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[Table_Title] 

家用电器行业 

五一白电销售良好，持续推荐白电龙头 
[Table_Summary] 

 投资建议 

我们建议继续配置长期竞争力显著的白马龙头：格力电器、美的集团、

青岛海尔、苏泊尔。同时建议关注上半年业绩有望改善的小家电龙头九阳

股份。 

 一周行情回顾（2019.05.06-2019.05.10） 

沪深 300 指数下跌 4.7%。本周家电板块表现优于大盘，申万家电指数

下跌 2.7%，跑赢市场 2.0 个百分点，其中白电指数下跌 2.7%，视听器材

指数下跌 2.8%。 

 本周行业要闻 

行业动态 

 2019 年五一白电市场促销报告 

据奥维云网数据，五一空调市场运行平稳，零售额实现 155.8 亿元，

同比微降 0.8%，零售量为 441.2 万台，同比增长 3.0%。冰箱市场呈小幅

增长态势。零售量规模 182.5 万台，同比增长 3.6%；零售额规模 61.2 亿

元，同比增长 0.9%，整体均价呈下滑态势。五一中国洗衣机市场零售量

172.2 万台，同比增长 3.7%，零售额 38.3 亿元，同比增长 4.3%。 

 2019 年五一小家电市场总结 

据奥维云网数据，电饭煲 IH 及带 WIFI 功能的电饭煲份额上涨明显，

产品结构升级带动均价同比上涨明显。电压力锅电饭煲五一当周爆发，同

比上涨，促销节奏后置。电水壶市场规模微弱上涨，均价微弱下滑。料理

机促销期，破壁机占比提升，均价下滑，高端及低端份额上涨，华东地区

在全国占比超过 40%。电熨斗和挂烫机线下市场表现疲软，整体规模不及

同期，但均价显著上涨。 

 2019 年中国彩电市场五一促销总结简报 

据奥维云网数据，五一促销电视消费延续一季度不振，零售量同比下

降 2.2%。分渠道看，线上渠道保持增长，市场规模占比 42%，较去年同

期增长了 4 个百分点。 

 2019 年中国厨卫市场五一总结报告 

据奥维云网数据，2019 年五一线下市场受到季节及旅游出行人群增

加影响，厨卫各品类表现各异，油烟机价跌量跌，洗碗机量价皆升，热水

器品类规模同比下滑。 

 汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值。 

 原材料价格：本周铜、铝、冷轧板卷、原油价格均下降。 

 面板价格：截止 2019 年 4 月，面板价格小幅回升。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场

竞争环境恶化。 

 

[Table_Grade] 

行业评级 持有 

前次评级 持有 

报告日期 2019-05-12 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 曾婵 

 

SAC 执证号：S0260517050002 

SFC CE No. BNV293 

 

0755-82771936 

 

zengchan@gf.com.cn 

分析师： 袁雨辰 

 

SAC 执证号：S0260517110001 

SFC CE No. BNV055 

 021-60750604 

 yuanyuchen@gf.com.cn 

分析师： 王朝宁 

 
SAC 执证号：S0260518100001 

 021-60750604 

 wangchaoning@gf.com.cn 

请注意，王朝宁并非香港证券及期货事务监察委员会的注

册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

家用电器行业:2019Q1 行业

盈利能力边际改善，继续推

荐龙头 

2019-05-06 

家用电器行业:外部环境承

压，收入增速持续放缓，盈

利能力边际改善 

2019-05-05 

 

[Table_Contacts] 联系人： 黄涛 0755-82771936 

 szhuangtao@gf.com.cn 
 

  

-32%

-24%

-16%

-8%

0%

8%

05/18 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19

家用电器 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 13 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

  

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

格力电器 000651.SZ 人民币 55.25 2019/04/30 买入 61.22 4.71 5.27 11.73 10.48 6.26 5.18 26.03 24.80 

美的集团 000333.SZ 人民币 50.75 2019/04/30 买入 64.79 3.41 3.81 14.88 13.33 11.04 9.17 23.23 22.95 

青岛海尔 600690.SH 人民币 16.43 2019/04/30 买入 19.35 1.29 1.44 12.77 11.42 6.32 4.52 17.50 16.36 

苏泊尔 002032.SZ 人民币 67.79 2019/04/25 买入 78.40 2.45 2.88 27.72 23.53 21.42 18.14 27.86 27.11 

九阳股份 002242.SZ 人民币 21.84 2019/04/27 买入 27.25 1.09 1.25 20.02 17.53 18.74 16.42 21.22 23.31 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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投资建议 

我们建议继续配置长期竞争力显著的白马龙头：格力电器、美的集团、青岛海

尔、苏泊尔。同时建议关注今年上半年业绩有望改善的小家电龙头九阳股份。 

 

表 1：覆盖公司盈利预测及估值 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2019/05/10 
货币 

EPS 净利润增速 PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 19E 20E 

000651.SZ 格力电器 买入 55.25  人民币 4.36  4.71  5.27  17% 8% 12% 11.7  10.5  

000333.SZ 美的集团 买入 50.75  人民币 3.04  3.41  3.81  17% 11% 12% 14.9  13.3  

600690.SH 青岛海尔 买入 16.43  人民币 1.17  1.29  1.44  8% 10% 12% 12.8  11.4  

002032.SZ 苏泊尔 买入 67.79  人民币 2.03  2.45  2.88  26% 20% 18% 27.7  23.5  

002242.SZ 九阳股份 买入 21.84  人民币 0.98  1.09  1.25  9% 11% 14% 20.0  17.5  

603868.SH 飞科电器 买入 36.89  人民币 1.94  2.12  2.36  1% 9% 11% 17.4  15.6  

000921.SZ 海信家电 增持 13.68  人民币 1.01  1.15  1.27  -32% 14% 10% 11.9  10.8  

00921.HK 海信家电 增持 10.44  港币 1.16  1.33  1.46  -32% 14% 10% 7.9  7.2  

002705.SZ 新宝股份 增持 11.00  人民币 0.62  0.77  0.88  23% 23% 14% 14.2  12.5  

002677.SZ 浙江美大 增持 13.83  人民币 0.58  0.69  0.80  24% 18% 15% 20.0  17.4  

603579.SH 荣泰健康 增持 31.00  人民币 1.78  1.86  2.08  15% 4% 12% 16.7  14.9  

603355.SH 莱克电气 增持 22.92  人民币 1.05  1.22  1.36  16% 16% 11% 18.7  16.9  

002508.SZ 老板电器 增持 27.48  人民币 1.55  1.68  1.90  1% 8% 13% 16.3  14.4  

600060.SH 海信电器 增持 9.05  人民币 0.30  0.31  0.35  -59% 5% 10% 28.8  26.0  

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.69  人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 18.3  15.5  

002050.SZ 三花智控 买入 10.85  人民币 0.61  0.67  0.76  5% 10% 14% 16.2  14.2  

002429.SZ 兆驰股份 增持 2.94  人民币 0.10  0.12  0.13  -26% 17% 15% 25.5  22.1  

603515.SH 欧普照明 增持 33.24  人民币 1.19  1.44  1.74  32% 21% 21% 23.1  19.1  

002035.SZ 华帝股份 增持 12.94  人民币 0.77  0.89  1.04  33% 16% 16% 14.5  12.5  

002403.SZ 爱仕达 增持 8.86  人民币 0.42  0.47  0.53  -14% 10% 13% 19.0  16.8  

603486.SH 科沃斯 增持 45.80  人民币 1.21  1.42  1.72  29% 18% 21% 32.1  26.7  

002543.SZ 万和电气 增持 13.94  人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 13.9  12.3  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：海信家电H股EPS由人民币转换成港币所得，港币兑人民币汇率取2019.05.10收盘价：1港币=0.8684人民币。 
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一周行情回顾（2019.05.06-2019.05.10） 

图 1：本周家电板块表现优于沪深 300 

 

表2：本周家电指数跑赢市场2.0个百分点 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 4 月以来涨跌幅 

沪深 300 -4.7%  -3.7% 

家用电器 -2.7% 2.0  2.5% 

视听器材（申万） -2.8% 1.9  -15.5% 

白色家电（申万） -2.7% 2.0  4.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

行业回顾 

本周行业要闻回顾 

 

行业动态 

 2019 年五一白电市场促销报告  

据奥维云网数据，五一空调市场运行平稳，零售额实现155.8亿元，同比微降

0.8%，零售量为441.2万台，同比增长3.0%。冰箱市场呈小幅增长态势。零售量规

模182.5万台，同比增长3.6%；零售额规模61.2亿元，同比增长0.9%，整体均价呈

下滑态势。五一中国洗衣机市场零售量172.2万台，同比增长3.7%，零售额38.3亿

元，同比增长4.3%。 

 

空调：五一空调市场运行平稳，零售额实现155.8亿元，同比微降0.8%，零售

量为441.2万台，同比增长3.0%。电商依然是拉动市场规模的主要动力，零售额规

模为39.2亿元，同比增长23.1%。从市场级别看，三四线、农村市场依然领跑行业

大盘，零售量同比分别增长0.6%、5.0%，其中东北、西南地区增长明显。市场增

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 长持续乏力的情况下，行业集中度继续提升，二三线品牌生产的压力与日俱增。旺

季时期如果市场需求依然不旺，行业价格下行的压力将加剧，市场更加容易爆发

“价格战”。 

 

冰箱：2019年五一假期跨度长于去年同期，尽管旅游出行人数增长，企业&渠

道端促销也收获颇丰。促销期间（04.22-05.05）冰箱市场呈小幅增长态势。零售

量规模182.5万台，同比增长3.6%；零售额规模61.2亿元，同比增长0.9%，整体均

价呈下滑态势。其中线上市场低端需求大量释放，线下市场升级空间显著收窄，法

式和十字份额小幅增长，对开同比小幅下降；结构内部价格竞争激烈，十字均价增

长仅0.6%，对开呈负增长态势。从品牌端看，内资企业增长态势良好，大格局不

稳，其中卡萨帝表现亮眼，其对开产品成功登对开TOP机型榜首。整体经典款机型

集中度走低，未来冰箱产品创新将集中在智能、保鲜等方面。 

  

洗衣机：洗衣机市场进入更新换代为主导的周期以来，需求不旺与结构升级是

其主要特点。在刚刚过去的一季度，洗衣机市场高开低走，最终大盘以量微涨、额

微降收关，而五一作为一季度后首个传统促销节点正面临出行人群分流、前市低迷

等诸多压力，但在线上促销和线下高端市场爆发两个增长引擎带动下，2019年五一

促销呈现回暖趋势，奥维云网（AVC）全渠道推总数据显示，五一中国洗衣机市场

零售量172.2万台，同比增长3.7%，零售额38.3亿元，同比增长4.3%，其中线上销

量同比增长13.4%，线下5K+高端市场爆发式增长，零售量同比增长32.5%，增速

领先线下整体35个百分点，在大洗涤容量、变频、洗净比等基础功能升级触顶时，

洗衣机产品升级重心正转向健康、洗净、洗护体验为主的技术升级和“颜值”升

级。（新闻来源：奥维云网） 

 

 2019 年五一小家电市场总结 

据奥维云网数据，电饭煲 IH 及带 WIFI 功能的电饭煲份额上涨明显，产品结构

升级带动均价同比上涨明显。电压力锅电饭煲五一当周爆发，同比上涨，促销节奏

后置。电水壶市场规模微弱上涨，均价微弱下滑。料理机促销期，破壁机占比提升，

均价下滑，高端及低端份额上涨，华东地区在全国占比超过 40%。电熨斗和挂烫机

线下市场表现疲软，整体规模不及同期，但均价显著上涨。 

 

电饭煲:五一促销节奏较去年同期滞后，IH 及带 WIFI 功能的电饭煲份额上涨明

显，产品结构升级带动均价同比上涨明显。华东大区份额提升明显，其他区域份额

均下滑，东北大区份额下滑明显。 

 

电压力锅电饭煲：五一当周爆发，同比上涨，促销节奏后置。IH 渗透率提升，

均价同比上涨明显，1500 元以上的高端市场占比大幅提升。 

 

电水壶：五一促销节奏较去年后置,促销效果不及其他小家电品类明显，市场规

模微弱上涨，均价微弱下滑。 
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 料理机：五一促销期集中在五一当周，前一周酝酿市场当周爆发。促销期，破壁

机占比提升，均价下滑，高端及低端份额上涨。华东地区在全国占比超过 40%。 

 

挂烫机&电熨斗：2019 年五一电熨斗和挂烫机线下市场表现疲软，整体规模不

及同期，但均价显著上涨。随着生活品质的改善，衣物护理概念传播被关注，品牌方

不断推出增压、大蒸汽量产品，价格定位千元、万元水平。增压立式挂烫机、高端熨

烫系统等高端产品的增长拉动行业均价走高。（新闻来源：奥维云网） 

 

 2019 年中国彩电市场五一促销总结简报 

据奥维云网数据，2019 年第一季度中国彩电市场规模下滑，零售量同比下降

1.1%，五一促销电视消费延续一季度不振，零售量同比下降 2.2%。分渠道来看，线

上渠道保持增长，市场规模占比 42%，较去年同期增长了 4 个百分点。 

  

中国消费分化趋势明显，彩电产品结构向低端和高端集中。五一促销期，低端

产品市场份额达 49.7%，较去年同期增长 6.6 个百分点；高端产品份额较去年同期

增长 0.2%。 

 

线下大尺寸化升级进入缓慢期，55 寸市场份额较去年同期下降 1.8 个百分点，

线上大尺寸化加速，55+产品份额增长 10.5 个百分点；65 寸成为增长最快的尺寸，

已经超越 32 寸成为市场第二大零售尺寸。 

 

五一促销期，液晶差异化产品保持增长，全面屏电视在创维、TCL 等企业的带

动下，市场份额快速扩大，增长 15.4 个百分点。 

  

五一促销不利，2019 年上半年电视市场面临的压力骤增，上半年寄希望于 6 月

促销的爆发。线上增长成为常态，是拉动市场规模的主要动力，2019 年 1-18 周线

上市场同比增长 16.5%；消费者习惯网上购买电子产品，近 30%消费者会选择在电

商节点购买。综上，618 促销（5.27-6.23）作为上半年线上第一大促销活动，预计

市场零售规模将达 321 万台，同比增长 22.8%；在 618 拉动下，上半年电视市场有

望扭转颓势，实现零售量规模同比增长 1.0%，达 2282 万台。（新闻来源：奥维云

网） 

 

 2019 年中国厨卫市场五一总结报告 

据奥维云网数据，2019 年五一促销周线下市场，受到季节及旅游出行人群增加

影响，厨卫各品类表现各异，油烟机价跌量跌，洗碗机量价皆升，热水器品类规模同

比下滑。 

  

油烟机：2019 年五一促销周，油烟机市场仍难逃低迷局面，在品牌进行价格进

攻的同时，销量难以攀升。近吸烟机成为行业主推产品，向高端延伸，侵蚀塔型机的

高端市场，在整体价格下放之时成为一道别样的风景。华北西北地区迎来增长点，

渠道下沉效果初显。 

  

洗碗机：2019 年五一促销周，洗碗机市场表现抢眼，整体销售节奏远超去年同
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 期。从价格方面看，价位整体上涨，从均价 5K 上升为均价 6K。在中高端和超高端

市场表现抢眼。嵌入式销额份额同比上升最快，整体排名超越水槽式位居第一。除

中南、西南地区外，其他大区份额皆同比上升，其中一线城市仍是市场主力。 

  

电储水热水器：今年五一期间，线下市场节奏滞后去年同期，同时均价下滑明

显，高端份额上升。速热、智能功能仍受市场欢迎，北方大区整体涨势好于南方，一

二线城市占比仍居高位。 

  

燃气热水器：燃热五一当周表现亮眼，但受出行影响两周整体表现不如去年同

期。均价看价格微降，低端和中高端占比有所上升。零冷水增速表现抢眼，越符合用

户真正需求的功能越受欢迎。中南、华东份额同比下滑，南方地市份额仍占据市场

主要份额。（新闻来源：奥维云网） 

 

原材料价格变动跟踪 

 

图 2：白电主要原材料价格一览：本周铜、铝、冷轧板卷、原油价格均下降 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位分别为美元/吨、美元/吨、人民币元/吨、美元/桶 
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 图 3：面板价格：截止 2019 年 4 月，面板价格小幅回升 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位为美元/片 

 

汇率跟踪 

 

图 4：汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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风险提示 

 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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