，节前促销已带动出货节奏。外销

998.8 万台，同比下滑 6.53%，外销持续受中美贸易战的影响，延续上月同比增速下滑走

势。 

 

图 8：家用空调产量及同比增速  图 9：家用空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 
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图 10：家用空调内销量及同比增速  图 11：家用空调外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

产业在线数据显示，2019 年 2 月家用空调库存 894.5 万台，同比下滑 10.7%。空调

行业总体库存水平较高，空调企业已进入主动去库存周期。 

图 12：家用空调库存量及同比增速 

 

资料来源：产业在线，财富证券 

2.2 洗衣机产销量同比下滑，外销市场集中度仍有提升空间 

产业在线数据显示，2019 年 2 月洗衣机产量 370 万台，同比下滑 1%，销量 394.9 万

台，同比下滑 10.9%，产销量均呈不同程度下滑。2018 年，我国洗衣机行业总销量增速

达到 7.7%。其中，海尔内销出货量市场份额 33.4%，美的系内销出货量市场份额 30.1%，

CR2 同比提升 2.5 个百分点达 63.5%。外销市场海尔及美的仍然占据龙头地位，出货量市

场份额分别为 10.4%及 17.7%，但外销市场集中度仍然偏低，CR2 在 2017 年同比提升 2.1

个百分点达 28.1%，相比空调外销 CR2 大于 50%的集中度，预计洗衣机外销市场仍有大

幅提升空间。 
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图 13：洗衣机产量及同比增速  图 14：洗衣机销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

2.3 冰箱内销稍显疲软，外销保持稳定增长 

产业在线数据显示，2019 年 1-2 月家用电冰箱 1099 万台，同比增加 6.4%，销量 1030

万台，同比增加 7.3%。其中，内销 589.1 万台，同比下滑 1.6%，出口 440.9 万台，同比

增加 9.7%。 

图 15：家用电冰箱产量及累计同比增速  图 16：家用电冰箱销量及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 17：家用电冰箱内销量及累计同比增速  图 18：家用电冰箱出口量及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 
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2.4 商品房销售面积持续下滑，竣工面积有望底部回升 

2019 年 1-2 月，全国住宅竣工面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，相比去年同

期回升 9.3 个百分点，负增长幅度显著收窄。2019 年 1-2 月商品房累计销售面积 14102.15

万平方米，同比下滑 3.6%。在存量变现的逻辑下，2016 年及 2017 年商品房销售面积形

成小高峰，预计会在 2019 年开始大量交付，2019 年竣工面积底部回升是大概率事件。 

图 19：商品房销售面积及累计同比增速  图 20：房屋住宅竣工面积及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财富证券  资料来源：国家统计局，财富证券 

3 行业新闻 

3.1 家电维修乱象是顽疾，家电服务维修协会发申明回应 

2019 年央视 315 曝光了许多消费者遇到过的安装维修暗藏玄机的坑，“小问题大维

修”、“见人下菜碟乱收费”、“返厂维修不返厂”等问题。3 月 19 日，中国家用电器服务

维修协会发布了“关于央视 3·15 晚会曝光家电维修的申明”，申明中指出家电维修乱象

是顽疾，协会将以央视曝光为契机，深入研究阻碍家电售后维修发展的难题，从战略决

策，组织保障，利益机制以及经营管理、费用结算等方面，尽快向有关部门、业界和消

费者说明情况。 

事件简评：售后服务对家电公司而言是很重要的环节，消费者直观的使用感影响品

牌口碑，国内很多家电制造商已经开始积极布局售后服务产业，寻找将售后服务从成本

中心变为利润增长点的方式。美的集团在 2015 年 11 月正式推出了“洗悦家”家电深度

清洗服务，并进行全国性的推广布局。格力电器、海信集团、TCL 集团等也纷纷布局售

后服务业务。 

资料来源：万维家电网 

3.2 苏宁发布小 Biu 系列新产品，进军大家电领域 

3 月 27 日，苏宁智能终端公司对外发布冰箱、洗衣机、扫地机、智能耳机等十余款
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苏宁小 Biu 系列智能新品，继小 Biu 空调之后，苏宁开始全面布局大家电领域。即将上

市的小 Biu 空调柜机，小 Biu 冰箱，均为一级能效；被戏称为“年轻人的第二款洗衣机”

的小 Biu 壁挂洗衣机，高温蒸煮杀菌，语音操控，专为母婴群体打造；而小 Biu 扫地机

更是直接将单目视觉导航扫地机价格腰斩，前一万台预售仅 999 元。从推出小 Biu 空调

开始，苏宁宣布开始正式涉足“冰洗空”大家电上游领域。 

事件简评：在“冰洗空”家电领域已形成了龙头企业占据绝大多数市场份额的现状，

苏宁选择在这样的市场环境下进入大家电领域，或能凭借自身的渠道及品牌优势瓜分一

定的市场份额，但仍将面临巨大的挑战。对传统的家电企业而言，龙头企业具有较强的

护城河，建议继续关注格力电器、美的集团、青岛海尔等。 

资料来源：产业在线 

3.3 日本力争每年培养 25 万熟练掌握 AI 的人才 

日本政府的综合创新战略推进会议 29 日出示人工智能(AI)战略草案，将不分文理科

在医疗、农业、防灾等各种专业领域每年培养 25 万名熟练掌握 AI 的人才。最终战略将

到今夏结束前汇总。大学等将开发专业级别的教学计划与教材。此外还力争实现所有在

校大学生和高等专门学校学生(每年约 50 万人)学习 AI 相关的初级知识。将其中的 2000

人培养为能够活跃于世界舞台的人才。为拓展人才基础，将让所有高中生(每年约 100 万

人)学习作为 AI 基础的概率与统计等数理科目、信息处理技术等。 

事件简评：人工智能技术越来越受到重视，也越来越多地应用到家电产品上，智能

家电是家电行业发展的方向，在 2019 年上海 AWE 展会上，很多企业展示了智能家电 AI

技术，比如长虹人工智能空调，它搭载语音模块，能轻松实现语音控制并作出相应回应，

用户在家直接和空调进行对话。多家电视厂商也搭载了 IA 技术，进行图像识别，声纹识

别等。未来人工智能+智能家居会更紧密地结合在一起，成为发展的趋势。 

资料来源：产业在线 

4 重点公司公告及点评 

4.1 浙江美大（002677）：业绩稳定增长，集成灶行业龙头地位稳固 

公司公告：浙江美大发布《2018 年年度报告》，公司 2018 年实现营收 14.01 亿元（同

比+36.49%），归母净利润 3.78 亿元（同比+23.7%），经营活动现金净流量 4.42 亿元（同

比-1.51%）。单看 2018 年第四季度，公司实现营收 4.68 亿元（同比+25.96%），归母净利

润 1.3 亿元（同比+4.59%），经营活动现金净流量 1.86 亿元（同比+0.7%）。 

公告简评：1）受益行业高速发展红利，公司业绩稳定增长。厨电市场相对低集中度

的市场格局为集成灶等功能替代品带来发展机会。面对集成灶产品渗透率不断提升的市

场机遇，公司作为行业龙头业绩受益明显。2）原材料价格波动带来毛利率下降，管理费
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用率优化明显。在原材料价格上涨的影响下公司产品成本上升，公司 2018 年毛利率下滑

2.4 个百分点至 51.54%。2018 年公司为加大品牌宣传增加广告投入，销售费用率提升 1.22

个百分点至 11.03%，但因本期股权激励摊销下降，公司总体期间费用率控制在 19.42%，

同比下降 1.51 个百分点。3）产能进一步释放，助力公司稳健发展。4）线下专卖店渠道

完善，线上推广仍有提升空间。公司在全国已拥有 1000 多家一级经销商和 2000 多个营

销终端，线下渠道完善。公司全面推广新零售渠道，增加线上专卖店，收入有望进一步

提升。 

4.2 苏泊尔（002032）：产品结构不断升级，业绩保持稳定增长 

公司公告：苏泊尔发布《2018 年年度报告》，公司 2018 年实现营收 178.51 亿元（同

比+22.75%），归母净利润 16.7 亿元（同比+25.91%），经营活动产生的现金流量为 20.14

亿元（同比+82.88%）。单看 2018 年四季度，实现营收 44.57 亿元（同比+17.23%），归母

净利润 5.65 亿元（同比+34.84%），经营活动产生的现金流量为 15.24 亿元（+488.44%）。 

公告简评：1）毛利率稳步提升，现金流表现优异。得益于产品结构持续优化等因素，

本期实际毛利率较同期提升 1.3 个百分点至 30.86%。现金流方面，主要系销售商品、接

受劳务支付的经营活动现金流入增加所致，现金流表现优异。2）产品结构不断升级，业

绩保持稳定增长。公司做好炊具业务的同时，产品品类不断向环境家居以及厨卫电器等

方向升级。另外，公司将大众消费品牌“苏泊尔”与高端品牌“WMF”相结合，顺应炊

具市场和厨房小家电市场消费升级的趋势，有望带来业绩的增长。3）渠道建设完整，市

占率有望进一步提高。公司深化三四线城市发展战略，线下拥有 5 万多个零售终端，全

国县级以上城市实现 100%覆盖，小家电市场竞争格局相对分散，渠道建设完整的苏泊尔

有望抢占更多的市场份额，龙头地位逐步巩固。 

4.3 TCL 集团（000100）：业绩稳定增长，变革转型不断推进 

公司公告：TCL 集团发布《2018 年年度报告》，公司 2018 年实现营收 1133.6 亿元（同

比+1.6%），归母净利润 34.7 亿元（同比+30.2%）。单看 2018 年四季度，公司实现营收 311.23

亿元（+4.74%），归母净利润 9.79 亿元（同比-8.28%）。 

公告简评：公司 2018 年营收同比略微上涨，主要原因是公司智能终端业务保持缓慢

增长，同时公司在报告期进行重组，剥离了 39 家非核心企业，影响短期收入。在重组以

后，公司将调整为半导体显示及材料业务、产业金融及投资创投业务、新兴业务群三大

板块，重点发展半导体显示业务，增强公司在显示领域的实力。 

5 投资建议 

家电板块估值目前处于历史相对低位，2019 年行业基本面有望复苏。建议关注两条

主线：一是关注业绩确定性较强、表现好于预期的龙头企业：格力电器、美的集团、青

岛海尔、苏泊尔；二是受益于房地产市场改善的厨电板块标的：老板电器、华帝股份、
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浙江美大。 

6 风险提示 

原材料价格上涨，行业竞争加剧，房地产市场不景气 
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类别  投资评级  评级说明 
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 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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