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行业与上证指数对比图 
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◆3 月空调线上需求增长超预期，厨电线上需求亦有环比改善 

3 月空调线上需求表现超预期，淘宝单月销量同比+87%。根据对淘宝家电销

售情况的监测，空调单月增速表现超预期，销量同比+87%。而从 19Q1 累计

数据来看，空冰洗淘系销量分别同比+59%/19%/16%，均有不同幅度的环比改

善，其中空调提升幅度最为显著，19Q1 的整体销量增速水平超过整体需求较

好的 18Q2。 

整体看，预计 3 月空调厨电等品类需求增速均有改善。除淘宝平台数据外，我

们结合奥维的高频采样数据来看，3 月空调线上线下销量分别同比+51%/-9%，

均有不同程度环比改善。而 3 月烟机线上线下销量分别同比+19%/-18%，线

上增速同样出现较大改善。3 月需求数据的改善我们认为主要来源于两点：（1）

更加积极的终端促销；（2）一二线商品房销售改善及三四线城市的交房大潮。

进一步印证了我们前期对地产后周期需求的判断。 

◆企业经营情况：3 月需求环境改善，美的低价冲份额，跑赢行业 

从企业经营反馈来看，3 月安装卡增速普遍较 1~2 月出现提升，而厨电龙头也

感受到单月需求出现一定的环比改善。分品牌来看，各公司在 19 年以来的产

品价格战略有一定分化。美的在原材料成本弱周期的支撑下，各个产品线均加

大中低端布局，并通过降低出厂价的方式支持终端价格促销。以空调为例，19

年 3 月淘宝系美的空调均价已低于奥克斯，但单月淘宝空调销量份额同比

+5pct。预计公司单月安装卡同比增速达 60~70%，超出行业。 

从一季报来看：预计主要白电龙头 19Q1 收入均有中高个位数增长。整体看，

由于 19Q1 空调实际需求好于预期，同时叠加淡季适度补库存，高基数下白电

龙头单季度收入同比增速均有望达到中高个位数水平。而虽然产品线和出厂价

有一定调整，但是成本红利有望支撑整体利润表现。 
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图 1：淘宝系空冰洗销量同比增速情况  图 2：淘宝空调分季度销量同比增速 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

图 3：奥维云网空调采样零售额同比增速  图 4：奥维云网油烟机采样零售额同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所测算，其中 3 月数据根据

3 月周度采样数据测算，下同 

 资料来源：奥维云网，光大证券研究所测算  

 

图 5：主要品牌淘宝空调均价情况  图 6：淘宝空调销量份额情况 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

◆格力停牌筹划转让股权，有望带动国企混改概念 

格力集团 4 月 1 日起停牌，公告称筹划转让部分格力电器股权，且可能涉及

公司控制权变更。我们简单梳理格力股权结构和变动情况如下： 

股权结构：国资委为第一大股东，渠道持股比例第二，管理层持股比例较低。

拆分格力的股权结构来看，目前公司的第一大股东为格力集团（珠海市国资
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委 100%控股），持股 18.22%；由核心渠道经销商组建的京海担保持股

8.91%，为第二大股东；而目前管理层整体持股比例较低，持股主要来源于

2006 年的股权分置改革以及 2016 年的员工持股计划。 

图 7：格力电器股权结构示意 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所绘制，数据截止 2018 年三季报 

成立至今，格力集团持股比例不断下降，最主要受让为股权分置改革。回顾

格力集团的减持历史。至 2005 年股权分置改革前，整体持股均处于 50%以

上。但 2005 年后股权分置改革开始，集团持股比例迅速滑落。再此之后因

为主动减持和增发稀释等因素，集团持股比例继续小幅下降。截止 2018 年

三季报，持股比例为 18.22%，虽然仍为第一大股东，但整体持股比例下降

幅度较大。 

图 8：格力集团持股比例变动梳理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

本次股权改革有望带来企业经营活力的提升。如前文所述，格力现有的管理

层持股，均来源于股权分置改革时期和 16 年的员工持股。和美的（四类股

票激励计划）、海尔（09-14 年四期股权激励、15-18 年三期员工持股）日

益常态化和多元化的股权激励，格力的股权激励的次数、规模、覆盖人数都

显得滞后了不少。 
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表 1：美的员工激励计划梳理 

美的员工激励计划梳理 

股票期权激励 

公告时间 2014 年 1 月 2015 年 3 月 2016 年 5 月 2017 年 3 月 2018 年 3 月 

参与人数 693 人 738 人 931 人 1476 人 1341 人 

合伙人持股计划 

公告时间 2015 年 3 月 2016 年 3 月 2017 年 3 月 2018 年 3 月 2018 年 3 月 

参与人数 15 人 15 人 15 人 
20 人（全球合

伙人） 

50 人（事业合

伙人） 

限制性股票激励计划 

公告时间 2017 年 3 月 2018 年 3 月 

   参与人数 140 人 344 人 

   资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

若本次股权转让后，发生公司的组织架构变动乃至控股权变更，格力在股权

激励方面会更加令人期待，有望进一步激发管理层和骨干员工活力。而如果

涉及产业资金的入局，则会为主业协同或多元化扩张打开想象空间。而透过

格力本次公告，我们认为有望进一步带来对国企混改概念板块的提振。 

 

◆投资建议：低估值蓝筹仍有上行空间，国企混改标的值得关注 

前期地产和宏观压力下，市场对后续需求预期仍然较为谨慎，但从一季度和

3 月需求表现情况来看，零售表现和企业经营情况好于预期。而后续地产销

售回暖和集中交房仍将有望对需求形成支撑。所以虽然家电板块年初以来有

所上涨，但增长确定性领先的低估值蓝筹仍有较高的安全边际，而本次格力

股权改革有望带动国企混改概念板块。建议积极配置家电板块。我们建议关

注： 

 

1）估值仍较低，业绩增长确定且存超预期可能的标的：格力电器、美的集

团（小天鹅 A）、青岛海尔、九阳股份。 

2）受益一二线地产销量回暖与竣工改善的中央空调、厨电、照明等弹性板

块：海信家电、欧普照明、老板电器、华帝股份。 

3）国企混改相关标的交易性机会。 

 

◆风险提示： 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险；  

2.地产销量出现大幅度萎缩，影响行业新增需求，造成需求下降；  

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升，毛利率下降。 

 

周市场回顾 

市场表现回顾：整体表现逊于大盘，家电所有细分板块均有所上涨。本周沪

深 300 指数+4.9%，家电板块整体+4.7%，行业表现逊于大盘。其中白电整

机（+5.9%）、黑电整机（+1.8%）、厨电与小家电（+3.2%）、照明（+1.8%）、

家电零部件（+4.8%）。 



2019-04-07 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

 

1)    本周板块表现 

表 2：家电行业及子板块市场表现 

  家电板块 沪深 300 白电整机 黑电整机 
厨电与小

家电 
照明 

家电零部

件 

本周表现 4.7% 4.9% 5.9% 1.8% 3.2% 1.8% 4.8% 

年度至今 40.0% 33.8% 38.0% 59.9% 43.2% 35.9% 33.7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2)    本周个股表现 

表 3：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 天银机电 15.4% 国盛金控 -5.9% 

第二名 华帝股份 14.0% 苏泊尔 -3.3% 

第三名 海信科龙 13.3% 奥马电器 -0.4% 

第四名 哈尔斯 13.1% 欧普照明 -0.2% 

第五名 海立股份 13.0% 和晶科技 -0.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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