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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 2.68%，上证综指降幅 4.52%，家电

板块跑赢上证综指 1.84pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 2 位。 

 行业观点： 

 本周贸易战风险再度兴起，美方拟于 5 月 10 日将 2000 亿美元中国输美商品

的关税从 10%上调至 25%。 

 产销角度看，中国是全球最大的家电生产国，美国是中国的第一大出口国。

2018 年我国出口家电达 751 亿美元，同比增长 9.6%，其中对美出口家电 382

亿元，同比增长 4.9%，占比 23%，美国是中国的第一大出口国。空调、冰箱、

洗衣机、电视等大家电出口至美国的产品分别占总产量的的 7%、9%、1%及

35%。微波炉、风扇、吸尘器占比分别为 23%、24%、44%，从出口量占产

量的依存度来看白电对美出口的依存度较低。美国是全球第二大家电消费国，

对中国家电产品依赖度高。美国家电产品消费量约占到全球家电消费量的

18%，仅次于中国的 30%，但产量仅约占到全球家电产量的 2%。美国空调、

冰箱、洗衣机三类家电产品年度累计进口额约为 200 亿美元，其中中国贡献

了约 50 亿美元，占比约 25%，在所有贸易国中位列第二。 

 个股角度看，上市公司外销出口收入占比较低，且盈利较弱，海外基地可进行

转移，总体来看业绩对美依赖度较低。（1）白电板块：外销占比低，盈利主要

依赖内销。且有海外生产基地可进行转移。格力电器有巴西生产基地，美的集

团有东南亚生产基地，两者对美国的出口占仅约为 5%，青岛海尔收购 GE 后，

从国内出口至美国业务占收入比重不足 1%。另外，外销毛利率仅为内销的一

半，公司盈利仍主要依赖内销市场。（2）黑电板块：外销占比高，但有海外生

产基地可进行规避。电视整机及机顶盒整机未出现在征税清单上，对上市公司

的业绩影响相对有限，同时存在海外生产基地进行规避。（3）厨电板块：外销

收入占比低。公司以内销为主，老板电器外销收入占比仅为 0.4%，华帝股份

外销占比 2.3%，万和电气外销占比较高，为 33%，对美国出口市场占比高，

但其主营产品热水器未出现在关税清单中。（4）小家电板块：外销占比较高，

以 FOB 模式报关，税费可转嫁于买家。小家电上市公司外销占比较高，

其中新宝股份，莱克电器、荣泰健康等以代工起家，目前外销收入占比约

84%、66%和 41%。以 FOB 报关虽理论上税费转嫁到买家，但订单量仍

会受到影响。总体来看，白电与厨电相对其他子版块受贸易战影响更小，

盈利能力较为稳健。 

 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 2.68%，上证综指降幅 4.52%，家电板块跑赢上

证综指 1.84pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 2 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% 

002519.SZ 银河电子 6.01% 002050.SZ 三花智控 -31.76% 

000921.SZ 海信家电 2.40% 002290.SZ 中科新材 -22.76% 

002052.SZ 同洲电子 0.65% 603677.SH 奇精机械 -15.96% 

002032.SZ 苏泊尔 0.03% 002723.SZ 金莱特 -12.06% 

002260.SZ *ST 德奥 0.00% 002543.SZ 万和电气 -10.12% 

300247.SZ 乐金健康 0.00% 002705.SZ 新宝股份 -8.33% 

300475.SZ 聚隆科技 0.00% 002681.SZ 奋达科技 -8.27% 

002242.SZ 九阳股份 -0.09% 603868.SH 飞科电器 -8.23% 

002403.SZ 爱仕达 -0.23% 002614.SZ 奥佳华 -8.11% 

000418.SZ 小天鹅 A -0.45% 300217.SZ 东方电热 -7.81% 
资料来源：wind，德邦研究 
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 2. 本周行业要闻汇总 

夏普拿回美国市场品牌使用权和销售，将为海信供应液晶面板 

一边抢占中国 8K 电视的高端市场、做大 8K 商用显示，另一边重新回归美国市

场，预计明年夏普电视在全球市场会有更好的表现。夏普已与海信握手言和，重新拿

回夏普在美国市场的品牌使用权和销售业务，夏普今年第三季将在美国市场重新布

局，希望第四季赶上美国年底的销售旺季。同时，夏普重新向海信供应面板，目前正

在做技术评估。夏普计划本月将在中国正式设立“8K+5G”研究院，加快研究相关的

落地应用。中怡康预计，今年中国 8K 电视的销量只有 2 万台，中国一年彩电销量约

4500 万台，大部分是 2K、4K 电视，8K 电视的渗透率只有 0.02%（来源：第一财

经） 

开年壁挂炉市场气势依旧低落 

产业在线监测数据显示：2019 年 1 月燃气壁挂炉总销量为 11.4 万台，同比下滑

34.6%，其中内销 10.4 万台，出口 1.1 万台。内销、出口表现分别下滑为 33.6%和

42.7%。从季节趋势来看，1 月份新一年的开年往往是壁挂炉行业的淡季，面临着春节

期间物流运输停运，企业提前放假，工厂停工的状态。再加上对比 2018 年同时期，壁

挂炉市场延续了上一年“煤改气”工程项目的余量，呈现出淡季不淡的状况，2019 年

的开年就显得有些落寞。在 2017 年，“煤改气”政策成为整个产业爆发增长的主要推

手，然而发展过快导致壁挂炉产业一时间泥沙俱下，市场鱼龙混杂。2018 年国内壁挂

炉市场供需急剧变化，大批欠缺品牌积淀的小企业陆续倒闭，行业加速了洗牌。（来

源：我的钢铁） 

科沃斯：从代工完成逆袭 却因代工遭遇瓶颈 

2018 年第一季度，科沃斯的营收、净利润和营业利润均有 20%以上的同比增幅。

相比之下，科沃斯在 2019 年第一季度的表现有点差强人意。2019 年第一季度营业收

入 12.48 亿元，同比增长 3.10%；归属于母公司所有者的净利润为 7014.31 万元，同

比减少 23.79%。科沃斯的前身——创立于 1998 年的泰怡凯电器（苏州）有限公司，

正是以代工生产吸尘器起家。以代工产品为主的清洁类小家电业务曾是科沃斯最主要

的收入来源。直到 2009 年，泰怡凯才推出自有品牌扫地机器人，并在 2011 年改公司

名为科沃斯，摆脱了单纯的代工身份。随着科沃斯扫地机的崛起，代工业务占公司业

务收入的比重持续降低。2019 年第一季度，公司科沃斯品牌服务机器人业务收入较上

年同期增长 24.8%。在减少代工业务的情况下，服务机器人业务的增长是否能够能支

撑起科沃斯的成长，成为摆在科沃斯面前的一个严峻问题。（来源：联商网） 

中怡康：卡萨帝智慧单品发力，万元+洗衣机份额 79% 

中怡康 5 月 8 日发布洗衣机第 18 周最新数据，卡萨帝洗衣机万元以上市场份额升

至 79%，占比第一。作为全球首创分区洗护的卡萨帝双子云裳洗衣机，仅从外观来

看，最吸引人注意的就是两个筒门，卡萨帝双子云裳的圆形筒门视窗采用了棱镜处

理，非常精致。而从其科技的智慧程度来看，Wifi 物联远程操控、智能分水系统、智

能空气洗等多项科技也令智慧家庭变的触手可及。（来源：中国家电网） 

康盛股份转型之殇：资产减值 11.6 亿 陈汉康两路扩张资产负债率飙至 77% 

2018 年，陈汉康实际控制的康盛股份一次性亏损 12.27 亿元，同比大降

642.58%。康盛股份原本主营制冷管路及配件，随着新能源潮起，2014 年，公司大肆

扩张，两路出击，进军融资租赁及新能源汽车领域。家电制造业整体上看还算平稳，

但新能源汽车业务就很不够看了。公司新能源汽车部件销售收入为 0.93 亿元、整车销

售收入为 2.04 亿元，较上年分别下降 71.20%、86.70%。不仅如此，公司对新能源汽

车应收账款大幅计提坏账准备 8.92 亿元，这直接导致新能源汽车业务大幅亏损。截至

去年底，康盛股份有 16 家子公司，其中有 12 家亏损，亏损最大的是中植一客，巨亏

10.45 亿元。今年一季度，康盛股份继续亏损 5359.82 万元，同比下降 581.40%。公

司解释，这也与新能源汽车业务密切相关。（来源：长江商报） 

http://washer.cheaa.com/
http://detail.cheaa.com/washer/sub372_34340_list_1.html
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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%。 

【小天鹅 A】关于公司股票连续停牌直至终止上市的公告 

经中国证监会（证监许可［2019］352 号）核准，美的集团将发行 A 股股份
换股吸收合并无锡小天鹅。本公司股票将自 2019 年 5 月 8 日起开始停牌，此后将
进入现金选择权派发、行权申报、行权清算交收阶段，不再交易，直至实施换股
后，转换成美的集团股票在深圳证券交易所上市及挂牌交易。 

【奥佳华】关于公司股份回购进展情况的公告 

公司于 2018 年 8 月 27 日、2018 年 9 月 14 日召开的第四届董事会第十四次
会议、2018 年第三次临时股东大会分别审议通过《关于以集中竞价交易方式回购
部分社会公众股份预案的议案》，回顾金额不低于人民币 1.00 亿元且不超过 2.00 

亿元；回购价格不超过 25.00 元/股（含 25.00 元/股）；回购期限自公司股东大
会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。截至 2019 年 4 月 30 日，公司通过
股票回购专用证券账户已累计回购股份 3,274,522.00 股，占公司总股本的
0.58%，最高成交价为 17.60 元/股，最低成交价为 14.17 元/股，支付的总金额为
5,151.55 万元（不含交易费用）。 

【顺威股份】关于公司董事、副总裁辞职的公告 

公司董事、副总裁何伟先生由于个人原因，何伟先生申请辞去所担任的公司
董事、副总裁以及董事会审计委员会委员职务，同时辞去在公司下属子公司中担
任的一切职务，辞职后不再担任公司任何职务。截至本公告日，何伟先生未持有
公司股票。 

【深康佳 A】关于拟挂牌转让壹视界公司股权项目的进展公告 

公司拟将持有的深圳市康佳壹视界商业显示有限公司（以下简称“壹视界公
司”）15%的股权按照国有产权交易所挂牌程序在国有产权交易所公开挂牌转让。
壹视界公司股东全部权益于评估基准日 2018 年 12 月 31 日的市场价值为
24,100.00 万元人民币。以本评估报告的评估值和 2018 年 12 月 31 日账面值为基
础计算，因本公司转让所持壹视界公司 15%的股权，预计处置长期股权投资产生
的投资收益约为 3,131.51 万元，因丧失控制权对剩余股权按权益法计量产生的投
资收益预计约为 9394.53 万元。 
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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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