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[Table_Title] 

家用电器行业 
4 月行业数据点评：节日错期增速回落，空调内销继续超预期 

[Table_Summary] 
 家电社零数据：节日错期使社零增速收窄 

根据国家统计局数据，2019 年 4 月社零数据仍然保持增长，同比上升

7.2%，但受节日错期影响增速有所收窄，增速较 3 月下降 1.5pct。家用电

器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额同样受节日错期影响，叠加

三月促销透支了部分需求，2019 年 4 月同比仅增长 3.2%，增速较 3 月下

降 12.0pct。 

 地产数据：销售改善，新开工高景气依旧，竣工降幅收窄 

根据国家统计局数据，2019 年 4 月住宅新开工保持高增速

（YoY+18.5%），销售面积同比保持增长并且增速有所上升

（YoY+4.9%），竣工面积继续保持负增长但降幅有所收窄（YoY-4.8 %），

总体来看，销售延续上升态势，新开工保持高景气，竣工进入改善通道。

高频数据显示 2019 年以来一二线城市地产一二手房成交触底回升，地产

景气度回升后续将助力家电终端需求改善。 

 汇率、原材料数据：汇率、白电原材料价格下降，面板价格继续回升 

2019 年 5 月份前三周人民币贬值。白电原材料价格均有所下降。根据

Wind 统计数据，LCD 面板价格自 2018 年 9 月连续下跌至低位后触底反

弹，5 月除 55"Open Cell 面板价格下降外，其余尺寸面板价格继续回升。 

 白电、厨电出货端、零售端数据：出货端平稳，零售端疲软 

出货端：根据产业在线统计，2019 年 4 月，空调：产量 1778 万台，

YoY +4.4%（1-4 月 5678 万，YoY +3.3%）；销量 1770 万台，YoY +2.9%

（1-4 月 5797 万，YoY +1.5%）；内销 1039 万台，YoY +7.7%（1-4 月 3224

万，YoY +4.4%）；外销 731 万台，YoY -3.3%（1-4 月 2573 万，YoY -1.9%）。

冰箱：产量 714 万台，YoY-1.7%（1-4 月 2475 万，YoY +2.6%）；销量 666

万台，YoY +0.2%（1-4 月 2402 万，YoY +2.7%）；内销 359 万台，YoY -

5.6%（1-4 月 1375 万，YoY -2.9%）；外销 307 万台，YoY +8.0%（1-4 月

1027 万，YoY +11.2%）;洗衣机：产量 549 万台，YoY+0.2%（1-4 月 2134

万，YoY +2.0%）；销量 562 万台，YoY -0.9%（1-4 月 2171 万，YoY -0.9%）；

内销 382 万台，YoY -3.7%（1-4 月 1500 万，YoY -3.2%）；外销 180 万

台，YoY +5.7%（1-4 月 671 万，YoY +4.7%）。 

零售端：根据中怡康统计，2019 年 4 月，白电：空调、冰箱、洗衣机

零售量 YoY：-13.7%、-22.3%、-20.0%，零售额 YoY：-15.6%、-21.8%、

-18.2%，均价 YoY：-2.3%、+0.7%、+2.6%。厨电：油烟机、燃气灶、消

毒柜零售量 YoY：-20.8%、-16.5%、-27.4%，零售额 YoY：-24.2%、-20.2%、

-34.5%，均价 YoY：-4.7%、-4.0%、-11.3%。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场竞争环境恶化。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

格力电器 000651.SZ 人民币 54.90 2019/04/30 买入 61.22  4.71  5.27 11.66 10.41 6.26 5.18 26.03 24.80 

美的集团 000333.SZ 人民币 50.51 2019/04/30 买入 64.79  3.41  3.81 14.81 13.26 11.04 9.17 23.23 22.95 

青岛海尔 600690.SH 人民币 16.30 2019/04/30 买入 19.35 1.29 1.44 12.67 11.33 6.32 4.52 17.50 16.36 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为 2019/05/28 收盘价 
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家电行业 2019 年 4 月核心数据 

家电社零数据 

 

根据国家统计局披露数据，2019年4月社会消费品零售总额单月同比增长7.2%

（增速较3月下降1.5pct）；限额以上社会消费品零售总额单月同比增长2.0%（增

速较3月下降3.0pct），家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额同比

增长3.2%（增速较3月下降12.0pct）。社零增速无论是全品类还是家电品类环比均

有不同程度放缓，我们认为与五一假期错期（2018年五一节日有2天位于4月份，

而2019年五一节日均位于5月份）以及三月份促销活动透支有一定关系，整体表现

符合预期。 

综合看1-4月累计数据数据，社会消费品零售总额同比增长8.0%。其中，家用

电器和音像器材类零售额2713亿元，同比增长6.6%。总体而言，2019年家电消费

景气度仍然较为稳定。 

 

图1：4月家用电器与音像器材类单月零售额同比增速有所回落 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

住宅销售、新开工、竣工数据 

 

根据国家统计局披露数据，2019年4月商品住宅销售面积同比上升4.9%，商品

住宅新开工面积同比增长18.5%，商品住宅竣工面积同比下降4.8%，1-4月商品住

宅销售面积同比上升0.4%、新开工面积同比上升13.8%、竣工面积同比下降

7.5%。综合来看，2019年4月份地产销售景气度保持回升态势，新开工数据维持了

高景气，竣工面积仍为负增长，但降幅已现收窄趋势。由开工-竣工关系推测，开

工数据高景气有利于未来竣工数据继续向好，房地产市场景气度回升对家电行业有

望持续产生积极影响。 

根据Wind、CRIC收集的各主要城市房管局公布的一线商品房高频成交面积数

据显示（数据更新截至5月25日，下同），5月前3周4大一线城市、12个二线城

市、21个三四线城市一手房成交分别同比变化+19.5%、+1.7%，-7.8%，高频数据

显示一线城市地产仍然热度仍存，二线基本与去年持平，三四线回落与预期相符。

7.2%

2.0%

3.2%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

17/02 17/06 17/10 18/02 18/06 18/10 19/02

社会消费品零售总额单月增速

限额以上企业消费品零售总额单月增速

限额以上企业消费品零售额:家用电器和音像器材类单月增速



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

6 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|家用电器 

 2个一线城市、11个二三线城市二手房月度成交同比分别变化-11.2%、-2.1%，相

比3、4月份景气度有所回落。总体来看2019年以来一二线城市的新房、二手房成

交表现有触底反弹之势，预计后续将对家电需求将产生积极影响。 

（注：4大一线城市为北京、上海、广州、深圳。12个二线城市包括杭州、南

京、武汉、青岛、福州、厦门、苏州、长春、南宁、济南、大连、温州）。 

 

图2：1-4月地产销售、新开工数据单月同比上升，竣工面积降幅收窄 

 
数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图3：37城分线城市新房月度成交同比（%）  图4：分线城市二手房月度成交同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

汇率及原材料数据 

 

受贸易摩擦升级影响，2019年5月以来人民币兑美元汇率贬值1.9%，利好出口

企业盈利。白电原材料价格在5月价格均有下降，其中铜的价格降幅最为显著，空

调厂商有望获益于此。电视面板价格自2018年9月以来价格下跌到至2019年1月已

经接近成本线，今年以来价格持续上升，根据5月最新公布数据，除了55寸面板价

格低于上月，32、43、49寸面板价格均继续保持回升态势。 
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 图5：2019年5月6日至2019年5月27日，人民币贬值1.9%，年初至今贬值

0.6% 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：2019年5月1日至2019年5月24日，铝、铜、冷轧卷板、原油价格各下降

0.8%，7.5%，2.1%，4.8%（单位依次为美元/吨、美元/吨、人民币元/吨、美

元/桶） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图7：截至2019年5月，除55"Open Cell外，面板价格持续回升（单位：美元/

片） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：40"Open Cell 最新价格数据未公布 
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 空调、冰箱、洗衣机、厨电出货端、零售端数据 

 

（1）出货端 

空调：产量1778万台，YoY +4.4%（1-4月5678万，YoY +3.3%）；销量1770

万台，YoY +2.9%（1-4月5797万，YoY +1.5%）；内销1039万台，YoY +7.7%

（1-4月3224万，YoY +4.4%）；外销731万台，YoY -3.3%（1-4月2573万，YoY 

-1.9%）。 

内销方面，整体来看3月在促销带动下终端需求改善使企业排产备货更加积

极，4月内销出货同比增速延续个位数增长且环比小幅提升，表现继续略超市场预

期，但值得注意的是，厂商之间的分化较为明显，生产、渠道深度改革，渠道库存

压力较小的美的表现一枝独秀，而格力、海尔等表现相对承压。出口市场受去年底

抢出口、订单节奏前移影响使得2019年外销表现相对平淡。5月份中美贸易摩擦升

级预计短期内会对中国出口美国的空调产生一定影响，但由于美国目前缺乏空调制

造产业，而民众对空调的需求较为刚性，因而长期影响相对有限。 

 

图8：空调月度内销出货同比增速  图9：空调月度外销出货同比增速 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

冰箱：产量714万台，YoY-1.7%（1-4月2475万，YoY +2.6%）；销量666万

台，YoY +0.2%（1-4月2402万，YoY +2.7%）；内销359万台，YoY -5.6%（1-4

月1375万，YoY -2.9%）；外销307万台，YoY +8.0%（1-4月1027万，YoY 

+11.2%）。 

2019年4月冰箱市场，内销受制于需求相对疲软，降幅继续扩大，外销虽然仍

然保持增长，但增速有所回落。行业整体在外销的拉动下出货量实现微幅增长，但

5月份中美贸易摩擦升级、叠加前期抢出口透支了部分订单需求，我们预计下半年

冰箱外销出货将有所承压。 
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图10：冰箱月度内销出货同比增速  图11：冰箱月度外销出货同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

洗衣机：产量549万台，YoY+0.2%（1-4月2134万，YoY +2.0%）；销量562

万台，YoY -0.9%（1-4月2171万，YoY -0.9%）；内销382万台，YoY -3.7%（1-4

月1500万，YoY -3.2%）；外销180万台，YoY +5.7%（1-4月671万，YoY 

+4.7%）。 

整体来看，终端需求相对羸弱是洗衣机内销出货始终平淡的主要因素，总销量

仍然能够维持平稳主要源于外销表现相对出色，4月单月除非洲市场外，其余区域

同比均保持增长，中亚洲、中南美洲、大洋洲、欧洲的同比增幅均超过10%，北美

地区同比增长也超过8%。由于洗衣机并不在加征关税清单中，且中国出口到美国

的洗衣机战总销量比例较小，因此贸易摩擦对洗衣机产生的影响预计将十分有限。 

 

图12：洗衣机月度内销出货同比增速  图13：洗衣机月度外销出货同比增速 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

（2）零售端 

2019年4月，微观层面中怡康白电厨电零售端数据与宏观家电社零呈现相同趋

势，即景气度明显回落。 

白电零售端，空调、冰箱、洗衣机零售量同比分别下滑13.7%、22.3%、

20.0%，环比3月增速空调、冰箱、洗衣机分别下降18.7pct、12.3pct、15.1pct。均
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 价方面，空调均价同比下降2.3%，冰箱、洗衣机分别上升0.7%、2.6%，环比3月

分别变化+0.1pct、-6.1pct、-3.8pct。零售额方面，空调、冰箱、洗衣机零售额分

别同比下降15.6%、21.8%、18.2%，环比3月增速分别下降20.2pct、19.5pct、

21.1pct。 

综合1-4月情况来看，空冰洗累计零售量分别下滑6.3%、14.3%、12.0%，均

价方面，空调均价同比下滑2.7%，冰洗均价仍有3.1%、4.1%的同比提升，冰洗产

品结构升级带来的均价提升使冰洗零售额下降幅度小于零售量降幅，空冰洗1-4月

累计零售额分别下滑7.9%、11.0%、7.8%。 

厨电零售端，烟灶消均有不同程度的下滑，单月呈现量价齐跌的局面。油烟

机、燃气灶、消毒柜零售量同比分别下降20.8%、16.5%、27.4%，环比3月降幅分

别扩大25.9pct、22.3pct、22.0pct。均价方面，油烟机、燃气灶、消毒柜均价同比

分别下降4.7%、4.0%、11.3%。环比3月降幅分别扩大2.4pct、2.3pct、5.2pct。4

月均价下降导致零售额出现更大幅度的下滑，油烟机、燃气灶、消毒柜分别同比下

降24.2%、20.2%、34.5%，环比3月增速分别下降29.0pct、25.5pct、25.4pct。 

综合1-4月数据来看，油烟机、燃气灶、消毒柜一季度累计零售量分别下滑

7.9%、5.5%和17.3%，累计均价分别下滑3.6%、2.8%、8.0%，由于价格下调导致

零售额下滑幅度更大，累计零售额分别下滑10.2%、8.2%、22.6%。我们认为除了

竣工羸弱继续压制厨电终端需求外，“精装修”大潮来临下工程渠道占比提升也一

定程度挤占了KA渠道的销售使得以样本以KA为主的中怡康零售数据降幅更为显

著，故我们认为厨电实际终端表现应略好于中怡康数据。展望未来，一二线地产成

交触底反弹，三四线前期新开工房屋逐步进入交房期，地产整体景气度恢复，我们

认为与地产关联度较高的厨电行业需求或将持续改善。 

 

图14：白电单月零售量同比增速  图15：白电单月零售额同比增速 

 

 

 
数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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图16：厨电单月零售量同比增速  图17：厨电单月零售额同比增速 

 

 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图18：白电厨电2019年4月单月零售均价（元）及同比增速 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图19：白电厨电2019年1-4月累计零售均价（元）及同比增速 

 
数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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 图20：2019年4月中国家电市场重点品类零售额及同比增速（推总口径） 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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