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行业走势图 

贸易战影响大跌以后买什么？ 
 

近期受到贸易战因素持续发酵，板块及个股公司股价均有明显回调。在大
跌之后可以买什么？我们从受贸易战影响程度从低到高的排序按照 4 条主
线去分析： 

主线一：全内销或者以内销为主的产业，例如厨电等 

如果我们按照品类划分出口比例，以及对美出口比例的话，可以发现，事实
上出口比例低于 40%的行业包括洗衣机、油烟机、空调。单纯从板块收入占
比上来看，厨电行业需求几乎是以内销为主，占比达到 90%；其次为零部件、
白电。因此在贸易战导致的整体性风险偏好下降后，并未实际受到贸易战影
响的子板块值得关注。 

主线二：存在一定出口比例，但主要以美国以外的区域（如欧洲、东南亚）
出口为主的行业及公司 

我们预计，在出口比例超过 40%的家电子行业中，对美出口比例低于 40%的
行业，包括冰箱、彩电、洗碗机，上述品类美国出口占总产量比例约
10%~16%。从上市公司的角度来看，我们预计格力、美的、海尔整体对美出
口占总收入比例均低于 10%，因此贸易战对于白电龙头的影响也十分有限。
同时，苏泊尔出口以欧洲市场为主。而从汇率的角度看，如果在未来人民
币兑美元贬值的过程中，也伴随着对其他货币贬值，则对美出口比例较小的
出口型企业，不仅可能在贸易战受比预期损失要小，相反更可能获得货币贬
值带来的汇兑等超预期收益。 

主线三：对美出口比例不低，但在海外具备生产基地的公司受贸易战影响
相对可控 

除了对美出口占收入比例较低以外，还有一类龙头企业可以通过并购、设立
子公司生产基地、离岸贸易等方式去规避风险。在美国、墨西哥等地设有
工厂或办事处等子公司，可通过迂回出口的方式规避高关税风险。 

主线四：无法规避出口关税且其他国家产能替代性强的行业和企业受损；
同时，由于中国对美进口商品加征关税，部分需要依赖美国进口的行业和
企业也将受到影响 

目前全球角度来看，中国家电制造能力在全球首屈一指，即使美国对中国展
开贸易战，暂时也没有其他国家能够接替中国家电产能全球第一的地位，
家电制造产能转移到东南亚地区尚需发展时日，中国家电制造企业受到竞
争对手威胁的风险较低。同时，中国也发起了反制加税措施，对于需要依
赖于进口零部件的家电企业，进口关税上升可能带来原材料成本的上升。 

投资建议：我们梳理贸易战后的投资主线，主要基于受影响的 4 个层次，
推荐关注纯内销或内销比例高的行业和公司，厨电领域建议关注老板电器、
华帝股份、浙江美大。同时，积极推荐对美出口比例整体可控的白电龙头
格力电器、美的集团、青岛海尔，以及对美出口比例较低的苏泊尔。在海
外具备制造基地的三花智控、海信电器相对受到影响较小。 

此外，新宝股份虽然出口比例较高，但实际在 2000 亿美元贸易战清单中品
类较少，同时全球替代产能稀缺，具备一定订单议价能力。若贸易战加税范
围不再进一步扩大，也可积极关注。从政策面看，我们预计外部压力上升将
进一步倒逼内部国企改革加速，推荐标的海信家电、格力电器，同时建议
积极关注长虹系国改进展（长虹美菱破净，具备一定安全边际）。从汇率层
面看，上述公司中，具备一定出口比例，但受贸易战影响较小的企业如苏泊
尔、新宝股份等，未来有机会明显受益于人民币汇率贬值带来的财务费用改
善。 

风险提示：宏观经济波动风险；贸易战升级风险；原材料价格波动风险等。 
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近期受到贸易战因素持续发酵，板块及个股公司股价均有明显回调。在大跌之后可以买什

么？我们从受贸易战影响程度从低到高的排序按照 4 条主线去分析： 

主线一：全内销或者以内销为主的产业，例如厨电等 

如果我们按照品类划分出口比例，以及对美出口比例的话，可以发现，事实上出口比例低

于 40%的行业包括洗衣机、油烟机、空调。 

表 1：家电子行业出口比例情况 

 

资料来源：海关总署，产业在线，天风证券研究所 

单纯从板块收入占比上来看，厨电行业需求几乎是以内销为主，占比达到 90%；其次为零

部件、白电。因此在贸易战导致的整体性风险偏好下降后，并未实际受到贸易战影响的子

板块值得关注。 

图 1：家电各子板块出口收入情况——厨电仅 10% 

 

资料来源：公司财报，WIND，天风证券研究所 

从具体公司来看，老板电器、华帝股份、浙江美大等重点公司收入几乎全部来自于内销市
场，在并未受到贸易战实质性影响的同时，可能受益于潜在的国家内需刺激政策带来的边

际改善。 
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图 2：老板、华帝、美大等厨电公司内销收入比例高 

 
资料来源：公司财报，WIND，天风证券研究所 

 

主线二：存在一定出口比例，但主要以美国以外的区域（如欧洲、
东南亚）出口为主的行业及公司 

我们预计，在出口比例超过 40%的家电子行业中，对美出口比例低于 40%的行业，包括冰

箱、彩电、洗碗机，上述品类美国出口占总产量比例约 10%~16%。 

表 2：上市公司受贸易战情况影响梳理 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

从上市公司的角度来看，我们预计格力、美的、海尔整体对美出口占总收入比例均低于 10%，

因此贸易战对于白电龙头的影响也十分有限。 

同时，苏泊尔出口以欧洲市场为主，我们预计对美整体出口比例也较小。 

而从汇率的角度看，如果在未来人民币兑美元贬值的过程中，也伴随着对欧元、日元等其

他货币贬值，则对美出口比例较小的出口型企业，不仅可能在贸易战受比预期损失要小，

相反更可能获得货币贬值带来的汇兑等超预期收益。 
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图 3：美元及欧元对人民币汇率走势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：日元及港元对人民币汇率走势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

主线三：对美出口比例不低，但在海外具备生产基地的公司受贸
易战影响相对可控 

除了对美出口占收入比例较低以外，还有一类龙头企业可以通过并购、设立子公司生产基
地、离岸贸易等方式去规避风险。在美国、墨西哥等地设有工厂或办事处等子公司，可通

过迂回出口的方式规避高关税风险。例如，青岛海尔占据 GE 优势，在美国白电市场份额

第一，且深耕研发、渠道、生产，甚至有望受益；我们认为三花智控在墨西哥有工厂，在
美国也有子公司，目前对美国出口基本均从墨西哥直接出口，基本不会受到影响；海信、

TCL 也均在墨西哥设有工厂，且我们认为海信的墨西哥基地的产能基本可覆盖美国地区的

需求。 
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表 3：行业龙头可通过迂回出口规避风险 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

主线四：无法规避出口关税且其他国家产能替代性强的行业和企
业受损；同时，由于中国对美进口商品加征关税，部分需要依赖
美国进口的行业和企业也将受到影响 

目前全球角度来看，中国家电制造能力在全球首屈一指，根据韩国电子信息通信产业振兴

会 2017 年发布数据，全球主要家电产品生产量预计 7.5 亿台，其中中国制造占比高达 56%。

其中，空净器中国制造占比全球预计 96.7%，空调占比 42%。这不只是装配成本更低的缘故，

更多是产业集群的优势，目前来看，产能直接转移还有一定难度。 

图 5：中国家电制造能力在全球首屈一指 

 

资料来源：韩国电子信息通信产业振兴会， IHS，天风证券研究所 

从行业上看，空气净化器、吸尘器、微波炉等行业虽然对美出口占比较高，但由于产能可
替代性较差，最终通过转嫁成本降低影响的可能性较大。因此我们认为，即使美国对中国
展开贸易战，暂时也没有其他国家能够接替中国家电产能全球第一的地位，家电制造产能

转移到东南亚地区尚需发展时日，中国家电制造企业受到竞争对手威胁的风险较低。  

图 6：中国家电产能占全球比例较高 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

同时，中国也发起了针对美国的反制加税措施，其中涉及到的家电品类包括空调、冰箱、

彩电等大家电以及各类小家电及零部件品类。  

表 4：中国对美进口产品征收额外关税涉及家电产品 

 
资料来源：中国进出口管理中心，天风证券研究所 

1）对于国内具备足够替代产能的行业和公司来说，加征进口关税，将有利于提高本土相

关行业及企业的竞争力，对冲一部分出口关税上升的影响。 

2）对于需要依赖于进口零部件的家电企业来说，进口关税上升可能带来原材料成本的上

升，如进口压缩机、电视机零部件等价格上升将对整机企业产生一定程度影响。 

此外，由于美国对于中国出口商品加税清单仍有约 3000 亿美元商品处于不确定状态，且

清单内的商品加征关税后，成本若传导至终端价格，也可能对于美国居民实际消费需求产
生一定程度影响。因此，我们认为投资主线二、三、四中所涉及的企业仍然可能受到上述

不确定性因素带来的风险。  

 

投资建议 

我们梳理贸易战后的投资主线，主要基于受影响的 4 个层次，推荐关注纯内销或内销比例
高的行业和公司，厨电领域建议关注老板电器、华帝股份、浙江美大。同时，积极推荐对

美出口比例整体可控的白电龙头格力电器、美的集团、青岛海尔，以及对美出口比例较低

的苏泊尔。此外，在海外具备制造基地的三花智控、海信电器相对受到影响较小。 

此外，新宝股份虽然出口比例较高，但实际在 2000 亿美元贸易战清单中品类较少，同时
全球替代产能稀缺，具备一定订单议价能力。若贸易战加税范围不再进一步扩大，也可积

极关注。 

从政策面看，我们预计外部压力上升将进一步倒逼内部国企改革加速，推荐标的海信家电、

格力电器，同时建议积极关注长虹系国改进展（长虹美菱破净，具备一定安全边际）。 

从汇率层面看，上述公司中，具备一定出口比例，但受贸易战影响较小的企业如苏泊尔、

新宝股份等，未来有机会明显受益于人民币汇率贬值带来的财务费用改善。 
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附录 

一、贸易战的时间回顾 

图 7：贸易战的时间回顾 

 

资料来源：美国国土安全部海关及边境保卫局，天风证券研究所 

 

二、受影响的品类 

表 5：第一批+第二批共计 500亿美元加征 25%进口税涉及家电产品 

 
资料来源：USTR，天风证券研究所 
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表 6：2000亿美元最终征税清单中涉及家电产品 

 

资料来源：USTR，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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