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冰洗内需仍疲软，业绩决定家电企业后续走势 

研究所  投资要点： 

❑ 空调回暖，冰洗内销仍疲软。根据产业在线家用空调 3月份数据显示，

库存 884.50万台，同比变动-1.20%，总销量 1689.80万台，同比变动-2.00%，

其中内销 951.60 万台，同比变动+2.90%，外销 738.20 万台，同比变动-

7.62%。3月进入空调的开盘季，线上线下渠道都在频繁促销，使得内销逐

步回暖；从外销来看，18年四季度抢出口副作用延续，外销持续走低。空

调行业品牌市场集中度高，龙头优势大，二、三线品牌市占空间缩小，经营

和库存压力增大，空调价格战预期增加。现阶段空调行业仍是家电板块的

优质赛道，离行业天花板仍有距离。 

产业在线冰箱 3 月份数据显示，总销量 706.50 万台,同比变动+4.60%，其

中内销 426.60万台,同比变动-2.30%，外销 279.90万台,同比变动+17.41%。

产业在线洗衣机 3月份数据显示,总销量 581.80万台,同比变动+1.50%，其

中内销 392.70万台,同比变动-5.10%，外销 189.10万台,同比变动+18.63%。

从冰洗来看总销量的上涨均由外销带动，内销承压仍然很大。在 18年二季

度基数较大的背景下，预计二季度内销仍不容乐观。目前冰洗行业基本面

改善除了依靠政策补贴和降价促销以外，仍需要靠自身产品升级提高产品

均价带动基本面回暖，在内需不济的大环境下寻求突破。 

❑ 投资建议。上周，市场受中美贸易战消息面影响产生剧烈震荡，周一跳

空低开后周五大涨 3.10%，强势反弹。家电（申万）跌幅 2.68%，排在所有

子板块第二名，在大跌环境中，业绩确定性较强的家电板块抗跌能力较好，

防御性强。虽然市场在周五出现了超跌反弹，但中美贸易战形势不明朗，

国内消费需求疲软，地产调控政策偏紧等问题均未明显改善，且因为来自

家电政策补贴和减税降费给企业带来的盈利改善的市场情绪降温，家电板

块后续是否能继续上涨仍依赖上市公司业绩决定，普涨格局不再，板块内

部进一步分化。家电板块龙头在这样的大背景下更有优势，家电行业对美

出口依赖程度较小，受中美贸易战升级预期影响可控，龙头企业国内市占

率高，且去年三季度白电基数较低，若白电基本面转暖将首先有利于龙头

公司业绩向好。 

中长期来看，白电龙头仍是最优的选择，尤其是在市场系统性回调时将留

出更多的安全边际，建议关注美的集团、格力电器、青岛海尔。 

❑ 市场回顾。上周，上证综指下跌 4.52%收 2,939.21，深证成指下跌 4.54%

收 9,235.39，中小板指下跌 4.99%收 5,742.94，创业板指下跌 5.54%收

1,533.87，沪深 300下跌 4.67%收 3,730.45。家用电器（申万）下跌 2.68%，

表现强于沪深 300指数，涨跌幅在申万 28个子行业中位列第二。细分板块

来看洗衣机-1.05%，空调-1.83%，黑电-3.55%,冰箱-3.74%，小家电-4.65%。

❑ 数据跟踪。截止周五，美元兑人民币汇率 6.8118，周环比+1.12%，较年

初-0.58%；铜现货价格 48000 元/吨，周环比-1.92%，较年初-0.06%；铝现

货价格 14180元/吨，周环比-0.07%，较年初+6.62%；钢材价格指数 95.07

点，周环比-0.38%，较年初+3.92%；中国塑料价格指数 946.21点，周环比

-0.75%，较年初-1.08%。 
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数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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❑ 重点关注公司沪深通占比情况。截至周五，北上资金对重点关注公司持

股以及较前一周增减变动情况分别如下：格力电器 10.87%（-0.2pct），美

的集团 15.04%（-0.26pct），青岛海尔 9.74%（-0.15pct），老板电器 8.33%

（-0.47pct），华帝股份 1.67（-0.14pct），浙江美大 0.46%（-0.28pct），

飞科电器 0.34%（-0.02pct），莱克电气 0.4%（-0.07pct），九阳股份 1.98%

（+0.27pct），苏泊尔 5.18%（-0.08pct），荣泰健康 2.14%（+0.67pct），

海信电器 0.71%（-0.01pct），TCL 集团 0.89%（+0.15pct），科沃斯 2.61%

（-0.61pct），海信家电 4.10%（+0.06pct）。（注：此处统计口径为北上资

金持有股数/ A股总股数。） 

❑ 板块及重点关注公司估值情况。板块：数据从 2005 年至今，家电 PE为

15.95（中位数值 18.84），沪深 300PE 为 11.98（中位数值 13.69），家电

PE/沪深 300PE为 1.33（中位数值 1.35）。 

公司：数据从 2014年至今，PE值方面，中位数值以下公司有老板电器、华

帝股份、浙江美大、飞科电器、莱克电气、荣泰健康、TCL集团、科沃斯、

海信家电；中位数值至最大值区间公司有格力电器、美的集团、青岛海尔、

九阳股份、海信电器；苏泊尔临近最大值。 

❑ 风险提示。房地产调控影响，终端需求不及预期，宏观经济下行。 
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1、市场回顾 

1.1 板块表现 

上周，上证综指下跌 4.52%收 2,939.21，深证成指下跌 4.54%收

9,235.39，中小板指下跌 4.99%收 5,742.94，创业板指下跌 5.54%收

1,533.87，沪深 300 下跌 4.67%收 3,730.45。家用电器（申万）下跌

2.68%，表现强于沪深 300 指数，涨跌幅在申万 28 个子行业中位列第

二。细分板块来看洗衣机-1.05%，空调-1.83%，黑电-3.55%,冰箱-3.74%，

小家电-4.65%。 

图表 1：家电板块 2018 年初至今涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：一周申万一级行业板块涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 3：一周家电细分板块涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

1.2 公司表现 

行业内上市公司，周涨跌幅排名前十分别如下： 

图表 4：周涨幅前十名公司  图表 5：周跌幅前十名公司 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

002519.SZ 银河电子 6.01 

000921.SZ 海信科龙 2.40 

002052.SZ 同洲电子 0.65 

002032.SZ 苏泊尔 0.03 

002260.SZ 德奥通航 0.00 

300475.SZ 聚隆科技 0.00 

300247.SZ 乐金健康 0.00 

002242.SZ 九阳股份 -0.09 

002403.SZ 爱仕达 -0.23 

000418.SZ 小天鹅 A -0.45 
 

 代码 名称 周涨跌幅（%） 

002420.SZ 毅昌股份 -7.56 

300217.SZ 东方电热 -7.81 

002614.SZ 奥佳华 -8.11 

002681.SZ 奋达科技 -8.27 

002705.SZ 新宝股份 -8.33 

002050.SZ 三花智控 -9.82 

002543.SZ 万和电气 -10.12 

002723.SZ 金莱特 -12.06 

603677.SH 奇精机械 -15.96 

002290.SZ 中科新材 -22.76 
 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

2、数据跟踪 

截止周五，美元兑人民币汇率 6.8118，周环比+1.12%，较年初-

0.58%；铜现货价格 48000元/吨，周环比-1.92%，较年初-0.06%；铝现

货价格 14180 元/吨，周环比-0.07%，较年初+6.62%；钢材价格指数

95.07 点，周环比-0.38%，较年初+3.92%；中国塑料价格指数 946.21

点，周环比-0.75%，较年初-1.08%。 
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图表 6：美元兑人民币汇率  图表 7：现货铜和铝价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 8：钢材价格指数（冷轧薄板）  图表 9：中国塑料价格指数 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

3、重点关注公司沪深通占比情况 

截至周五，北上资金对重点关注公司持股以及较前一周增减变动

情况分别如下：格力电器 10.87%（-0.2pct），美的集团 15.04%（-

0.26pct），青岛海尔 9.74%（-0.15pct），老板电器 8.33%（-0.47pct），

华帝股份 1.67（-0.14pct），浙江美大 0.46%（-0.28pct），飞科电器

0.34%（-0.02pct），莱克电气 0.4%（-0.07pct），九阳股份 1.98%

（+0.27pct），苏泊尔 5.18%（-0.08pct），荣泰健康 2.14%（+0.67pct），

海信电器 0.71%（-0.01pct），TCL 集团 0.89%（+0.15pct），科沃斯

2.61%（-0.61pct），海信家电 4.10%（+0.06pct）。（注：此处统计

口径为北上资金持有股数/ A股总股数。） 
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图表 10：重点关注公司沪（深）港通买入占个

股总股本比例-1 

 图表 11：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 

 

4、板块及重点关注公司估值情况 

板块：数据从 2005年至今，家电 PE为 15.95（中位数值 18.84），

沪深 300PE为 11.98（中位数值 13.69），家电 PE/沪深 300PE为 1.33

（中位数值 1.35）。 

公司：数据从 2014年至今，PE值方面，中位数值以下公司有老板

电器、华帝股份、浙江美大、飞科电器、莱克电气、荣泰健康、TCL集

团、科沃斯、海信家电；中位数值至最大值区间公司有格力电器、美的

集团、青岛海尔、九阳股份、海信电器；苏泊尔临近最大值。 

图表 12：家电板块估值情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 13：重点关注公司当前 PE估值水平  图表 14：重点关注公司当前 PB估值水平 

 

 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所（数据从 2014-1-1 

开始） 

 数据来源：Wind，爱建证券研究所（数据从 2014-1-1 

开始） 

 

 

表格 1：家电行业重点关注公司估值表 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 

市净率

（LF） 

EPS P/E 投资 

评级 17A 18E 17A 18E 

000333 美的集团 15.89 3.74 3.05 3.63 16.64 13.98 推荐 

000651 格力电器 12.64 3.56 4.36 4.82 12.67 11.47 推荐 

600690 青岛海尔 13.77 2.60 1.18 1.32 13.90 12.45 推荐 

002242 九阳股份 21.76 4.15 0.99 1.10 22.06 19.84 推荐 

002508 老板电器 17.49 4.09 1.55 1.73 17.73 15.89 推荐 

002035 华帝股份 16.44 4.30 0.78 0.91 16.69 14.22 推荐 

002032 苏泊尔 32.14 8.66 2.03 2.43 33.34 27.95 中性 

603486 科沃斯 39.56 7.08 1.27 1.56 36.06 29.30 中性 

002677 浙江美大 22.84 7.74 0.59 0.74 23.44 18.81 中性 

603868 飞科电器 19.27 7.63 1.94 2.18 19.02 16.94 未评级 

603355 莱克电气 21.06 3.21 1.05 1.32 21.83 17.33 未评级 

603579 荣泰健康 17.45 2.80 1.78 2.08 17.42 14.89 未评级 

600060 海信电器 87.14 0.84 0.30 0.44 30.17 20.67 未评级 

000100 TCL集团 13.68 1.62 0.26 0.31 13.86 11.46 未评级 

000921 海信家电 12.34 2.40 1.01 1.18 13.54 11.58 未评级 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

  

5、风险提示 

房地产调控影响，终端需求不及预期，宏观经济下行。 
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