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投资要点： 

 本周行情：本周 SW 家用电器行业指数降幅 9.73%，上证综指降幅 5.88%，家电

板块跑输上证综指 3.85pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 16 位。 

 行业观点： 

 家电行业整体表观收入与业绩仍未出现改善。根据WIND统计，家电行业2018

年全行业收入 12,310 亿元，同比+13.9%，归母净利润 637 亿元，同比-9.6%，

扣非后归母净利润 559 亿元，同比 0.41%；其中 2018Q4 收入 3085 亿元，

同比+8.2%，归母净利润 24.8 亿元，同比-87.6%；2019Q1 收入 3038 亿元，

同比+5.6%，归母净利润 191 亿元，同比+6.9%。由于 18Q4 一次性产生多个

科目的减值损失，导致单季度业绩大幅下滑，排除此因素来看，家电行业收入

与业绩增速自 17Q2 以来不断下降，表观景气度仍未改善。 

 行业集中度非常高，龙头企业盈利能力突出。本周家电行业各上市公司已陆

续公布 2018 年报及 2019 一季报。格力电器/美的集团/青岛海尔 2018 年实现

收入 2000/2618/1833 亿元，增速分别为 33.3%/8.2%/15.1%，三家收入合计

占上市家电的 52% ，归母净利润 262/202/74 亿元，增速分别为

17.0%/17.1%/7.4%，三家业绩合计在全部上市家电中占比约 80%。 

 白电龙头表现平稳，加大研发、推进品牌梯队与结构升级是主基调。空调全行

业出货增速不断下降，单月增速从年初+20%到年末-20%，格力凭借强大的出

货能力，18 全年收入增速小幅-2.9pct 至 33.3%，但研发投入加大，管理费用

（含研发）大幅提升 1.6pct，导致业绩增速-28pct 至 17.0%；美的推进品牌

升级，主动清理低价库存，18 年收入增速仅 8.2%，但毛利率提升 2.5pct；海

尔渠道疏通完毕，品牌不断登高，冰洗份额显著提升。19Q1 白电终端需求略

有回暖：根据产业在线数据，空调/冰箱/洗衣机 Q1 内销同比+2.9%/-1.90%/-

3.0%，出货端较为平稳；根于中怡康数据，空调/冰箱/洗衣机销量 Q1 同比下

滑-5.8%/-16.4%/-13.3%，仍旧呈现下滑趋势，但与 18Q4 相比，降幅环比收

窄（18Q4 空调/冰箱/洗衣机同比-8.3%/-19.2%/-19.4%），终端需求略有回暖。 

 厨电板块受地产后周期影响显著，18 年景气度下降明显：老板电器/华帝股份

18 年收入增速 5.8%/6.4%，相对 16-17 年高达 20%-30 的增速，18 年景气度

明显下降，其中烟灶增速明显回落，终端价格承压，老板电器通过发力嵌入式

品类与发力工程渠道拉动收入增长，华帝股份重点发展热水器，以及提升品牌

力提升价格，18 年业绩增速分别+0.8%/+32.8%。从第三方数据看 19Q1 厨电

终端需求略有回暖，根据产业在线数据，油烟机 1-2 月内销增速-7.4%，相较

18Q4 增速持平。根据中怡康数据，油烟机/燃气灶/消毒柜 Q1 销量同比-6.3%/-

8.8/-13.9%（Q4 同比-13.9%/-14.7%/-24.7%），降幅大幅收窄 

 小家电表现分化：自主品牌小家电积极进行渠道调整与产品推新，九阳股份在

2018 年开始体现调整成果，收入/业绩同比增长+12.7%/+9.5%，飞科实施调

整导致短期表现承压，18 年收入/业绩同比+3.2%/1.1%；出口小家电受汇率

波动影响盈利超预期增长，新宝股份 18Q4/19Q1 业绩增速 89.2%/106.5% 

 风险提示：宏观经济下行，地产持续不景气，行业竞争加剧，出口贸易风险 
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 1. 本周市场回顾 

本周 SW 家用电器行业指数降幅 9.73%，上证综指降幅 5.88%，家电板块跑输上

证综指 3.85pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 16 位。 

 

图 1 本周申万一级行情涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

表 1 家电行业涨跌前十个股 

涨幅前十名 跌幅前十名 

证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

603519.SH 立霸股份 17.86% 603996.SH 中新科技 -27.56% 

002723.SZ 金莱特 4.44% 002848.SZ 高斯贝尔 -21.53% 

002543.SZ 万和电气 0.91% 600870.SH *ST 厦华 -20.97% 

002759.SZ 天际股份 0.00% 002676.SZ 顺威股份 -19.96% 

603677.SH 奇精机械 -1.52% 002418.SZ 康盛股份 -18.17% 

002614.SZ 奥佳华 -1.53% 600983.SH 惠而浦 -18.16% 

900956.SH 东贝 B 股 -1.72% 300272.SZ 开能健康 -17.67% 

900910.SH 海立 B 股 -2.36% 002668.SZ 奥马电器 -17.54% 

600336.SH 澳柯玛 -3.23% 002260.SZ *ST 德奥 -17.11% 

200521.SZ 虹美菱 B -4.00% 002420.SZ 毅昌股份 -16.98% 

资料来源：wind，德邦研究 
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 2. 本周行业要闻汇总 

五一临近电视“骚动”：高端产品成消费拉动力 

奥维云网(AVC)数据显示，2019 年一季度，中国彩电市场虽然迎来开门红，但

2、3 月彩电市场低迷。整个一季度，电视市场零售量规模 1202 万台，同比下降

1.1%，零售额规模 349 亿元，同比下跌 13.1%。其中，高端产品 OLED 电视市场占比

0.3%，较去年同期增长 0.1%；QLED 电视市场占比 1.2%，较去年同期增长 0.5%；

超轻薄电视市场占比 9.6%，较去年同期增长 5.7%。苏宁则成为高端彩电的重要输出

口，2019 年第一季度，苏宁激光电视全渠道销量增长 387%，QLED 量子点技术电视

全渠道销量增速达 1154%，OLED 电视线上销量增速近 300%。此次五一，苏宁依然

以高端产品为重要切入口，线下打出索尼 X9000F 系列 55 吋 5999 元、65 吋 9999 元

的价格。此外，联手三星启动 QLED 8K 电视全国首销活动，联合海信在西安、包头、

重庆等地推出海信首款 OLED 电视 A8 新品品鉴活动，为高端彩电销售打开新局面。

（来源：中新网） 

格兰仕一季度自主品牌出口增长 50% 

创立了 40 余年的格兰仕是广交会上的“老面孔”，在第 125 届广交会上格兰仕展

出 200 多款家电新品，其中包括微波炉、电蒸炉、电烤箱、洗碗机、破壁机等智能厨

房电器，冰箱、空调、洗衣机、干衣机等白色家电。据格兰仕集团海外市场部负责人

透露，这些产品面向约 190 个国家和地区市场供应。据格兰仕官方表示，今年一季

度，格兰仕出口比上年同期增长 10%，其中，自主品牌出口创汇同比增长 50%。（来

源：人民网） 

国内 4K 电视渗透率达七成 

据中国电子视像行业协会最新发布的数据，今年一季度 4K 电视的渗透率已接近

70%。其中，50 英寸以上电视产品的 4K 渗透率已达 100%。彩电厂家也加大了对 4K

的普及力度。在近期召开的中国超高清视频（4K）产业发展大会上，国内电视厂商创

维宣布将在广州投资 70 亿元，建设集研发、制造、销售、服务于一体的 4K 智能电视

基地，形成年产 4K 彩电 1000 万台的能力。TCL 集团也表示，在中国，4K 电视的销

量占总销量的 65%，未来将优化 4K 内容体验，提升 4K 产品占比，打造智能终端入

口。不仅是 4K，8K 也已成为厂商战略布局的重中之重。今年上半年，三星、索尼、

LG、夏普和 TCL 等国内外主流品牌全部发布了 8K 电视新品。面板企业也不遗余力扩

大 8K 面板生产，今明两年将陆续量产的 10.5 代和 11 代线面板线均重兵布局了 8K 产

品。（来源：信息时报） 

小米发布 6 款新品 米家互联网立式空调首发价 2999 元 

4 月 23 日，2019 年春季新品发布上，小米一口气带来了 6 款新品：小米电视、

小米壁画电视、米家互联网立式空调、米家走步机、米家电风扇、米家体脂秤。其

中，米家互联网立式空调采用圆柱体设计，内置小米 IoT 芯片，支持米家 APP 互联，

与米家温湿度联动，可实现到达预定温湿度自动开启空调。（来源：我的钢铁） 

洗衣机市场或将迎来新变革 

4 月 22 日，由小天鹅发起，中国轻工业发展研究中心主办的“健康洗涤生态联

盟”论坛在京召开。会议围绕全社会关注的健康话题进行了深入探讨与交流。会议还

对洗衣机行业发展进行了预判，有专家认为：除螨、除菌以及去除洗涤“残留”等已

成为洗衣机技术创新的主要方向，而早已完成技术卡位的小天鹅，无疑走在了行业前

端。小天鹅在本次会上还专门分享了其最新研发成果——小天鹅超微净泡水魔方。从

1978 年中国第一台自动洗衣机在小天鹅诞生，到 2010 年推出全球首台物联网洗衣

机，再到 2012 年推出国内首台热泵干衣机，从 2018 年推出冷水洗涤，到 2019 年小

天鹅超微净泡水魔方问世，重新定义洗衣机行业健康新标准。（来源：中国家电网） 
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 3. 行业重点公告汇总 

【格力电器】2018 年年报 

2018 年公司实现营业收入 1981.23 亿元，同比增长 33.61%，实现归母净利
润 262.03 亿元，同比增长 16.97%；2018Q4 实现营业收入 494.25 亿元，同比增
长 32.11%，实现归母净利润 50.84 亿元，同比下滑 26.74%；公司拟每 10 股派发
现金红利 15 元，分红率为 34.44%；若累计 2018 年中期分红，分红率达到
48.21%。 

【美的集团】2019 年一季报 

公司一季度实现营业收入 752.06 亿元，同比增长 7.84%，实现归母净利润
61.29 亿元，同比增长 16.60%  

【青岛海尔】2018 年年报及 2019 年一季报 

2018 全年公司实现营业收入 1833.17 亿元，同比增长 12.17%，实现归母净
利润 74.40 亿元，同比增长 7.71%，实现扣非归母净利润 66.02 亿元，同比增长
17.38%；其中 2018Q1 实现营业收入 451.78 亿元，同比增长 10.37%，实现归母
净利润 13.13 亿元，同比增长 0.66%，实现扣非归母净利润 10.79 亿元，同比增
长 16.18%。2019Q1 实现营业收入 480.43 亿元，同比增长 10.17%，实现归母净
利润 21.36 亿元，同比增长 9.41%，实现扣非归母净利润 18.87 亿元，同比增长
7.12%。 

【小天鹅 A】2019 年一季报 

公司一季度实现营业收入 73.60 亿元，同比增长 8.04%，实现归母净利润
6.03 亿元，同比增长 18.05%。 

【海信家电】2019 年一季报 

海信家电 2019 年一季度实现营业收入 86.87 亿元，同比下滑 3.20%，实现归
母净利润 4.22 亿元，同比增长 49.05%，实现扣非净利润 3.91 亿元，同比增长
46.56%。 

【老板电器】2018 年年报及 2019 年一季报 

2018 年公司实现营业收入 74.25 亿元，同比增长 5.81%，实现归母净利润
14.74 亿元，同比增长 0.85%；2018Q4 实现营业收入 20.31 亿元，同比增长
0.08%，实现归母净利润 4.62，同比下滑 7.75%；公司拟每 10 股派发现金红利 8

元（含税），分红率达到 51.52%。2019Q1 实现营业收入 16.60 亿元，同比增长
4.30%，实现归母净利润 3.20 亿元，同比增长 5.84%。 

【浙江美大】2019 年一季报 

2019 年 Q1 公司实现营业收入 2.90 亿元，同比增长 31.63%，实现归母净利
润 7534.80 万元，同比增长 22.09%。 

【苏泊尔】2019 年一季报 

2019 年 Q1 公司实现营业收入 54.74 亿元，同比增长 12.00%，实现归母净利
润 5.15 亿元，同比增长 13.81%。 

【九阳股份】2019 年一季报 

2019Q1 公司实现营业收入 17.99 亿元，同比增长 14.70%，实现归母净利润
1.63 亿元，同比增长 10.90%。公司董事会同意选举韩润为副董事长。 
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 【新宝股份】2018 年年报及 2019 年一季报 

2018 年公司实现营业收入 84.44 亿元，同比增长 2.70%，实现归母净利润
5.03 亿元，同比增长 23.21%；其中 2018Q4 实现营业收入 21.92 亿元，同比增长
7.14%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比增长 89.15%。公司拟每 10 股派发现金
红利 3.50 元，分红率达到 55.80%。2019Q1 实现营业收入 18.80 亿元，同比增长
3.41%，实现归母净利润 8891.58 万元，同比增长 106.49%。 

【奥佳华】2018 年年报及 2019 年一季报 

2018 年公司实现营业收入 54.47 亿元，同比增长 26.86%，实现归母净利润
4.39 亿元，同比增长 27.22%；其中 2018Q4 实现营业收入 16.69 亿元，同比增长
18.76%，实现归母净利润 1.30 亿元，同比下滑 3.66%。公司拟每 10 股派发现金
股利 1 元，分红率达到 12.71%。2019Q1 公司实现营业收入 12.43 亿元，同比增
长 20.18%，实现归母净利润 3699.87 万元，同比增长 30.07%。 

【荣泰健康】2018 年年报及 2019 年一季报 

2018 年年全年公司实现营收 22.96 亿元，同比 19.70%，实现归母净利润
2.49 亿元，同比增长 15.28%；其中 2018Q4 公司实现营收 5.38 亿元，同比下滑
16.04%，实现归母净利润 0.65 亿元，同比增长 6.95%。股权激励变动：公司
2018 年净利润相比 2014-2016 年三年平均值的增长率 92.88%，未达到不低于
100%的要求；公司对首次授予 123.6 万份、预留授予的 52.5 万份股权进行注
销。2019 年 Q1 公司实现营业收入 5.11 亿元，同比下滑 15.22%，实现归母净利
润 5776.77 万元，同比下滑 0.84%。 
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 4. 行业数据 

产业在线数据显示，2019 年 3 月家用空调内销同比+2.90%，2 月家用空调出
口同比-7.61%；2019 年 3 月冰箱内销同比-2.30%，3 月冰箱出口同比+17.3%；
2019 年 3 月洗衣机内销同比-5.10%，3 月洗衣机出口同比+18.6%%。 

 
图 2 家用空调内销量当月同比（%）  图 3 家用空调出口量当月同比 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦研究  资料来源：产业在线，德邦研究 

 
图 4 冰箱内销量当月同比（%）  图 5 冰箱出口量当月同比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦研究  资料来源：产业在线，德邦研究 

 
 
 
图 6 洗衣机内销量当月同比（%）  图 7 洗衣机出口量当月同比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦研究  资料来源：产业在线，德邦研究 
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 分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


