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相关报告 

1 《家用电器：家用电器行业 2019 年中期策略报

告：行业机会犹在，推荐白电、小家电及厨电》 

2019-06-03 

2 《家用电器：家用电器行业 2019 年 4 月月报：

空调内销延续小阳春，冰洗外销表现较好》 

2019-05-08 

3 《家用电器：家用电器行业 2019 年 3 月月报：

市场总体偏冷淡，地产回暖带转机》 2019-04-03 
 

重点股票 
2018E 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 3.15 15.91 3.46 13.85 3.85 12.56 推荐 

格力电器 4.50 11.67 4.45 10.61 5.25 9.63 谨慎推荐 

青岛海尔 1.25 12.84 1.30 11.63 1.48 10.56 谨慎推荐 

苏泊尔 1.91 37.89 2.44 33.05 2.79 28.72 推荐 

华帝股份 0.77 14.55 0.85 13.18 0.96 11.67 推荐 

老板电器 1.55 16.45 1.71 14.91 1.96 13.01 谨慎推荐 

欧普照明 1.19 27.55 1.39 23.59 1.63 20.12 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 投资建议：6 月，建议从以下三条主线关注家用电器板块，一是关注

旺季来临，景气度有望回升的白电板块，推荐多元化发展的美的集团，

建议关注空调龙头格力电器；二是关注具备一定穿越牛熊潜质的小家

电板块，推荐渠道建设完善及小家电品类齐全的苏泊尔；三是关注房

地产回暖预期下需求有望复苏的厨电板块及通用照明板块，推荐关注

渠道布局领先的华帝股份，及战略清晰、经营稳健的欧普照明。维持

行业“同步大市”评级。 

 市场行情回顾：2019 年 5 月家用电器行业行情有所回暖：上证综指下

跌 5.84%，沪深 300 下跌 7.24%，申万家用电器指数下跌 6.31%，在申

万 28 个一级行业中排名较四月下降 10 位，位列第 13 位。子板块中其

他视听器材、洗衣机、空调、冰箱、彩电、小家电、家电零部件分别

下跌 0.57%、1.60%、5.63%、6.57%、8.66%、8.71%、10.84%，本月

子板块均呈不同程度下跌。 

 行业数据跟踪： 2019 年 4 月空调产量 2363.60 万台，同比增长 15.40%，

销量 1770.10 万台，同比增长 2.90%，内销 1038.60 万台，同比增长

7.70%，外销 731.50 万台，同比下滑 3.30%；洗衣机产量 646.80 万台，

同比增长 9.40%，销量 562.40 万台，同比下滑 0.90%，内销 382.10 万

台，同比下滑 3.70%，外销 199.00 万台，同比增长 5.70%；冰箱产量

771.20 万台，同比增加 2.10%，销量 665.90 万台，同比增加 0.30%，

内销 359.20 万台，同比下滑 5.60%，外销 473.00 万台，同比增加下滑

0.63%。 

 行业新闻：1）苏宁有序下架 2K 电视，华为液晶电视通过 3C 认证；2）

618 电商平台争夺品牌，奥克斯空调成热门。 

 重点公司公告：1）美的集团：公司吸收合并小天鹅，品牌协同效应加

强；2）欧普照明：实施人才激励计划，公司业绩稳定增长。 

 风险提示：原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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1 投资建议 

6 月，建议从以下三条主线关注家用电器板块，一是关注旺季来临，景气度有望回升

的白电板块，推荐多元化发展的美的集团，建议关注空调龙头格力电器；二是关注具备

一定穿越牛熊潜质的小家电板块，推荐渠道建设完善及小家电品类齐全的苏泊尔；三是

关注房地产回暖预期下需求有望复苏的厨电板块及通用照明板块，推荐关注渠道布局领

先的华帝股份，及战略清晰、经营稳健的欧普照明。维持行业“同步大市”评级。 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

2019年 5月家用电器行业行情有所回暖：上证综指下跌 5.84%，沪深 300下跌7.24%，

申万家用电器指数下跌 6.31%，在申万 28 个一级行业中排名较四月下降 10 位，位列第

13 位。子板块中其他视听器材、洗衣机、空调、冰箱、彩电、小家电、家电零部件分别

下跌 0.57%、1.60%、5.63%、6.57%、8.66%、8.71%、10.84%，本月子板块均呈不同程

度下跌。 

图 1：5 月家用电器行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 2：5 月家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 
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2019 年 5 月，申万家用电器行业 68 只股票中 6 只实现不同程度上涨，62 只下跌。

涨幅居前的标的分别为聚隆科技（30.44%）、银河电子（17.79%）、立霸股份（8.38%）、

天际股份（6.59%）、天银机电（6.49%），涨幅居前的标的以家电零部件个股为主。涨幅

靠后的标的分别为三花智控（-16.47%）、奇精机械（-19.35%）、康盛股份（-26.06%）、ST

中新（-32.42%）、*ST 中科（-32.96%）。 

图 3：5 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4：5 月家用电器行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 估值情况 

估值方面，截至 2019 年 5 月末，申万家用电器板块市盈率为 23.95 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率为 32.13 倍，申万家用电器板块相较全部 A

股折价 25.44%。沪深 300市盈率为 19.33倍，申万家用电器板块相较沪深 300溢价 23.90%。 

家用电器子板块方面，截至 2019 年 5 月末，小家电板块的估值最低，空调板块估值

最高。空调、冰箱、其他视听器材、彩电、家电零部件、洗衣机、小家电市盈率分别为

61.48 倍、49.54 倍、47.50 倍、36.90 倍、26.30 倍、20.20 倍、19.62 倍。 

图 5：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况  图 6：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：家用电器板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 8：家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 行业数据跟踪 

3.1 空调产销好转，外销持续下滑 

产业在线数据显示，2019 年 4 月空调产量 2363.60 万台，同比增长 15.40%，销量

1770.10 万台，同比增长 2.90%，产量同比增速较上月有较大的提升，我们认为空调厂商

在旺季来临前需要加紧备货，因此产量同比增速有大幅提升。销量同比增速由负转正，

下滑态势得到扭转。家用空调内销 1038.60 万台，同比增长 7.70%，内销同比增速为 2018

年 7 月份以来最高，外销 731.50 万台，同比下滑 3.30%，外销持续受中美贸易战的影响，

同比下滑速度加快。 
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图 9：家用空调产量及同比增速  图 10：家用空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 11：家用空调内销量及同比增速  图 12：家用空调外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

产业在线数据显示，2019 年 4 月家用空调库存 892.60 万台，同比增长 1.70%，处于

相对低位，空调行业总体库存不断改善。 

图 13：家用空调库存量及同比增速 

 

资料来源：产业在线，财富证券 
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3.2 洗衣机内销量持续下滑，外销同比保持正增长 

产业在线数据显示，2019年 4月洗衣机产量 646.80万台，同比增长 9.40%，销量 562.40

万台，同比下滑 0.90%，产量同比有所提升，销量同比增速由正转负。内销 382.10 万台，

同比下滑 3.70%，外销 199.00 万台，同比增长 5.70%，外销增速有所放缓。 

图 14：洗衣机产量及同比增速  图 15：洗衣机销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 16：洗衣机内销量及同比增速  图 17：洗衣机外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

3.3 冰箱销量同比有所回落，外销同比由正转负 

产业在线数据显示，2019 年 4 月冰箱产量 771.20 万台，同比增加 2.10%，销量 665.90

万台，同比增加 0.30%。其中，内销 359.20 万台，同比下滑 5.60%，下滑趋势加快，外

销 473.00 万台，同比增加下滑 0.63%，外销同比增速由正转负。 
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图 18：冰箱产量及同比增速  图 19：冰箱销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 20：冰箱内销量及同比增速 

  

图 21：冰箱外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

4 行业新闻 

4.1 苏宁有序下架 2K 电视，华为液晶电视通过 3C 认证 

5 月 27 日，在彩电汰旧换优惠民工程启动仪式上，苏宁表示将对 2K 电视进行有序

下架，计划在 2019 年底实现苏宁全渠道无 2K 电视销售。另外，据 IT 之家报道，近日两

款华为液晶电视已通过 3C 认证，其认证型号为 OSCA-550/Osca-550A，申请人为华为技

术有限公司，生产厂为合肥京东方视讯科技有限公司。传统的黑电企业不仅面临着产品

技术的更新换代，也面临着越来越多入局者的挑战。目前，中国家庭的电视机保有量约

有 6 亿台，但 4K 超高清电视从 2012 年开始推广，至今的保有量为 1.1 亿台。而智能电

视的保有量也仅有 2.2 亿台，CRT 电视机的保有量仍有 1.8 亿台。 

事件简评：我们认为，真正困扰彩电企业的，并不是层出不穷的低价格乱战，而是

无法激活老用户的更新换代，吸引年轻用户的回流，无法突破 5000 万台的规模化“天花

板”，乱战在彩电市场上只会越来越频繁和激烈。今年年初以来，连续的政策刺激或将加

速存量电视的更新速度，在超高清、大尺寸等方面布局较早，相关积累完善的企业有望

在今后一段时间内受益。 
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资料来源：产业在线 

4.2  618 电商平台争夺品牌，奥克斯空调成热门 

随着 618 的临近，电商巨头以及众多家电品牌综合实力的比拼也已经进入白热化阶

段，看似热闹的背后其实是竞争激烈的 618 家电大战。然而，不同于往年家电厂商纷纷

倾向于电商平台以获得更多资源和流量，今年 618，有一家空调品牌却被电商巨头竞相争

夺，它就是拥有巨大流量的奥克斯空调。究其原因，还要从以下三个方面说起。其一，

家电本来就是历年 618 年中购物节的主角，加之夏季是空调选购的高峰期，不少人都会

选择在 618 促销节点买空调，这也就意味着空调这个家电细分品类注定是 618 主会场的

亮点所在。正是因为看中了这一有利“天时”因素，电商平台才会更加倾向于空调品牌。

其二，回顾一下去年 618 空调销售数据，奥克斯空调的表现可谓力压群雄，遥遥领先。

其三，得益于去年 618 的突出表现，近一年来奥克斯空调并没有停止前进的脚步，继续

秉承“品质是基石，创新是灵魂”的企业发展理念，砥砺前行，坚持走品质路线，持续

发力技术创新，旨在为大家带来品质更好、价格更优的空调。 

事件简评：2019 年初以来，空调行业景气度下行，一季度空调销量同比增速为负，

四月由于美的、奥克斯进行降价促销，刺激了市场需求，销量同比增速由负转正。奥克

斯在近几年由于快速抓住线上渠道优势，市场份额逐步提升，奥克斯空调在与格力、美

的对比中具有明显的价格优势，能快速的抓住底线需求并占领市场。空调行业竞争格局

相对稳定，龙头市占率不断提高，未来将是强者恒强的发展趋势。 

资料来源：新浪财经 

5 重点公司公告及点评 

5.1 美的集团（000333）：公司吸收合并小天鹅，品牌协同效应加强 

公司公告：美的集团发布《关于发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公

司事宜的提示性公告》，公司自 2019 年 5 月 8 日开始停牌，此后美的集团股票将进入收

购请求权派发、行权申报、行权清算交收阶段，直至收购请求权申报期结束并履行相关

信息披露义务后复牌。本公司异议股东收购请求权股权登记日为 2019 年 5 月 7 日。美的

集团作为本次换股吸收合并的吸并方和换股实施方，将通过证券转换方式对投资者持有

的小天鹅 A 股、小天鹅 B 股股份进行换股。在完成证券转换后，美的集团将在深圳证券

交易所申请新增股份上市交易。 

公告简评：美的集团业务多元化，在冰、洗、空领域均处于第二至三的市场地位，

而小天鹅在洗衣机领域市占率超过 15%，本次美的吸收合并小天鹅以后，美的洗衣机加

小天鹅洗衣机市占率逼近洗衣机领域的龙头海尔。本次吸收完成后，一方面能够加强美

的集团内部的协同，提升美的整体竞争力，另一方面，对小天鹅来说，能够借助美的集

团的力量将品牌进一步拓展。短期内虽然可能影响美的集团每股收益，但长期来看整合
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有利于集团内部协同增效，助力公司长期稳健增长。 

资料来源：公司公告 

5.2 欧普照明（603515）：实施人才激励计划，公司业绩稳定增长 

公司公告：欧普照明发布《关于 2018 年股权激励计划限制性股票第一期解锁暨上市

的公告》。公告称 2018 年 3 月 9 日，公司第二届董事会第二十一次会议和第二届监事会

第十二次会议审议通过了《关于向激励对象授予股票期权与限制性股票的议案》。本次限

制性股票解锁数量为 435847 股，符合解锁条件的人数为 119 人。 

公告简评：欧普照明为通用照明行业龙头，公司始终认为人才是重要的竞争要素，

大力引入优秀人才的加入，建立职业经理人团队。公司也注重人才的培养，通过建立欧

普大学、提供系统的培训计划、建立股票期权计划等措施来激励人才，管理提效带来公

司业绩稳定增长，龙头地位进一步巩固。 

资料来源：公司公告 

6 风险提示 

原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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