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[Table_Summary] 
 空调出货量好，龙头保持稳健增长，维持家电行业“持有”评级，推荐白电和小家电龙头 

长期来看，中国家电行业进入成熟期，行业内销整体增速放缓，冰箱、洗衣机和电视的需求以更新换代为主，

空调和厨电保有量依然有望提升，消费升级品类如洗烘一体机、大容量冰箱、部分成长小家电产品，我们认为依然

能表现出穿越周期增长的潜力。短期来看，2019 年以来，一二线地产销售数据触底回升，我们预计，地产景气度回

升后将助力家电终端需求改善。 

我们建议继续配置长期竞争力显著的白马龙头：美的集团、格力电器、青岛海尔。同时建议关注受益于消费升

级的小家电龙头九阳股份、苏泊尔。 

 白电：空调出货良好，冰洗保持平稳  

空调：终端均价同比下降，但价格需求弹性很高，空调内销出货良好，超年初预期。但龙头表现有所分化，美

的销售实现快速增长。盈利端，均价虽然有所下降，但考虑原材料价格下降等因素，盈利能力有望保持平稳。 

冰箱、洗衣机：冰洗内销需求相对疲软，在外销的带动下出货保持平稳。盈利端，冰洗消费升级趋势持续，均

价依然有小幅增长，但相较前几年均价提升幅度收窄；同期原材料价格有所下降，预计盈利能力将有所改善。 

 小家电：均价持续提升，消费升级趋势持续 

长期来看，小家电消费升级趋势持续，主要表现：1）小家电主要产品均价持续提升；2）破壁机、扫地机器人

等消费升级新产品实现快速渗透。短期来看，受经济外部环境影响，行业增速有所放缓，但依然表现出较强的消费

属性和穿越周期的能力。我们认为，未来小家电将保持良好增长潜力，龙头公司的业绩成长有望穿越周期。 

 厨电：零售量下滑，期待地产景气度回升后终端需求改善 

受地产影响以及工程渠道挤占，今年上半年零售端依然下滑。随着上半年地产景气度触底反弹，与地产相关性

较大的厨电行业需求下半年有望持续改善。盈利端，2018Q4 以来，终端均价下滑，考虑到原材料价格同比下降，盈

利能力有望保持平稳。 

 黑电：面板价格持续下滑，黑电企业成本压力继续缓解 

电视均价呈现回落趋势，但面板价格自 2017H1 以来进入下滑通道，当前面板价格已由高位下降至低位，对黑

电企业的成本压力有所缓解，但鉴于行业竞争激烈，盈利能力改善有限。另外，《超清视频产业发展行动计划》有

望拉动产品升级、促进更新换代需求提前释放。 

 风险提示：原材料价格上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；行业竞争格局恶化。  
[Table_Report] 相关研究： 

家用电器行业:4 月冰洗出货量保持平稳，继续推荐白电龙头 2019-06-02 

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 2019-05-28 

家用电器行业:空调旺季已至，持续推荐白电龙头 2019-05-26 
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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 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 人民币 49.12 2019/04/30 买入 64.79 3.41 3.81 14.40 12.90 11.04 9.17 23.23 22.95 

格力电器 000651.SZ 人民币 52.60 2019/04/30 买入 61.22 4.71 5.27 11.17 9.98 6.26 5.18 26.03 24.80 

青岛海尔 600690.SH 人民币 15.56 2019/04/30 买入 19.35 1.29 1.44 12.09 10.82 6.32 4.52 17.50 16.36 

苏泊尔 002032.SZ 人民币 68.80 2019/04/25 买入 78.40 2.45 2.88 28.13 23.88 21.42 18.14 27.86 27.11 

九阳股份 002242.SZ 人民币 19.45 2019/04/27 买入 27.25 1.09 1.25 17.83 15.61 18.74 16.42 21.22 23.31 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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中报业绩预期 

 

表 1：覆盖公司中报收入、利润预期 

行业 代码 简称 
收入（亿元） 收入增速（%） 归母净利（亿元） 归母净利增速（%） 

19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 

白电 

000651 格力电器 410.1  535.4  945.4  2% 3% 3% 56.7 75.9  132.6  2% 5% 4% 

000333 美的集团 755.0  785.9  1540.9  7% 7% 7% 61.3 90.6  151.9  17% 18% 17% 

600690 青岛海尔 480.4  505.3  985.7  10% 10% 10% 21.4 31.7  53.0  9% 10% 10% 

000921 海信家电 86.9  108.3  195.1  -3% -5% -4% 4.2 6.2  10.4  49% 20% 30% 

0921.HK 海信家电 86.9  108.3  195.1  -3% -5% -4% 4.2 6.2  10.4  49% 20% 30% 

小家电 

002032 苏泊尔 54.7  44.4  99.1  12% 12% 12% 5.1 3.3  8.4  14% 15% 14% 

002242 九阳股份 18.0  23.8  41.8  15% 15% 15% 1.6 2.5  4.1  11% 12% 12% 

603868 飞科电器 8.5  8.8  17.3  -4% -5% -5% 1.6 2.1  3.8  -6% -5% -6% 

603355 莱克电气 14.1  13.2  27.2  -7% 0% -4% 0.9 1.7  2.6  18% 30% 26% 

002705 新宝股份 18.8  20.8  39.6  3% 7% 5% 0.9 1.4  2.3  106% 50% 68% 

厨电 

002508 老板电器 16.6  20.0  36.6  4% 5% 5% 3.2 3.8  7.0  6% 6% 6% 

002035 华帝股份 13.3  15.7  29.1  -7% -10% -8% 1.3 2.6  3.9  15% 15% 15% 

002677 浙江美大 2.9  4.1  7.0  32% 20% 25% 0.8 1.0  1.7  22% 18% 20% 

黑电 600060 海信电器 76.2  65.1  141.3  -2% 5% 1% 0.3 0.3  0.6  -90% -50% -83% 

照明 603515 欧普照明 16.6  22.5  39.1  12% 10% 11% 0.9 3.4  4.2  23% 17% 18% 

零部件 002050 三花智控 27.8  32.5  60.3  8% 8% 8% 2.6 4.5  7.1  4% 5% 5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注： 2019Q2、2019H1收入、归母净利为预测数据，海信家电H股收入、净利润币种为人民币。 
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 表 2：覆盖公司盈利预测及估值（单位：元） 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2019/06/06 
货币 

EPS 净利润增速 PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 19E 20E 

000333.SZ 美的集团 买入 49.12  人民币 3.04  3.41  3.81  17% 11% 12% 14.4  12.9 

000651.SZ 格力电器 买入 52.60  人民币 4.36  4.71  5.27  17% 8% 12% 11.2  10.0  

600690.SH 青岛海尔 买入 15.56 人民币 1.17  1.29  1.44  8% 10% 12% 12.1  10.8  

002032.SZ 苏泊尔 买入 68.80  人民币 2.03  2.45  2.88  26% 20% 18% 28.1  23.9  

002242.SZ 九阳股份 买入 19.45  人民币 0.98  1.09  1.25  9% 11% 14% 17.8  15.6  

603868.SH 飞科电器 买入 36.30  人民币 1.94  2.12  2.36  1% 9% 11% 17.1  15.4  

000921.SZ 海信家电 增持 11.98  人民币 1.01  1.15  1.27  -32% 14% 10% 10.4 9.5  

00921.HK 海信家电 增持 9.11  港币 1.15  1.31  1.44  -32% 14% 10% 7.0  6.3  

002705.SZ 新宝股份 增持 9.68  人民币 0.62  0.77  0.88  23% 23% 14% 12.5  11.0  

002677.SZ 浙江美大 增持 12.12  人民币 0.58  0.69  0.80  24% 18% 15% 17.6 15.2  

603579.SH 荣泰健康 增持 26.79  人民币 1.78  1.86  2.08  15% 4% 12% 14.4  12.9  

603355.SH 莱克电气 增持 19.21  人民币 1.05  1.22  1.36  16% 16% 11% 15.7 14.1  

002508.SZ 老板电器 增持 24.32  人民币 1.55  1.68  1.90  1% 8% 13% 14.5  12.8  

600060.SH 海信电器 增持 8.11 人民币 0.30  0.31  0.35  -59% 5% 10% 25.8  23.3  

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.03  人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 16.2  13.7  

002050.SZ 三花智控 买入 9.72  人民币 0.61  0.67  0.76  5% 10% 14% 14.5  12.7  

002429.SZ 兆驰股份 增持 2.72  人民币 0.10  0.12  0.13  -26% 17% 15% 23.6  20.5  

603515.SH 欧普照明 增持 33.17  人民币 1.19  1.44  1.74  32% 21% 21% 23.1  19.1  

002035.SZ 华帝股份 增持 10.76  人民币 0.77  0.89  1.04  33% 16% 16% 12.0  10.4 

002403.SZ 爱仕达 增持 8.12 人民币 0.42  0.47  0.53  -14% 10% 13% 17.4  15.4 

603486.SH 科沃斯 增持 39.01 人民币 1.21  1.42  1.72  29% 18% 21% 27.4  22.7  

002543.SZ 万和电气 增持 12.47 人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 12.5  11.0  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：海信家电H股EPS由人民币转换成港币所得，港币兑人民币汇率取2019.06.06收盘价：1港币=0.8821人民币。 
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销售情况 

白电 

 

图 1：空调内销销量及同比增速（万台、%）：出货量

好 

 图 2：空调外销销量及同比增速（万台、%）：外销

略有下滑 

 

 

 

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 

 

图 3：冰箱内销销量及同比增速（万台、%）：内销

需求疲软 

 图 4：冰箱外销销量及同比增速（万台、%）：外销

实现增长 

 

 

 

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 
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图 5：洗衣机内销销量及同比增速（万台、%）：内

销疲软 

 图 6：洗衣机外销销量及同比增速（万台、%）：外

销实现增长 

 

 

 

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 

 

图 7：白电零售量同比增速（%）：白电零售量趋弱  图 8：白电均价同比增速（%）：冰洗均价略有提

升，空调均价下降 

 

 

 

 

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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 黑电 

 

图 9：LCD电视内销销量及同比增速（万台、%）：

内销下滑 

 图 10：LCD电视外销销量及同比增速（万

台、%）：外销同比增长 

 

 

 

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 

 

厨电 

 

图 11：油烟机零售量及同比增速（万台、%）：零

售量下滑 

 图 12：燃气灶零售量及同比增速（万台、%）：零

售量下滑 

 

 

 

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 13：厨电行业均价增速持续放缓 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

小家电 

 

表 3：小家电各品类 2019Q1 销量、销售额推总数据 

 

线上 线下 

零售额

（亿元） 

零售额

YoY 

零售量

（万台） 

零售量

YoY 

零售额

（亿元） 

零售额

YoY 

零售量

（万台） 

零售量

YoY 

电磁炉 13.9 17.8% 665 27.6% 11.0 -26.5% 320 -26.7% 

电饭煲 19.0 36.2% 802 55.2% 28.1 -11.1% 582 -16.6% 

电水壶 11.2 33.3% 1080 41.7% 6.5 -26.8% 442 -28.5% 

电压力锅 10.7 31.3% 349 45.8% 14.0 -14.4% 260 -13.4% 

豆浆机 4.1 18.7% 107 12.3% 2.6 -42.3% 43 -46.5% 

料理机 9.1 0.9% 480 65.3% 16.9 17.3% 172 12.9% 

榨汁机 3.3 21.1% 74 29.4% 1.3 -45.4% 20 -48.2% 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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地产情况 

 

图 14：30 大中城市商品房成交面积环比下滑  图 15：30 大中城市商品房成交面积同比增速触底回

升 

 

 

 

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

 

图 16：商品房销售面积（住宅）累计同比增速下滑 
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汇率情况 

 

图 17：人民币自 2019 年 5 月持续贬值 

 

原材料情况 

 

图 18：白电原材料价格同比下降 

 

  

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 19：钢铁价格回落  图 20：塑料价格回落 

 

 

 

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

 

图 21：液晶电视面板价格（美元/片）：持续下滑 

 

数据来源：产业在线，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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