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 企业以价换量提振市场需求                           看好 

2019 年 6 月 4 日   行业研究/定期报告 

家电行业近一年市场表现  投资要点  

 5 月市场表现：上证综指收 2898.7 点，变动-5.84%；沪深 300 报收 3629.8

点，变化-7.24%；中小板指收 5474.8 点，变动-9.42%；创业板指报收 1483.7

点，变动-8.63%。28 个申万一级行业中排名前三位分别为有色金属、农林

牧渔、国防军工，家电板排第 10 位，环比下降 7 位。5 月家电各子板块全

部收跌，跌幅较少的为其它视听（-1.9%）、洗衣机（-2.3%）和空调（-4.35%）。 

从行业资金流向来看，5 月所有 28 个申万一级行业均呈现资金净流出，其

中家电板块资金净流出 2.44%，居第 4 位，较 4 月上升 10 位，家电行业资

金流出规模略有放缓。 

本月个股涨跌幅居前五位：聚隆科技（30.44%），奥马电器（8.7%），立霸

股份（8.4），天际股份（6.6%）和苏泊尔（6.5%）。 

行业动态 

 19 年 4 月，空调产销分别为 1778.1 万台和 1770.1 万台，同比变化分别

为+4.4%和+2.9%。从销售分布来看，空调出口 731.5 万台，同比-3.3%，内

销 1038.6 万台，+7.7%。产业在线监测的空调行业企业库存是 892.6 万台，

同比+1.7%。19 年 1-4 月，产量 5620.7 万台，同比增长 2.7%；销量 5692.4

万台，同比-0.3%；出口实现 2468.6 万台，同比下降 6%；内销 3223.9 万台，

同比增长 4.5%。美国将对华 2000 亿美元输美商品的关税税率从 10%提高到

了 25%，2000 亿征税清单中包含有家用空调。在贸易战的影响下，在中国

家用空调出口美国影响较大，从长期来看，产能全球布局势在必行。 

 洗衣机：19 年 4 月，洗衣机产销分别为 548.6 万台和 562.4 万台，同比

分别变化+0.2%和-0.9%。从销售分布来看，洗衣机出口 180.4 万台，同比

+5.7%；内销 382.1 万台，同比-3.7%。滚筒洗衣机方面，4 月产量 214.3 万

台，同比-0.2%；销量 221.4 万台，同比-1.4%；内销 143.6 万台，出口 77.8

万台，滚筒占比总销量 39.4%，环比上升 0.5 个百分点，当月滚筒洗衣机销

售占比小幅回暖。1-4 月，洗衣机产出 2133.6 万台，同比增长 2.7%；销量

2175.8 万台，同比增长略回暖 0.2%；内销 1500 万台，同比降 3.2%；出口

671.4 万台，同比+4.7%。 

 冰箱：19 年 4 月，冰箱产销分别为 713.5 万台和 666 万台，同比分别
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变动为-1.7%和+0.3%。从销售分布来看，冰箱出口 306.6 万台，同比+8%；

内销 426.6 万台，同比-2.3%。库存方面 436 万台，较上年同期同比-8.3%。

1-4 月份，冰箱产量为 2475 万台，同比+2.87%；销量 2402.4 万台，同比上

涨 0.7%；出口 1027.3 万台，同比涨 12.2%；内销 1375 万台，下降 6.6%。 

 彩电：19 年 4 月，彩电产销分别为 1123 万台和 1107.3 万台，分别同

比变动-0.04%和-0.03%。出口 733.3 万台，同比变动+0.1%；内销 374 万台，

同比变动-0.9%。1-4 月行业产量 4499 万台，同比增长 7.8%；销量 4473.3

万台，同比增长 6.6%；出口 2890.8 万台，同比增长 14.2%；内销 1582.5 万

台，同比下降 5%。 

投资建议 

 在白电品牌集中度持续攀升国产品牌势头强盛、在更新迭代的推动下

小家电行业快速增长及地产调控对厨电行业的影响日趋显现导致厨电市场

疲弱的背景下，整体行业增长呈现出明显的结构化差异。白电行业进入存量

竞争阶段，海尔系和美的系借助以价换量，品牌市场份额明显提升，且有延

续趋势，头部优势明显。具有高利润优势的厨电行业受渠道下沉以及创新渠

道占比增加影响，叠加多重因素后预期利润率将进一步压缩；中低端产品销

售向好促使高端品牌全面布局；集成式产品仍维持一定程度增速，引发传统

厨电企业迅速涌入。小家电线下线上渠道零售量短期呈现剪刀差此消彼长局

面，传统小家电处于二次升级阶段但价格调整速度放缓，新品类小家电需求

增速放缓，但从长期来看，小家电品类正在由可选消费品向必需消费品发展，

用户黏性增强将提升市场规模空间。建议关注：美的集团、青岛海尔、奥佳

华、九阳股份、苏泊尔。 

风险提示 

1）行业景气度不及预期。 

2）产品升级缓慢 

3）中美贸易摩擦加剧 
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1.行情回顾 

1.1 行业整体表现 

5 月市场表现：上证综指收 2898.7 点，变动-5.84%；沪深 300 报收 3629.8 点，变化-7.24%；中小板

指收 5474.8 点，变动-9.42%；创业板指报收 1483.7 点，变动-8.63%。28 个申万一级行业中排名前三位分

别为有色金属、农林牧渔、国防军工，家电板排第 10 位，环比下降 7 位。 

图 1：2019 年 5 月行业月涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

5 月家电各子板块全部收跌，跌幅较少的为其它视听（-1.9%）、洗衣机（-2.3%）和空调（-4.35%） 

图 2：2019 年 5 月子行业月涨跌幅（%）  
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数据来源：wind，山西证券研究所  

1.3 资金流向表现 

从行业资金流向来看，5 月所有 28 个申万一级行业均呈现资金净流出，其中家电板块资金净流出

2.44%，居第 4 位，较 4 月上升 10 位，家电行业资金流出规模略有放缓。 

图 3：2019 年 5 月行业资金净流入率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.4 个股表现 

本月个股涨跌幅居前五位：聚隆科技（30.44%），奥马电器（8.7%），立霸股份（8.4），天际股份（6.6%）

和苏泊尔（6.5%）。 

表 1：5 月涨跌幅排名前十的个股（%） 

证券代码 证券简称 月涨幅（%） 证券代码 证券简称 月跌幅（%） 

300475.SZ 聚隆科技 30.44 603677.SH 奇精机械 -19.35 

002668.SZ 奥马电器 8.70 002050.SZ 三花智控 -16.47 

603519.SH 立霸股份 8.38 002543.SZ 万和电气 -15.86 

002759.SZ 天际股份 6.59 002035.SZ 华帝股份 -15.50 

300342.SZ 天银机电 6.49 002614.SZ 奥佳华 -13.80 

002032.SZ 苏泊尔 6.47 600060.SH 海信电器 -12.92 

000418.SZ 小天鹅 A -0.45 603355.SH 莱克电气 -12.88 

600336.SH 澳柯玛 -1.04 600983.SH 惠而浦 -12.23 

603331.SH 百达精工 -1.22 603579.SH 荣泰健康 -11.20 

002848.SZ 高斯贝尔 -1.60 600651.SH 飞乐音响 -10.87 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2. 产销数据 

2.1 空调 

19 年 4 月，空调产销分别为 1778.1 万台和 1770.1 万台，同比变化分别为+4.4%和+2.9%。从销售分布来

看，空调出口 731.5 万台，同比-3.3%，内销 1038.6 万台，+7.7%。产业在线监测的空调行业企业库存是

892.6 万台，同比+1.7%。 

19 年 1-4 月，产量 5620.7 万台，同比增长 2.7%；销量 5692.4 万台，同比-0.3%；出口实现 2468.6 万台，

同比下降 6%；内销 3223.9 万台，同比增长 4.5%。美国将对华 2000 亿美元输美商品的关税税率从 10%提

高到了 25%，2000 亿征税清单中包含有家用空调。在贸易战的影响下，在中国家用空调出口美国影响较

大，从长期来看，产能全球布局势在必行。 

图 4：4 月空调销量 1770.1 万台，同比+4.4%  图 5：4 月空调库存 892.6 万台，同比+1.7% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 6：4 月空调出口销量 731.5 万台，同比-3.3%  图 7：4 月空调内销 1038.6 万台，同比+7.7% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 
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2.2 洗衣机 

19 年 4 月，洗衣机产销分别为 548.6 万台和 562.4 万台，同比分别变化+0.2%和-0.9%。从销售分布来看，

洗衣机出口 180.4 万台，同比+5.7%；内销 382.1 万台，同比-3.7%。滚筒洗衣机方面，4 月产量 214.3 万

台，同比-0.2%；销量 221.4 万台，同比-1.4%；内销 143.6 万台，出口 77.8 万台，滚筒占比总销量 39.4%，

环比上升 0.5 个百分点，当月滚筒洗衣机销售占比小幅回暖。 

1-4 月，洗衣机产出 2133.6 万台，同比增长 2.7%；销量 2175.8 万台，同比增长略回暖 0.2%；内销 1500

万台，同比降 3.2%；出口 671.4 万台，同比+4.7%。 

图 8：4 月洗衣机产量 548.6 万台，同比+0.2%  图 9：4 月洗衣机销量 562.4 万台，同比-0.9% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 10：4 月洗衣机出口 180.4 万台，同比+5.7%  图 11：4 月洗衣机内销 382.1 万台，同比-3.7% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 12：4 月滚筒内销 143.6 万台，出口 77.8 万台  图 13：4 月滚筒洗衣机销量占比 39.4% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.3 冰箱 

19 年 4 月，冰箱产销分别为 713.5 万台和 666 万台，同比分别变动为-1.7%和+0.3%。从销售分布来看，

冰箱出口 306.6 万台，同比+8%；内销 426.6 万台，同比-2.3%。库存方面 436 万台，较上年同期同比-8.3%。

1-4 月份，冰箱产量为 2475 万台，同比+2.87%；销量 2402.4 万台，同比上涨 0.7%；出口 1027.3 万台，

同比涨 12.2%；内销 1375 万台，下降 6.6%。 

图 14：4 月冰箱销量 713.5 万台，同比-1.7%  图 15：4 月冰箱库存 436 万台，同比-8.3% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 16：4 月冰箱出口 306.6 万台，同比+8%  图 17：4 月冰箱内销 359.2 万台，同比-5.6% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.4 彩电 

19 年 4 月，彩电产销分别为 1123 万台和 1107.3 万台，分别同比变动-0.04%和-0.03%。出口 733.3 万台，

同比变动+0.1%；内销 374 万台，同比变动-0.9%。1-4 月行业产量 4499 万台，同比增长 7.8%；销量 4473.3

万台，同比增长 6.6%；出口 2890.8 万台，同比增长 14.2%；内销 1582.5 万台，同比下降 5%。 

图 18：4 月彩电产量 1123 万台，同比-0.04%  图 19：4 月彩电销量 1107.3 万台，同比-0.03% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 20：4 月彩电出口 733.3 万台，同比+0.01%  图 21：4 月彩电内销 374 万台，同比-0.09% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

3.行业动态 

 2019 年一季度家电渠道份额表现 

2019 年第一季度家电渠道市场方面，京东占比为 22.3%，位居第一，第二是京东家电，市场份额为

13.9%，第三是天猫，市场份额为 8.3%，第四是国美，市场份额为 6.2%。（全国家用电器工业信息中心） 

 4 月份热水器：淡季销售回落，价格持续走低 

数据显示，2019 年 1-4 月份，燃气热水器的零售均价同比下跌了 1.13%，储水式电热水器的零售均价

同比下跌了 5.32%。其中，价格下跌主要集中在外资品牌身上，同比出现了 11.95%的大幅下滑，而国产

品牌的零售均价仍有 0.1%的微幅上涨。热水器市场的整体下滑，主要集中在基数较大、饱和程度较高的

一二级市场。前十大品牌中，价格降幅最大的品牌是能率，2019 年 1-4 月份的同比降幅为 6.12%，其次是

林内和 A.O.史密斯，降幅分别为 3.13%和 3.03%。长期坚守高端的三大品牌，不约而同的降价，一方面是

迫于大环境利空的压力；另一方面则是国产品牌持续向高端化转型的步步紧逼，在一定程度上也对外资

品牌有着无形的压力。（中怡康） 

 苏宁以旧换新加 10 亿补贴 

苏宁易购总裁侯恩龙透露，以旧换新在消费升级的背景下，正发挥越来越大的作用。苏宁探索的“淮

安经验”、“上海经验”、“南京经验”，为行业提供了优秀范本。苏宁大数据显示，从今年 2 月开启以旧换

新以来，苏宁线上线下共收旧 28.7 万件，带来的销售转化达到 10.2 亿。618 年中庆中，苏宁围绕以旧换

新，再次多维度升级品类、服务和补贴。补贴方面，苏宁利用金融补贴，与品牌商、回收企业一起，再

追加 10 亿补贴。（家电消费网） 

 2019 年 Q1 净水机增 4% 

全国家用电器工业信息中心发布的 2019 年中国家电行业一季度报告显示，我国净水零售额同比增长

4%。报告认为，净水市场增速放缓，净水设备零售额为 88 亿元，去年同期为 84 亿元。RO 反渗透膜仍是

市场主流。其市场份额为 86.5%，零售额增加了 1%。UF 超滤渗透膜市场份额为 4.4%，零售额增加 2%。

（家电消费网） 

 2019 年 Q1 集成灶零售额同比增 45.8% 

2019 年 Q1 我国集成灶零售额同比增 45.8%。集成灶零售额达到 35 亿元，而去年同期为 24 亿元。“规

模急速扩大，传统厨电企业涌入集成市场，万和、华帝等传统品牌涉足集成灶，集成灶新品大量上市。（全
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国家用电器工业信息中心） 

 家电业首现联合营销模式 奥克斯 A.O.史密斯西门子发布三体合一战略 

三体合一战略主要是三家企业资源共享，迎合消费者需求。对此，中国家电协会副理事长徐东升表

示，奥克斯、 A.O.史密斯、西门子家电都是家电行业知名品牌，三体合一的营销模式，不仅是创新，还

将对促进行业的发展，对满足消费需求起到积极的作用。京东集团副总裁闫小兵也认为，三体合一聚合

了家电行业尖端企业可形成合力，开启家电行业营销新格局，可打造高品质的解决方案。 

 6 月库存高企，空调及压缩机企业谨慎排产 

2019 年 6 月家用空调行业排产约为 1458 万台，较去年同期生产实绩下滑 9.3%。其中，内销向排产

较去年同期实绩同样下降 11.7%；出口向排产较去年同期实绩下滑 2.3%。监测的十家转子压缩机企业总

排产 1980 万台，环比上月生产计划下降 5.5%，同比去年生产实绩增长 0.4%。（产业在线） 

4.投资建议 

在白电品牌集中度持续攀升国产品牌势头强盛、在更新迭代的推动下小家电行业快速增长及地产调

控对厨电行业的影响日趋显现导致厨电市场疲弱的背景下，整体行业增长呈现出明显的结构化差异。白

电行业进入存量竞争阶段，海尔系和美的系借助以价换量，品牌市场份额明显提升，且有延续趋势，头

部优势明显。具有高利润优势的厨电行业受渠道下沉以及创新渠道占比增加影响，叠加多重因素后预期

利润率将进一步压缩；中低端产品销售向好促使高端品牌全面布局；集成式产品仍维持一定程度增速，

引发传统厨电企业迅速涌入。小家电线下线上渠道零售量短期呈现剪刀差此消彼长局面，传统小家电处

于二次升级阶段但价格调整速度放缓，新品类小家电需求增速放缓，但从长期来看，小家电品类正在由

可选消费品向必需消费品发展，用户黏性增强将提升市场规模空间。建议关注：美的集团、青岛海尔、

奥佳华、九阳股份、苏泊尔。 

5.风险提示 

1）行业景气度不及预期。 

2）产品升级缓慢 

3）中美贸易摩擦加剧 
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