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 行业深度●家电行业 2019年 4月 4日 星期四 

 
地产后周期思考 

研究所  投资要点： 

❑ 事件。今年 1-2月份商品房住宅销售面积 12319.5万平方米，同比-3.2%

仍未出现好转，但 30 大中城市商品房成交面积 2 月份同比+8.3%，其中一

线城市更是同比+44.6%，三线城市同比+19.49%。数据显示地产可能回温，

受此影响厨电子板块大幅上涨，整个 3 月份老板电器和华帝股股价分别上

涨 29.58%和 30.27%，而沪深 300上涨 5.53%，家电板块上涨 7.76%。 

❑ 从基本面数据与交易情况看“家电是地产后周期行业”和“厨电与地产

相关性更高”两大认知。我们通过地产数据与家电行业、厨电公司进行拟

合，发现：1.家电行业、厨电子行业估值率先对地产数据做出反应；2.地产

数据传导至厨电子行业基本面需 3-4 个月不等；3.相比较厨电整个行业，

地产对厨电上市公司的影响走势图并没有我们想象的那么紧密，华帝股份

在 2011年滞后地产 3个月，2013年与地产同步，2014 年滞后地产 6个月，

2015年又出现与地产同步，而老板电器的无规律性更明显，在 2016年才开

始出现滞后地产 3个月的特征。 

❑ 厨电公司积极变革，弱化地产波动带来的负面影响。一方面，厨电代表

品类如油烟机在不断升级，从过去的风扇式到侧吸式到直吸式以及现在的

集成灶，以产品换代带动更新消费；另一方面，厨电企业也在不断进行厨

房相关产品的衍生以此拉动消费。对自身原有品类的升级和新兴品类的衍

生创新都将降低地产波动带来的新增需求变动。 

❑ 现阶段家电行业及重点关注公司的估值在中位数附近。经过年初的估值

修复上涨后，截止 2019年 4月 1日家电板块整体 PE约为 15.6倍，估值水

平仍处在自 2005年以来的中位数以下，相对沪深 300的估值水平也在中位

数以下。 

板块重点关注公司中，从 2014年至今数据来看，现阶段格力电器、美的集

团、青岛海尔、小天鹅 A、九阳股份、海信电器、TCL 集团的 PE 估值水平

在中位数以上高位数以下，苏泊尔的 PE估值水平已接近高位数，老板电器、

华帝股份、浙江美大、飞科电器、莱克电气、荣泰健康的 PE估值水平在中

位数以下。 

PB 值方面，格力电器、美的集团、青岛海尔、小天鹅 A、华帝股份、浙江

美大、九阳股份、TCL集团 PB估值水平在中位数以上高位数以下，苏泊尔

的 PB估值水平已接近高位数，老板电器、飞科电器、莱克电气、荣泰健康、

海信电器的 PB估值水平在中位数以下。 

❑ 投资建议。总体来看，无论估值面或基本面，家电优质公司具备长期配

置价值；中短时期内，基于“地产后周期”投资逻辑，厨电公司可重点关

注，关注度华帝股份＞老板电器＞浙江美大。  

❑ 风险提示。历史数据不代表未来走势；地产政策变动。 
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1、家电行业、厨电子行业估值率先对地产数据做出反应 

今年 3 月份国家统计局公布 2019 年 1-2 月份的住宅竣工面积

8925.56万平方米，同比-7.8%，在经历过 2018年两位数下滑后在今年

开始降速幅度收窄。虽然 1-2 月份商品房住宅销售面积 12319.5 万平

方米，同比-3.2%仍未出现好转，但 30 大中城市商品房成交面积 2 月

份同比+8.3%，其中一线城市更是同比+44.6%，三线城市同比+19.49%。

各项数据都在显示地产可能出现回温。 

地产数据的向好虽然还未传导至地产后周期行业基本面，但市场

却率先做出反应。3 月份沪深 300 上涨 5.53%，家电板块上涨 7.76%，

而厨电子板块的老板电器和华帝股份涨幅却是远超指数和板块分别上

涨 29.58%和 30.27%。 

图表 1：商品房住宅销售面积情况 

 

数据来源：Wind，国家统计局，爱建证券研究所 

 

图表 2：住宅房屋竣工面积情况 

 
数据来源：Wind，国家统计局，爱建证券研究所 
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图表 3：2月份，30 大中城市的一三线城市成交面积同比表现良好 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 4：老板电器、华帝股份 3月份股价高涨 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

家电市场需求可分为两部分，一部分新增需求，一部分更新需求，

在新增需求方面，新房装修所带来的家电购置需求尤为重要。市场普

遍认知“家电是地产后周期行业”，并且在家电各子板块中厨电与地产

相关度最高。因此，基于“家电是地产后周期行业”的认知，市场对未

来预判迅速做出反应，即便当下家电基本面并未出现转折；基于“厨电

与地产相关性更高”的认知，厨电估值在对地产销售拐点时做出的反

应更大。 
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图表 5：家电估值率先对地产销售拐点进行反应 

 

数据来源：Wind，国家统计局，爱建证券研究所 

 

图表 6：厨电 PE对比家电 PE 对地产销售拐点

更敏感 

 图表 7：厨电 PE（橘色）比家电 PE（蓝色）弹

性更大 

 

 

 

数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所  数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所 

2、地产数据传导至厨电子行业基本面需 3-4个月不等 

拐点的到来可以作为操作信号的判断，但行情的延续还是要回归

基本面。我们选取厨电中最重要的油烟机品类与地产销量数据进行拟

合，其中油烟机数据来自中怡康零售量数据。通过对地产销量向上向

下拐点的观察，我们发现厨电销量拐点滞后其 3-4个月不等。 
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图表 8：油烟机大体滞后地产 3-4个月 

 

数据来源：中怡康，国家统计局，爱建证券研究所 

3、地产数据对厨电公司的影响 

厨电公司我们选取老板电器和华帝股份进行分析。相比厨电行业

较为稳定的滞后地产数据 3-4 个月，厨电公司并没有明显的规律。华

帝股份在 2011 年滞后地产 3 个月，2013 年与地产同步，2014 年滞后

地产 6个月，2015年又出现与地产同步；老板电器的无规律性更明显，

在 2016年才开始出现滞后地产 3个月的特征。 

 

图表 9：华帝股份单季度营业收入累计同比与地产销售面积同比走势 

 

数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所 
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图表 10：老板电器单季度营业收入累计同比与地产销售面积同比走势 

 

数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所 

地产对厨电的影响较其他家电品类更大，但过去油烟机、燃气灶等

品类渗透率低，并且厨电上市公司经营良好，利用其极具竞争的品牌

力不断侵蚀杂牌厨电产品的市场份额，因此可以看到相比较厨电整个

行业，地产对厨电公司的影响走势图并没有我们想象的那么紧密，尤

其老板电器。 

2014 年房地产同比下降 9.10%的时候，老板电器同年实现营收增

长 35.24%、隔年仍实现营收增长 26.58%；而华帝股份对地产的弹性大

一些，同年实现营收增长 14.05%、隔年实现营收下跌 12.06%。 

2016 年后老板电器与地产销售数据走势的紧密度变高，主要是随

着非地产因素带来的市场空间缩小，厨电的高毛利率仍吸引着众多企

业进入，美的、海尔等品牌始终虎视眈眈以此竞争不断加大，因此老板

电器加大对工程渠道铺设力度，地产销售数据对其影响也加大。 

图表 11：老板、方太牌油烟机零售量份额呈向上趋势，华帝油烟机零售量份额较平稳 

 

数据来源：中怡康，爱建证券研究所 
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图表 12：2014年房地产同比下降 9.10%，老板

电器营收同比同年及次年仍保持增长 

 图表 13：2014 年房地产同比下降 9.10%，华帝

股份营收同比同年增长、次年下降 

 

 

 

数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所  数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：2016年后老板电器与地产销售数据紧密度变高 

 

数据来源：国家统计局，Wind，爱建证券研究所 

4、对地产影响的“抗衡” 

白电中洗衣机经历从波轮到滚筒到烘干一体的变革，以产品颠覆

式升级带动消费者更新换代的需求并且促进洗衣机市场持续发展。同

样，厨电代表品类的油烟机也在不断升级，从过去的风扇式到侧吸式

到直吸式以及现在的集成灶，以产品换代带动更新消费，一定程度上

减少地产波动的影响。尤其在智能化、高品质、健康态的风口下集“烟、

消、灶”于一身的集成灶，更是对传统烟灶产品的一次重大挑战。 
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图表 15：洗衣机和烟灶消的升级路径 

 

数据来源：老板电器官网，海尔官网，浙江美大官网，爱建证券研究所 

集成灶自从被发明以来销售态势一直保持良好，以集成灶龙头浙

江美大为例。美大 2018年实现营业收入 14.01亿元，同比增长 36.49%，

其中集成灶营收 12.66亿元，占总营收比超过 90%，且集成灶的毛利率

保持在 55%以上。虽然 2018 年整体厨电市场受地产调控影响降温，但

集成灶作为厨电中的新兴品类，逆势增长，仍保持高速发展的势头。 

图表 16：美大集成灶品类营收占总营收 90%以

上，保持良好的增长态势 

 图表 17：美大集成灶毛利率保持 55%以上，毛利

率总体保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

除了传统带消毒柜的集成灶以外，集成灶也在不断进行改良推出

蒸箱款、烤箱款替代消毒柜款，满足消费者个性化需求，增强厨房的灵

活性。集成灶与传统烟灶在未来很长一段时间都将并存发展，在传统

烟灶市场保有量较高的情况下，越来越多的品牌加入集成灶阵营，除

龙头浙江美大以外，老板、华帝、海尔等大品牌的加入将会有效的增强

集成灶的推广力度同时有利于规范集成灶行业标准，避免由于消费者

认知度不高造成劣币驱逐良币的情况。 
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图表 18：美大推出蒸箱款、烤箱款、基本款集成灶供消费者选择 

 

数据来源：浙江美大官网，爱建证券研究所 

在原有品类油烟机、燃气灶等升级换代拉动更新消费的同时，厨电

企业也在不断进行厨电相关产品的衍生以此带来更多的消费、降低地

产对自身的影响。根据奥维云网数据，洗碗机市场由 15年的年销售额

9.3 亿元上升到 18 年的 56 亿元，18 年销量达 119 万台，同比增长

24.1%，虽然增速受到了地产调控的影响放缓，但仍保持较高增速。市

场上洗碗机品类不仅有嵌入式、水槽式等与房屋装修紧密度较高的类

型，还有独立性强的台式洗碗机可供选择，因此随着消费者对洗碗机

的认知程度越来越高，其未来可能会成为厨电公司业务增长的重要品

类之一。 

图表 19：洗碗机年销售额逐年增长，18年同比

增长 24.1% 

 图表 20：市面上洗碗机种类繁多，目前水槽式、

嵌入式发展较快 

 

 

 

数据来源：奥维云网，爱建证券研究所  数据来源：京东商城，爱建证券研究所 

从老板电器的营收来看，除传统烟灶消以外近几年老板电器也积

极在蒸汽炉、电烤箱、洗碗机、净水器、微波炉等厨房产品上的衍生布

局，减缓自身经营对地产新增需求的依赖。 
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图表 21：老板电器在厨房用品上的衍生布局，

增加了经营的品类 

 图表 22：与 2012年相比，2017 年新兴品类在营

收中的占比逐步增加  

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

对自身原有品类的升级和新兴品类的衍生创新都将使厨电企业在

未来能够更好的“抗衡”地产。越来越多独立式新兴品类的出现也使升

级厨房变成简单小事，不用再大费周章重新装修厨房，提高厨房配置

的灵活性，降低地产波动带来的新增需求变动对厨电公司业绩的影响。 

5、家电行业及重点关注公司的估值情况 

在经过年初的估值修复上涨后，截止 2019年 4月 1日家电板块整

体 PE约为 15.6 倍，估值水平仍处在自 2005年以来的中位数以下，相

对沪深 300的估值水平也在中位数以下。 

板块重点关注公司中，从 2014年至今数据来看，现阶段格力电器、

美的集团、青岛海尔、小天鹅 A、九阳股份、海信电器、TCL集团的 PE

估值水平在中位数以上高位数以下，苏泊尔的 PE估值水平已接近高位

数，老板电器、华帝股份、浙江美大、飞科电器、莱克电气、荣泰健康

的 PE估值水平在中位数以下。 

PB 值方面，格力电器、美的集团、青岛海尔、小天鹅 A、华帝股

份、浙江美大、九阳股份、TCL 集团 PB 估值水平在中位数以上高位数

以下，苏泊尔的 PB估值水平已接近高位数，老板电器、飞科电器、莱

克电气、荣泰健康、海信电器的 PB估值水平在中位数以下。 
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图表 23：家电板块估值情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 24：厨电公司当前 PE 估值水平仍在中位

数以下 

 图表 25：厨电公司中老板当前 PB估值水平仍

在中位数以下 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所（数据为 2014-1-1 

至 2019-4-1） 

 数据来源：Wind，爱建证券研究所（数据为 2014-1-1 

至 2019-4-1） 

 

 

高 ROE 是资金配置的重要指标之一，现阶段家电板块估值相比

2018 年底已逐步上移，但其高 ROE 仍对长线资金有极高吸引力。以外

资为代表的资金，家电板块一直是其重点配置方向。从沪（深）港通买

入占个股总股本比例来看，龙头公司此比例居高不下最受外资青睐，

厨电公司中老板电器占比远超华帝和美大，小家电公司中苏泊尔此比

例较高。 
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图表 26：家电板块 PB-ROE情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 27：重点关注公司沪（深）港通买入占个

股总股本比例-1 

 图表 28：重点关注公司沪（深）港通买入占个

股总股本比例-2 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

总体来看，无论估值面或基本面，家电优质公司具备长期配置价

值；中短时期内，基于“地产后周期”投资逻辑，厨电公司可重点关注，

关注度华帝股份＞老板电器＞浙江美大。  

6、风险提示 

历史数据不代表未来走势；地产政策变动。 
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