
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业周报（第二十一周） 

2019年05月26日  
  

 
 

 
 
 

家用电器 增持（维持） 

白色家电Ⅱ 增持（维持） 
  

林寰宇 执业证书编号：S0570518110001 
研究员 linhuanyu@htsc.com 

王森泉 执业证书编号：S0570518120001 
研究员 0755-23987489 

wangsenquan@htsc.com   

 

本周观点：美的集团吸收合并小天鹅，协同增效看好长期价值 

美的吸收合并小天鹅，一方面能够加强集团内部协同，进一步在研发、销
售等方面实现资源整合与利用，提升集团整体竞争力；另一方面对于小天
鹅来说能够借助集团力量向洗衣机外的品类及高端品牌等方向进行拓展，
将品牌力进一步拓展。短期内虽然可能影响美的集团每股收益，但长期来
看整合有利于集团内部协同增效，助力公司长期稳健增长。 

 

子行业观点 

白电：空调出货量增速略超预期，且库存压力预期将减小，维持强者恒强
格局。黑电：高清视频产品消费促进政策有望提升高清智能终端需求。小
家电：爆款效应提升增长预期，关注具备研发实力公司。上游：关注具备
份额优势及高技术门槛标的，预计收入增长稳定性领先。厨电：地产政策
的区域性变化，或缓解厨电估值压力，但业绩释放将滞后于地产数据反转。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1）格力电器：大股东拟转让 15%股权，公司经营管理层面依
然稳定，有利于维持公司经营水平、产业链优势和龙头品牌力。2）美的集
团：一季度业绩基于公司空调产品主动出击战略表现略超预期，着力搭建
中高端品牌矩阵，集团协作有望提升，继续看好公司长期价值。 

 

风险提示：宏观经济下行；地产后周期影响超出预期；原材料价格及人民
币汇率不利波动。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

聚隆科技 300475.SZ 27.78 

立霸股份 603519.SH 12.35 

惠威科技 002888.SZ 6.27 

奥马电器 002668.SZ 6.19 

苏泊尔 002032.SZ 5.20 

飞科电器 603868.SH 4.01 

英唐智控 300131.SZ 3.36 

老板电器 002508.SZ 2.19 

青岛海尔 600690.SH 2.15 

东方电热 300217.SZ 1.74  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

天银机电 300342.SZ (16.94) 

ST 厦华 600870.SH (12.88) 

中新科技 603996.SH (12.64) 

新朋股份 002328.SZ (10.61) 

*ST 中科 002290.SZ (10.23) 

创维数字 000810.SZ (8.17) 

荣泰健康 603579.SH (7.36) 

金莱特 002723.SZ (7.36) 

依米康 300249.SZ (7.27) 

澳柯玛 600336.SH (6.49)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   05 月 24 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

格力电器 000651.SZ 买入 53.90 70.84~80.96 4.36 5.06 5.97 7.07 12.36 10.65 9.03 7.62 

新宝股份 002705.SZ 买入 10.39 17.82~18.63 0.63 0.81 1.10 1.27 16.49 12.83 9.45 8.18 

华帝股份 002035.SZ 买入 12.21 17.20~18.92 0.77 0.86 1.02 1.23 15.86 14.20 11.97 9.93 

美的集团 000333.SZ 买入 49.82 61.60~68.64 3.06 3.52 4.11 4.65 16.28 14.15 12.12 10.71  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 

行业评级： 
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本周观点： 美的集团吸收合并小天鹅，协同增效看好长期价值 
 

美的吸收合并小天鹅，一方面能够加强集团内部协同，进一步在研发、销售等方面实现资

源整合与利用，提升集团整体竞争力；另一方面对于小天鹅来说能够借助集团力量向洗衣

机外的品类及高端品牌等方向进行拓展，将品牌力进一步拓展。我们认为美的集团通过吸

收合并小天鹅，继续保持在家电品类及上下游的战略布局，短期内虽然可能影响美的集团每

股收益，但长期来看整合有利于集团内部协同增效，助力公司长期稳健增长。同时，根据美

的集团相关公告，2019 年分红比例有望进一步提升。 

 

2019 年 5 月 21 日，美的集团发布了关于发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅股份有限

公司收购请求权实施的提示性公告，公司拟向小天鹅除美的集团及 TIITONI 外的所有换股

股东发行股票，交换该等股东所持有的小天鹅 A 股股票及小天鹅 B 股股票。美的集团及

TITONI 所持有的小天鹅 A 股及 B 股股票不参与换股，该等股票将在本次换股吸收合并后

予以注销。 

 

公司已向收购请求权股权登记日（2019 年 5 月 7 日）收市后登记在册的收购请求权目标

股东派发了收购请求权，共计派发 754,886 份。公司已向收购请求权股权登记日（2019

年 5 月 7 日）收市后登记在册的收购请求权目标股东派发了收购请求权，共计派发 754,886

份。 

 

图表1： 换股方案价格调整概要 

交易要素 美的集团       小天鹅 

 A 股（元/股） A 股（元/股） B 股（元/股） 

调整后发行价格/换股价格 40.74 46.91 38.07 

换股比例  1:1.15144821 1:0.93446244 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

回顾美的集团与小天鹅的资产整合历史，美的于 2008 年实现控股小天鹅，并在 2010 年

完成内部洗衣机业务资产剥离整合。2018 年 12 月，美的集团正式发布公告称拟换股吸收

合并小天鹅，方案获得交易双方股东大会高票通过，并获得证监会无条件通过。 

 

图表2： 美的集团于小天鹅资产整合过程 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所测算 

 

我们认为，小天鹅经营能力较强，账面资金充裕，单独作为上市公司融资平台的意义不大。

而吸收合并小天鹅一方面能够加强美的集团业务整合，在研发、销售等多方实现协同；另

一方面也有利于小天鹅自身品类与品牌延伸，或将实现双方共赢增长。 

 

控股小天鹅后美的洗衣机业务快速发展，协同效应可期 

 

据产业在线数据，我国洗衣机市场销量增速于 2010 年受到多方政策推动到达顶点后，自

2011 年开始有所回落，2012 年之后行业增速稳定在个位数增长，整体行业需求增长不大，

进入以更新需求为主的市场阶段。 
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图表3： 我国洗衣机市场销量变化 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

控股小天鹅后，美的（美的+小天鹅品牌）全面整合洗衣机业务，竞争力得到较强提升，

市占率快速提升，总出货量市场份额已从 2008 年约海尔一半水平增长至 2018 年与海尔

几乎持平。洗衣机市场双寡头格局逐渐被确立。据产业在线数据，2018 年洗衣机总出货

量市场份额中，海尔占据27.57%，YOY+1.33 PCT；美的系占据27.12%，YOY+0.89 PCT。 

 

图表4： 我国洗衣机市场出货量市场份额变化，美的系洗衣机市占率持续提升 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年洗衣机内销市场出货量份额  图表6： 2018 年洗衣机外销市场出货量份额 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

小天鹅运营能力突出，账面资金充足，作为融资平台价值不大 

 

小天鹅运营能力优异，表现突出，2013-2018 年公司实现收入 CAGR22.05%，业绩增速

CAGR35.15%，增速较快。盈利能力方面，毛利率与归母净利率始终保持稳中有升，而三

费保持相对稳定。公司经营效率与盈利水平保持提升。 
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图表7： 小天鹅营业收入及增长  图表8： 小天鹅归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

图表9： 小天鹅盈利水平保持稳步增长  图表10： 小天鹅三费（管理费用中包含研发费用）保持稳定 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

美的集团推行“T+3”产销模式以来，小天鹅持续受益，存货周转天数和应收账款天数均

有不同程度的下降，整体运营效率不断提升。基于优异的经营表现，小天鹅一直以来自有

资金储备充足，经营性活动产生的恶现金流量净额占公司营收的比例长期高于 10%以上，

整体来看融资需求不强。 

 

图表11： 小天鹅整体效率稳步提升  图表12： 小天鹅资金储备充足 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 
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吸收合并后短期每股收益或有小幅下调，协同增效看好长期趋势 

我们测算，美的集团吸收合并小天鹅后，短期内美的集团每股收益或有所下滑，但公司整合

洗衣机行业资源，有望提升公司在品牌、规模议价、用户需求及研发投入上的竞争壁垒，

增强内部协同效应，巩固产业一体化竞争优势，我们看好公司长期发展趋势以及带来的股

东利益提升。 

 

按照截止 2018 年 12 月 31 日美的集团及小天鹅总股本数，以及调整后的换股比例计算，

预计为本次换股吸收合并发行的股份预计为 323,657,476.40股。我们以 2018年数据回测，

合并后合计 2018 年归母净利润总计预计 211.12 亿元，对应发行后 EPS（稀释）为 3.02

元，相较发行前 EPS（稀释）的 3.05 元小幅下行。 

 

根据我们对美的集团与小天鹅的业绩预测，预计 2019 年将分别实现 232.52 与 21.35 亿元

归母净利润，根据最新换股比例测算，预计 EPS（稀释）将从 3.52 元小幅下调至 3.47 元。 

 

2018 年 11 月 22 日，美的集团发布《关于收到控股股东关于分红安排提议函的提示性公

告》，公告承诺在本次换股吸收合并实施完成后美的集团进行时候次年度分红是，该年度

现金分红金额占该年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润比例将在 2017 年

度额分红比例 45.71%的基础上进一步进行适当的提高。 

 

图表13： 美的集团换股吸收小天鹅后，EPS 预计将小幅下调 

 2018A 2019E 

美的集团   

2018-12-31 股数 6,663,030,506  6,663,030,506 

EPS（稀释）元 3.05 3.52 

EPS（基本）元 3.08 3.52 

为本次换股吸收合并发行的股份数量 323,657,476 323,657,476 

归母净利润（亿元） 202.31 232.52 

发行总股本合计 6,986,687,982 6,986,687,982 

发行后归母净利润（亿元） 211.12  242.71 

发行后 EPS(稀释）元 3.02 3.47 

   

小天鹅   

发行前美的持股 52.67% 52.67% 

发行后持股 100% 100% 

归母净利润（亿元） 18.62 21.35 

发行前给美的贡献的归母净利润为 9.81 11.34 

注：2019 年 EPS 数据主要根据华泰证券研究所盈利预测测算，与实际情况可能存在差异 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

上周家电板块有所下跌 

上周申万家电指数下跌 1.66%，同期沪深 300 指数下跌 1.50%，上证综指下跌 1.02%，

家电板块跑输沪深 300 指数 0.16 个百分点，在行业板块中下跌幅度较小。 

图表14： 大盘涨跌及大消费板块涨跌  图表15： 部分家电板块个股涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

-4.5%

-4.0%

-3.5%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

沪深300 上证综指 家用电器 食品饮料 纺织服装 轻工制造 商业贸易

(%)
上周涨跌

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

格
力
电
器

美
的
集
团

青
岛
海
尔

小
天
鹅

A

华
帝
股
份

老
板
电
器

浙
江
美
大

苏
泊
尔

海
信
家
电

九
阳
股
份

欧
普
照
明

(%)
上周涨跌



 

行业周报（第二十一周）| 2019 年 05 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

白电：空调出货量增速略超预期，且库存压力预期将减小，维持龙头强者恒强格局 

空调即将到来旺季销售，根据产业在线数据，2019 年 1-4 月，空调整体出货同比+1.5%

（内销同比+4.4%、外销同比-1.9%），内销出货持续超预期，库存压力预计将减小，行业

格局维持龙头公司强者恒强。短期促销导致零售端价格下移，但龙头品牌部分中低端产品

与竞争对手之间差价减少，我们认为价格区间的下移更为利好龙头公司。同时原材料价格

压力减弱，短期空调出货受到出口数据扰动，但内销市场表现对企业盈利影响更大，我们

认为白电龙头企业在规模、现金流、品牌、渠道等方面拥有相对优势，有望维持较高的盈

利水平。 

 

MSCI 提高 A 股纳入因子时间表确定，我们预期 5、8、11 月将是海外资金进一步流入的

重要节点，资金偏好有望推动估值上移。但我们也需要关注到部分家电企业外资持股比例

较大，接近外资持股上限，或面临 MSCI 调低权重等风险。同时，地产后周期影响的预期

已经在股价中较充分反映，家电板块处于向估值中枢回升过程中，看好纳入 MSCI 的家电

个股估值提升预期，推荐格力电器、青岛海尔。同时建议关注家电消费刺激政策带动下的

弹性标的海信家电。 

 

黑电：高清视频产品消费促进政策有望提升高清智能终端需求 

黑电行业或受到高清视频产品刺激政策影响，高清电视产品需求或有一定提升，同时我们

认为对智能高清机顶盒需求弹性影响或更大。同时面板价格持续低位，关注华为可能进入

电视产业未来或加大市场竞争的影响。 

 

展望 2019，随着全球电视面板高世代线逐渐投产，大尺寸面板切割将会更加经济，同时

刺激高清视频产品消费政策预期逐步落地，更大尺寸及更高分辨率的屏幕需求或有结构性

提升预期，品牌力领先企业有望受益于大中尺寸高清电视需求，份额有望提升。同时随着

电视面板价格持续低位，我们认为国内黑电龙头的成本端也存在持续改善预期，收入及盈

利均有望实现提升。 

 

小家电：爆款效应提升增长预期，关注具备研发实力公司 

小家电行业延续结构性市场增长，部分新品销售规模具备快速提升潜力，且对比老产品，

新品在销售价格、利润水平上均有一定优势，关注由新品带来的业绩增益。居民收入水平

的稳步提升，有望推动必选类小家电的产品升级。而线上渠道拓展，可选类小家电的客户

覆盖面提升，口碑性宣传实现细分领域爆款，具备新兴产品研发能力且消费者教育成熟度

高的公司增长弹性领先，建议关注苏泊尔、九阳股份。 

 

厨电：地产改善预期增强，成本压力有所减弱，释放厨电业绩 

地产政策的区域性变化，或缓解厨电估值压力，但业绩释放将滞后于房地产数据反转。收

入端，地产数据偏弱，预计行业将重点推动三四级渠道体系的建设及新品推广力度，市场

或继续维持三四线市场优于一二线城市、农村乡镇市场成长空间大于城市市场的结构性市

场。盈利端，随着冷轧板价格自高点回落以及电商直营占比提升，毛利率或有持续优化的

空间。关注具备更强的渠道下沉和产品覆盖能力的厨电企业。 

 

上游：关注行业技术领先标的 

上游零部件中具备技术领先性与研发门槛的产品品类增长领先，关注跨行业带来的增长空

间。对标海外上游龙头企业，通过扩大品类、增强研发、转型系统解决方案供应商，显著

提升议价能力与客户粘性，建议关注行业中具备技术领先性、研发能力和收购兼并能力的

企业。 
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重点公司概览 
 

图表16： 重点公司一览表  

   05 月 24 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

青岛海尔 600690.SH 买入 16.12 17.94~20.70 1.17 1.38 1.62 1.87 13.78 11.68 9.95 8.62 

老板电器 002508.SZ 买入 27.05 34.40~37.84 1.55 1.72 2.04 2.37 17.45 15.73 13.26 11.41 

小天鹅 A 000418.SZ 买入 57.39 67.60~70.98 2.94 3.38 3.91 4.58 19.52 16.98 14.68 12.53 

浙江美大 002677.SZ 增持 13.22 16.06~17.52 0.58 0.73 0.91 1.11 22.79 18.11 14.53 11.91  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表17： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

格力电器 

(000651.SZ) 

一季度收入盈利高基数增速放缓，符合预期，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2019 年一季报，2019Q1 营业总收入 410.06 亿元，同比+2.45%，归母净利润 56.72 亿元，同比+1.62%，

扣非后归母净利润 51.14 亿元，同比+22.16%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 5.06、5.97、7.07 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：格力电器(000651,买入): 行业格局稳定，收入小幅提升 

新宝股份 

(002705.SZ) 

看好内销品牌化发展，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 26 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，整体符合预期，2018 年营业总收入 84.44 亿元，同比+2.70%，归母净利润

5.03 亿元，同比+23.21%，扣非后归母净利润同比+49.96%。2019Q1 总收入 18.80 亿元，同比+3.41%，归母净利润 0.89 亿元，同

比+106.49%，扣非后同比+100.85%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.5 元。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.81、1.10、

1.27 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：新宝股份(002705,买入): 受益于成本与汇率，净利润大幅提升 

华帝股份 

(002035.SZ) 

品牌升级、均价提升领先，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 28 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，符合此前预期，2018 年营业总收入 60.95 亿元，同比+6.36%，归母净利润

6.77 亿元，同比+32.83%。2019Q1 总收入 13.31 亿元，同比-6.54%，归母净利润 1.32 亿元，同比+14.80%。公司拟向全体股东每

10 股派发现金红利 3 元。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.86、1.02、1.23 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：华帝股份(002035,买入): 品牌、产品升级，毛利率持续提升 

美的集团 

(000333.SZ) 

多元品牌及产品，收入及净利润增长稳健，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2019 年一季报，2019Q1 营业总收入 755.00 亿元，同比+7.42%，归母净利润 61.29 亿元，同比+16.60%，

扣非后归母净利润 60.85 亿元，同比+19.84。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 3.52、4.11、4.65 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：美的集团(000333,买入): 多元化品牌矩阵促盈利能力上行 

青岛海尔 

(600690.SH) 

全球化品牌发展龙头，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，2018 年营业总收入 1833.17 亿元，同比+12.17%，归母净利润 74.40 亿元，

同比+7.71%，扣非后归母净利润同比+17.38%。2019Q1 总收入 480.43 亿元，同比+10.17%，归母净利润 21.36 亿元，同比+9.41%，

扣非后同比+7.12%。略低于预期，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.51 元（2016-2018 年分红率保持 30%，对应各年底股

价股息率分别为 2.5%、1.8%、2.5%）。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.38、1.62、1.87 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：青岛海尔(600690,买入): 深化全球化布局，毛利率或承压 

老板电器 

(002508.SZ) 

厨电龙头面对逆境实现稳步增长，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 24 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，2018 年净利润增速符合我们此前预期，2018 年营业总收入 74.25 亿元，同

比+5.81%，归母净利润 14.74 亿元，同比+0.85%，扣非后归母净利润同比-5.56%。2019Q1 总收入 16.60 亿元，同比+4.30%，归母

净利润 3.20 亿元，同比+5.84%，扣非后同比+8.55%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8 元（分红率为 51.5%）。我们预计

公司 2019-2021 年 EPS 为 1.72、2.04、2.37 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：老板电器(002508,买入): 逆境缓和，新品类有望持续放量 

小天鹅 A 

(000418.SZ) 

洗衣机业务稳健增长，维持“买入”评级 

2019年 3月 29日公司披露 2018年年报，全年实现营业总收入 236.37亿元，同比+10.53%，实现归母净利润 18.62亿元，同比+23.64%。

同时公司 2018 年度不进行利润分配，不送红股，不以公积金转增股本。公司与美的集团换股合并事项已获证监会核准通过，吸收合

并后公司将成为美的集团全资子公司，同时前期公司已公布中期利润分配方案，按每 10 股派发现金红利 40 元(含税)。仅考虑公司原

业务的情况下，预计公司 2019-2021 年 EPS 为 3.38、3.91、4.58 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：小天鹅 A(000418,买入): 着力产品力提升，看好结构性升级 

浙江美大 

(002677.SZ) 

业绩符合预期，看好渠道拓展及品牌影响力提升，维持“增持”评级 

2019 年 3 月 21 日公司披露 2018 年年报，全年实现营业总收入 14.01 亿元，同比+36.49%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比+23.70%。

同时公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.65 元（含税）。我们认为集成灶行业市场短期景气波动，但渗透率依然有望保持提升，

公司加大营销网络建设和品牌投入，有利于强化品牌影响力，有望提升竞争优势。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.73、0.91、1.11

元，维持公司“增持”评级。 

 点击下载全文：浙江美大(002677,增持): 产品差异化，增速高于传统厨电  

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/815cf022-8484-4ac7-acbc-695b1864cc83.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/03302252-32e7-4d78-9059-960deba0d87e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/b27197b4-b02c-4c1b-b973-db4008bca8a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c639ec26-5a6e-4966-9107-6079d702f60f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c4a1e3aa-6929-47d0-9ce1-d7d5c7673a0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/fa870331-8a45-4a70-bc01-ff4a6b3b07cf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/4af482f3-6816-47e6-9df7-83e4fb341aaf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/3269be77-1952-4dde-ae4f-d329098075dc.pdf
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图表18： 建议关注公司一览表  

  05 月 24 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

苏泊尔 002032.SZ 70.03 2.03 2.42 2.86 3.36 34.50 28.94 24.49 20.84 

九阳股份 002242.SZ 21.16 0.98 1.12 1.30 1.49 21.59 18.89 16.28 14.20 

海信家电 000921.SZ 12.53 1.01 1.20 1.37 1.54 12.41 10.44 9.15 8.14    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   
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行业动态 
 

大宗原材料：原油价格同比进一步下行，铜铝价格依然处于同比低位 

2019 年 5 月 24 日，布伦特原油期货结算价格 68.01 美元/桶，与去年同比-13.68%，线材

期货结算价格 4276.00 元/吨，与去年同比+1.52%。 

 

2019 年 5 月 24 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 5962.5 美元/吨，与去年同比-12.77%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1802.00 美元/吨，与去年同比-20.65%。 

 

图表19： 原油价格同比进一步下行，线材价格略有回升  图表20： LME3 个月铜、铝价格继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

上游面板价格低位徘徊，黑电企业盈利或逐步改善 

面板供给依然存在短期过剩，各尺寸面板价格保持低位。电视面板需求依然偏弱，叠加国

内电视面板厂产能持续释放，整体呈现出供大于求，短期来看，面板价格环比有所企稳，

但整体上全球 LCD TV 面板价格同比继续保持低位。2019 年 4 月，32/43/49/55 寸面板价

格分别为 44.00、85.00、110.00、140.00 美元/片，同比-21.43%、-8.60%、-11.29%、-17.16%，

但价格在短期供给减小影响下，各个尺寸面板价格环比 3 月价格分别提升 1、2、1、0 美

元。 

 

图表21： 面板供给过剩引发价格持续低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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行业新闻及公司动态 

图表22： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 05 月 25 日 中国经营网 光伏业务或被出售 杜邦光伏业务显疲态 国产企业“围剿”蚕食市场（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 上海新闻网 家电家居不分家，市场效益日渐显露（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 索比光伏网 欧盟双反措施到期终止，一季度我国光伏组件出口欧盟数量激增（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 索比光伏网 5 月光伏政策、资讯复盘：30 余部委机关发文 21 条，努尔局长被公诉，2 企退市 1 企换帅（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 南方日报 8K 电视大战，风口胜于内功？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 经济参考报 长沙：“工程机械之都”的底气与勇气（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 Ofweek 维科网 2019 美国国际照明展：智慧照明、植物照明齐登场（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 中国证券网 碳酸乙烯酯吨价再度上涨 1000 元 较去年旺季价格接近翻倍（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 央广天下财经 打破技术垄断！中国工程机械重点企业利润大增八成（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 中国安全生产网 氢燃料电池应如何发展布局？专家：应兵马未动粮草先行！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 第一电动网 身处第二梯队的动力电池企业该如何实现突围反超?（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 杭州网 浙江分布式光伏前景如何 业内专家共谋行业新变革（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 新浪财经 一季度中国光伏组件出口暴涨七成 出口美国 0.01GW（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 人民号 4 月油烟机线下市场同比下行，法迪欧逆势增长（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 新华网 “重型燃气轮机”自主研制取得突破性进展（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 赋能共享办公，Arm 推出 Space Analytics 解决方案（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 人民号 4 月消毒柜线下市场量额保持下降，方太老板西门子降幅较大（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 教室照明学问深 三雄极光给大众上了重要一课（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 新一代 LED 背光驱动器采用专利控制技术 消除 PWM 可听噪音（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 三雄极光全资子公司重庆三雄完成工商变更登记（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 华灿光电全资子公司获 1861 万元政府补助（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 Ofweek 维科网 更名一周年 昕诺飞成绩斐然（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 中国产业经济信

息网 

光伏逆变器产业集中度有所下降（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 世纪新能源网 德国 SUNfarming 获 2300 万欧元融资,开发 85 个太阳能电站组合项目（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 搜狐财经 光伏业技术路线之争逐步加剧（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 人民号 4 月冰箱线下市场同比下行，博世三星西门子降幅大（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 安防展览网 知识产权路上 LED 企业在行动（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 2019 世界半导体大会观点盘点（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 昕诺飞收购 Once 及 iLox，捕捉快速提升的农业照明业务潜力（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 阳光照明：关税上调或对美国市场有较大影响（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 从 LED 芯片技术进展看半导体照明发展趋势（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 光宇股份拟出资 3000 万元投资参股子公司（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 慧聪网 薛小平:工程机械行业蚂蚁、兔子战大象（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 华体科技与润景园林签订合作协议 共推玉溪市智慧路灯项目建设（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 北极星电力网 阿特斯等组成的财团收购哈萨克斯坦 3 家光伏制造企业 75%股权（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 索比光伏网 光伏寡头时代将临 平价上网剩者为王！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 腾讯科技 销售旺季只剩不到 70 天 空调全行业价格大战一触即发（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 Ofweek 维科网 MicroLED/MiniLED 市场火热 京东方/华星光电/天马等面板厂商加入战局（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 上海证券报 11 月起进口电器电子产品需按新规接受评定（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 第一财经日报 需求变化下的消费升级：这些新家电你买过吗？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 北京商报 家电市场零售额一季度下降 3.1%（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 中华工商时报 首季家电消费趋势报告出炉（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 Ofweek 维科网 光莆股份：公司暂未布局 micro led 产业（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 高工 led 网 解密|东山精密户外高端新品缘何聚集“高人气”？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 中国家电网 家电 618 前战哨响 索尼海信夏普京东 TCL 大步快跑！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 上海证券报 地方政策持续加持 氢能行业发展提速（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表23： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-05-23 北京市嘉源律师事务所关于公司换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司因分红涉及的相关事项调整的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392645.pdf 

 2019-05-23 中信证券股份有限公司关于公司换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司因分红涉及的相关事项调整的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392647.pdf 

 2019-05-23 2018 年度利润分配实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392644.pdf 

http://www.cb.com.cn/index/show/bzyc/cv/cv13411881648
https://www.021news.cn/show-443173-1.html
https://news.solarbe.com/201905/24/307825.html
https://news.solarbe.com/201905/24/307819.html
http://epaper.southcn.com/nfdaily/html/2019-05/24/content_7801538.htm
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2019-05/24/content_53753.htm
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8130-30383322.html
http://news.cnstock.com/news,bwkx-201905-4378927.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MjA1NjAzMQ==&mid=2651110154&idx=1&sn=6982970b4f587952fe8ff1512054f16e
http://www.aqsc.cn/chanye/201905/23/c106590.html
https://www.d1ev.com/news/pinglun/91691
http://hznews.hangzhou.com.cn/jingji/content/2019-05/23/content_7198393.htm
https://finance.sina.com.cn/roll/2019-05-23/doc-ihvhiews3895558.shtml
https://wap.peopleapp.com/article/rmh4657211/rmh4657211
http://www.xinhuanet.com/tech/2019-05/22/c_1124528560.htm
https://iot.ofweek.com/2019-05/ART-132214-8110-30382986.html
https://wap.peopleapp.com/article/rmh4667726/rmh4667726
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-9050-30382961.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220002-8220-30382906.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8120-30382892.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220008-12007-30382887.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8120-30382881.html
http://www.cinic.org.cn/hy/jd/525237.html
http://www.ne21.com/news/show-114083.html
http://www.sohu.com/a/315453716_418320
https://wap.peopleapp.com/article/rmh4656946/rmh4656946
http://www.afzhan.com/news/detail/75191.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220008-8470-30382596.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8130-30382576.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8600-30382566.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8440-30382559.html
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8120-30382549.html
http://info.cm.hc360.com/2019/05/211000721084.shtml
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220001-8120-30382542.html
http://guangfu.bjx.com.cn/news/20190521/981620.shtml
https://news.solarbe.com/201905/21/307549.html
http://tech.qq.com/a/20190521/000616.htm
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220018-8440-30382438.html
http://paper.cnstock.com/html/2019-05/21/content_1161991.htm
http://buy.yicai.com/read
http://epaper.bjbusiness.com.cn/site1/bjsb/html/2019-05/21/content_427239.htm
http://epaper.cbt.com.cn/epaper/uniflows/html/2019/05/21/02/02_8.htm
https://lights.ofweek.com/2019-05/ART-220018-8120-30382365.html
http://news.gg-led.com/asdisp2-65b095fb-68998-.html
http://news.cheaa.com/2019/0520/555454.shtml
http://paper.cnstock.com/html/2019-05/20/content_1161386.htm
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-23/5392645.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-23/5392647.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-23/5392644.pdf
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公司 公告日期 具体内容 

 2019-05-23 关于实施 2018 年度利润分配方案后调整换股吸收合并的发行价格、换股比例等事项的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392646.pdf 

 2019-05-22 关于公司股票复牌的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5386009.pdf 

 2019-05-22 关于合伙人持股计划额度分配及归属期权益归属的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5386924.pdf 

 2019-05-22 关于收购请求权申报结果的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5386011.pdf 

 2019-05-21 关于发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司收购请求权实施的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5383523.pdf 

小天鹅 A 2019-05-24 小天鹅Ａ：关于 B 股股东办理转登记受限账户手续的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-24\5393398.pdf 

 2019-05-24 关于无锡小天鹅股份有限公司 B 股终止上市的公告 

链接： 

 2019-05-23 小天鹅Ａ：关于美的集团股份有限公司实施 2018 年度利润分配方案后调整换股比例事项的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392663.pdf 

 2019-05-23 小天鹅Ａ：关于 B 股股东办理转登记受限账户手续的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392662.pdf 

 2019-05-23 小天鹅Ａ：申万宏源证券承销保荐有限责任公司关于美的集团股份有限公司换股吸收合并公司因分红涉及的相关事项调

整的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392665.pdf 

 2019-05-23 小天鹅Ａ：上海市广发律师事务所关于美的集团股份有限公司换股吸收合并公司因利润分配涉及的相关事项调整之法律

意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392664.pdf 

 2019-05-22 小天鹅Ａ：关于中期利润分配涉及的红利所得税申报及缴纳的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5385902.pdf 

 2019-05-22 小天鹅Ａ：关于美的集团换股吸收合并公司现金选择权申报结果公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5385901.pdf 

 2019-05-21 小天鹅Ａ：关于美的集团股份有限公司发行 A 股股份吸收合并本公司现金选择权实施的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5383889.pdf 

华帝股份 2019-05-22 独立董事关于聘任公司高级管理人员的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389668.pdf 

 2019-05-22 2018 年度股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389664.pdf 

 2019-05-22 2018 年度股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389665.pdf 

 2019-05-22 第七届董事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389666.pdf 

 2019-05-22 第七届监事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389667.pdf 

老板电器 2019-05-22 2018 年年度报告摘要（英文版） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389763.pdf 

 2019-05-20 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-20\5380850.pdf 

新宝股份 2019-05-25 2018 年年度股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398578.pdf 

 2019-05-25 第五届监事会第九次临时会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398595.pdf 

 2019-05-25 2018 年年度股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398581.pdf 

 2019-05-22 关于全资子公司增资完成工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5389776.pdf 

 2019-05-21 关于为全资子公司担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5385812.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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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）地产后周期影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（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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