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资料来源：Wind 

 贸易摩擦加税对白电龙头影响较低 
美国加征关税的定量测算 
测算白电龙头公司收入及净利润影响较低，全球化布局有望对冲影响 

我们测算美国关税变化对美的集团、格力电器、青岛海尔等白电龙头 2019

年收入和净利润影响或不足 1%。最悲观假设下，从 2019 年 5 月开始，
中国空调、冰箱、洗衣机对美国出口关税由 10%提升到 25%部分完全由厂
商承担，简单假设出口美国收入相应减少 15%。考虑龙头企业已经着手全
球化布局，海外制造基地能够分担部分国内订单、调整出口地，受到的加
税影响或明显小于假设的极端情况。 

 

从中国进口白色家电仅占美国向中国总进口的 1.1% 

家电出口并不构成中美贸易主要矛盾，2000 亿美元清单中仅包含部分家电
产品。我国虽然为美国最大进口国，但美国从中国进口白电金额仅占美国
对中国进口的 1.1%（以 2018 年金额计算，美国向中国总进口为 5395 亿
美元，进口中国白电金额为 57.2 亿美元）。同时，美国贸易代表办公室在
发文中提及，决定发布一个单独的产品排除流程，有关企业可以申请将
2000 亿美元关税加征清单中的特定产品排除在外，家电等加工贸易出口为
主，且美国对外依存度较高的产品，未来存在排除的可能性。 

 

美国进口白电，空调、冰箱为主，洗衣机金额较少 

白电进口以空调、冰箱为主，加税成本或部分由美国民众承担。根据 Trade 

data Online 数据，2018 年，我国空调出口美国金额为 31.6 亿美元，占美
国空调进口比例为 34.8%，冰箱出口美国金额 23.8 亿美元，占美国冰箱进
口比例为 24.5%。而洗衣机由于美国于 2017 年对中国代工的韩国品牌洗
衣机进行反倾销惩罚性征税后，出口向越南、泰国等地转移，2018 年金额
仅为 1.9 亿美元。家电产品采取以加工贸易为主的出口模式，加税或将导
致美国家电产品价格上行，税收成本大概率由中国厂商与美国品牌商共同
承担，或将导致美国本土零售价格的上移，事实上损害美国民众利益。 

 

家电全球产业链融合度高，贸易政策短期影响或有限 

美国家电市场以韩国品牌（反倾销征税主要对象）为主要竞争对手，国内
家电产商与美国企业的产业融合度高，授权生产出口难以成为中美贸易关
系的主要矛盾，未来存在排除豁免的可能性。同时，国内家电龙头，一方
面多区域发展分散海外单一市场影响，另一方面通过建立海外基地，实现
海外本土化运营，减少直接出口影响。同时基于我们的假设测算分析，国
内家电龙头企业在贸易关系变化中影响较低，难以影响整体增长趋势。 

 

 

风险提示：宏观经济下行；美国关税影响超出预期；原材料价格及人民币
汇率不利波动。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000651.SZ 格力电器 54.10 买入 4.36 5.06 5.97 7.07 12.41 10.69 9.06 7.65  

000333.SZ 美的集团 50.75 买入 3.06 3.52 4.11 4.65 16.58 14.42 12.35 10.91  

600690.SH 青岛海尔 15.74 买入 1.17 1.38 1.62 1.87 13.45 11.41 9.72 8.42  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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加税影响测算，对龙头企业收入净利润影响较低 
 

美国海关对 2000亿美元中国进口商品由 10%关税提高到 25%影响如何？我们在最悲观假

设下，对白电龙头上市公司进行测算： 

 

假设最为悲观的情况下，从 2019 年 5 月开始，中国空调、冰箱、洗衣机对美国出口新增

关税部分完全由厂商承担，既关税由 10%上升到 25%，简单假设出口美国收入相应减少

15%（加工贸易出口模式下，关税大概率由中国制造商与美国品牌商共同承担，完全由中

国制造商承担的可能性较低）。 

 

测算结果显示，对美的集团、格力电器、青岛海尔等白电龙头 2019 年收入和净利润影响

不足 1%。（具体测算见后文） 

 

图表1： 假设悲观情况下美国加税对家电龙头收入影响  图表2： 假设悲观情况下美国加税对家电龙头净利润影响 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所测算  资料来源：Wind、华泰证券研究所测算 

 

美国从中国进口白电 57 亿美元左右 

 

家电出口并不构成中美贸易主要矛盾，2000 亿美元清单中仅包含部分家电产品。我国虽

然为美国最大进口国，但美国从中国进口白电金额仅占美国对中国进口的 1.1%（以 2018

年金额计算，美国向中国总进口为 5395 亿美元，进口中国白电金额为 57.2 亿美元），同

时以加工贸易为主的出口模式（加工贸易中，国内部分仅占产业微笑曲线下端部分增加值，

主要价值依然以海外品牌商为主，关税提升或将导致美国本土零售价格的上移，事实上损

害美国民众利益），在美国家电贸易链条中的粘性较大。 

 

图表3： 美国前十大进口国，中国居第一位 

 

资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所 
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图表4： 2018 年美国进口中国白电金额为 57.2 亿美元  图表5： 美国从中国进口白电仅占从中国进口金额的 1.1%左右 

 

 

 

资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所  资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所 

 

美国空调、冰箱市场分散，本土企业占绝大多份额，同时我国空调制造商与美国品牌商之

间更多是产业链关系。其中，我国空调出口美国金额占美国空调进口比例为 34.8%，冰箱

出口美国金额占美国冰箱进口比例为 24.5%。许多美国本土品牌通过授权给中国制造商的

方式制造，与国内制造商更多属于上下游关系，直接竞争领域较少。除中国之外，美国空

调和冰箱的最大进口来源地为墨西哥。 

 

图表6： 2018 年美国进口中国空调（及其配件等）金额为 31.6 亿美元  图表7： 2018 年美国进口中国冰箱（及其配件等）金额为 23.8 亿美元 

 

 

 

注：美国海关 HS 编号 8415 下所有产品金额 

资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所 

 注：美国海关 HS 编号 8418 下所有产品金额 

资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所 

 

过去几年，由于惠而浦的请求，美国针对韩国三星、LG 的洗衣机进行反倾销征税，使得

洗衣机在美国本土制造销售居多，进口金额较小，我国洗衣机出口美国金额占美国洗衣机

进口比例为 14.2%。 
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图表8： 2018 年美国进口中国洗衣机（及其配件等）金额为 1.9 亿美元 

 

注：美国海关 HS 编号 8450 下所有产品金额 

资料来源：Trade Data Online、华泰证券研究所 

 

中国家电出口目的地多元，且以加工贸易为主，未来存在排除可能性。海关总署数据显示，

2018 年 Q1-Q3，我国出口家用电器产品（含空调、冰箱、洗衣机、电视、电扇、微波炉、

相机、DVD 播放机等）2459.5 亿元人民币，同比+3.1%，美国依然为最大的单一市场，

但总占比仅为 24%左右。同时，我国以加工贸易方式出口家电 1273.4 亿元人民币，同比

-4.6%，占同期我国家电出口总值的 51.8%。 

 

图表9： 2018 年 Q1-Q3 中国出口家电区域金额（亿元人民币）及占比 

 

资料来源：海关总署、华泰证券研究所 

 

2000 亿美元清单中，涉及白电主要为空调及冰箱 

 

美国公布的 2000 亿美元清单中，空调与冰箱产品基本包含在内，而洗衣机品类中主要为

干衣机产品，并未涵盖洗衣机产品。 

 

图表10： 白电涉及的主要产品，洗衣机品类下，主要为干衣机产品 

品类 具体涉及产品 

空调 HS 编号 8415 项下 7 个子编号产品：各类窗式及壁挂式冷热空调、汽车空调等 

冰箱 HS 编号 8418 项下 11 个子编号商品：各个容积冰箱 

洗衣机 HS 编号 8451 项下 10 个子编号商品：各个类型干衣机 

资料来源：美国贸易谈判代表办公室（USTR）、华泰证券研究所 

 

白电龙头影响测算，对收入及净利润影响较小 

 

白电龙头美国市场收入占比较低，即使加征关税对公司的影响也较为有限。同时，考虑到

白电龙头已经在海外设立生产基地，能够通过订单转移生产的方式调整出口地，受到的加
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税影响或明显小于假设的悲观情况。 

图表11： 白电龙头海外市场及美国市场收入 

公司 

2018 年海外业务

收入（亿元） 

2018 年外销毛

利率% 出口占比 美国收入占比 

美的集团 1,104.08 23.48% 42.5% 约为 5.5%左右 

格力电器 222.70 13.34% 11.2% 约为 3%左右 

青岛海尔 766.77 24.96% 41.8% 剔除美国 GEA 收入贡献，出口美国收入约为 1.5%左右 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表12： 白电龙头海外制造基地布局 

公司名称 海外生产基地等 

美的集团 日本、越南、泰国、印度、埃及、白俄罗斯、意大利、巴西、阿根廷等 

格力电器 巴西、巴基斯坦 

青岛海尔 美国本土、俄罗斯、泰国、巴基斯坦、印度、印度尼西亚、越南等 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

我们假设最为悲观的情况下，从 2019 年 5 月开始，中国空调、冰箱、洗衣机对美国出口

新增 25%关税部分完全由厂商承担，关税由 10%上升到 25%，并简单假设出口美国收入

相应减少 15%。 

 

简单假设出下，出口美国收入减少对美的集团、格力电器、青岛海尔等白电龙头 2019 年

收入和净利润影响或不足 1%。 

 

图表13： 三大白电影响测算 

 

美的集团 格力电器 青岛海尔 

出口美国金额占总收入比例 约 5.5% 约 3.0% 约 1.5%（剔除 GEA） 

原预期 2019 年收入（亿元） 2940.2 2200.3 2025.6 

新预期 2019 年收入（亿元） 2916.0 2190.4 2022.6 

收入差异 -0.82% -0.45% -0.15% 

原预期 2019 年净利润（亿元） 232.5 304.3 87.7 

新预期 2019 年净利润（亿元） 230.6 302.9 87.5 

净利润差异 -0.84% -0.46% -0.20% 

原预期净利润增速 14.93% 16.15% 17.89% 

新预期净利润增速 13.97% 15.61% 17.66% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所测算 
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风险提示 
（1）宏观经济下行。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）美国关税影响超出预期。 

如果美国加征关税影响超出预期，导致家电需求持续低于预期，可能短期对于家电企业外

销收入及净利润表现有较大影响。 

 

（3）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，因此原材料涨价速

度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出现下滑，进而可能导致企业

业绩增长受到明显影响。 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

