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为什么长线投资者偏好家电？ 
【家电先生史鉴】复盘日本、美国经济换挡期的家电股 

■经济换挡期，家电机会大：近期，部分投资者对家电行业的长期空间存在

疑虑。以史为鉴，我们选取了日本、美国历史上的可比阶段（日本 1975~1984

年 GDP 增速换挡期、美国 1971~1983 年“滞胀”期），以十年的时间尺度，

研究两国家电公司基本面、股价的表现。我们发现，家电消费升级基本不受

经济换挡的影响。换挡期，两国本土的家电市场规模稳健增长（日本复合增

速 5.0%、美国复合增速 8.1%），家电企业增收又增益，尤其日本家电公司明

显跑赢大盘。一些外部因素，比如房地产调整、贸易限制等，短期内对家电

市场有一定影响，但不改变行业长期增长的趋势。 

■经济增速换挡，家电消费不换挡：在可比阶段，日本和美国宏观经济增速

虽然放缓，但家电市场规模保持增长，消费持续升级。消费持续升级的典型

表现是“反超”现象：换挡期，日本作为后发国家，一些家电产品的普及比

美国更快，如洗衣机、彩电、微波炉等。 

■地产对家电有影响，但长期来看，消费能力增长才是最重要的：新房成交

量的减少在短期内会影响到家电市场，但消费升级（产品升级+新品类扩张）

对市场的拉动力更强。1975~1984 年，日本新屋开工套数年均复合增速-1.5%，

同期家电市场复合增速 5.0%；1971~1983 年，美国新建房屋销量复合增速

-0.4%，同期常规家电总体规模复合增速 6.4%；到了 2006~2010 年“次贷危机”

阶段，由于主要家电基本以更新需求为主，新房市场的扰动对家电几无影响。 

■日本经验表明，即使进入换挡期，本土市场依然有客观的成长空间：1977

年，美国也开始限制进口日本电视，相关多元化和国际化战略成为日本家电

企业的选择。从结果来看，在日本市场进行相关多元化的效果更好。夏普侧

重相关多元化，在日本本土推广新式家电、商用电器，其业绩、股价表现明

显好于国际化为主的索尼。在 1975 年两者市值相当，到 1984 年夏普市值是索

尼的 2.7 倍。这说明，即使宏观经济降速，本土市场仍有足够的成长空间，比

存在较大不确定性的海外市场更有吸引力。 

■市值是业绩增长的反映，不轻言天花板：在我们观察的区间，大部分家电

股跑赢了指数，股价上涨驱动力主要来自业绩增长。以夏普为例，1975 年初，

夏普的市值为 27.9 亿美元，已是当时日本股市的大市值公司；到 1984 年末，

夏普的市值上涨 4.2 倍，而同期日经 225 指数涨幅 2.0 倍。基本面上看，从1976

到 1986 财年，夏普收入增长 5.0 倍、业绩增长12.2 倍。 

■中国家电行业仍在快速增长通道：中国经济发展有韧性，消费有惯性，我

们认为中国家电市场长期增长趋势不会改变。参考美国和日本，中国主要家

电品类的普及率仍有提升空间，家电消费升级方兴未艾，且由于技术进步带

来的后发优势，新兴部分品类还有可能出现“反超”增长。 

■投资建议：从长线投资的角度，结合当前估值，我们建议投资者重点关注

格力电器、美的集团、青岛海尔、三花智控、老板电器、华帝股份、浙江美

大、奥佳华、荣泰健康、苏泊尔、创维数字。相关公司的具体分析，可参见

我们的个股报告。 

■风险提示：地产下行超预期，外贸环境恶化，借鉴历史的局限性。 
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1. 投资概要 

1.1. 核心观点 

一些投资者担忧宏观经济增速换挡影响家电消费，而另外一些秉承长线投资理念的机构（包

括境外投资者）却愿意持续投资家电，甚至在景气低迷阶段加仓。我们分别研究了日美与中

国当前经济发展阶段可比时期——日本 1975~1984 年 GDP 增速换挡期、美国 1971~1983 年

“滞胀”期——两国家电市场和家电股的表现，史实为鉴，宏观经济增速换挡期家电市场仍

在增长，家电股大部分跑赢指数，秉承长线价值的投资者最终能获取超额收益。 

1）可比阶段，大部分家电公司跑赢了指数，尤其日本的夏普、松下、大金工业、三菱电机

等相对日经 225 指数有＞60pct 的超额收益。 

2）宏观经济增速虽然换挡，但本土市场仍有巨大空间，吸引力仍大于不确定性较高的海外

市场。比较可比时期的夏普与索尼，前者的业绩、股价表现明显好于后者，与前者更加重视

相关多元化战略，推出新式家电、商用电器有关。索尼更加倚重海外扩张，并对影视娱乐产

业进行了非相关多元化，也有增长，但收效不及夏普。1974 年，夏普与索尼市值相仿；到

1984 年，前者市值是后者的 2.7 倍。 

3）房地产不景气、贸易限制等外部因素对股价有影响，但不大。1975~1984 年，日本新屋

开工套数年均复合增速-1.5%，同期家电市场复合增速 5.0%；1971~1983 年，美国新建房屋

销量复合增速-0.4%，同期常规家电市场规模复合增速 6.4%。70 年代开始，美国对日本出

口的电视反倾销，但日本夏普、索尼等企业的出口收入仍保持了快速增长。 

4）借鉴历史，有几类特征的家电股更加值得重视：赛道大的；有相关多元化能力的；能够

拓展商用业务的。简而言之，具备上述特征的企业，能够将其在某类产品的成功经验复制到

下一个，为成长找到接力点。 

当前中国与美日可比阶段也有一些新的特征：①从人均 GDP 角度来看，中国当前阶段相当

于日本 80 年代初、美国 70 年代，但作为后发国家，中国家电消费升级的速度快于日本、美

国，比如空调在中国的普及率超过在同期的美、日。②相对日美可比阶段，中国家电消费在

家庭支出构成中仍有提升空间。由于中国城镇化率偏低，不同层级的城市之间、城乡之间经

济发展水平差距大，一些传统家电的普及率仍有提升空间，消费升级方兴未艾。 

 

1.2. 有别于市场的观点 

经济换挡并不必然会导致消费“降级”。2018 年，市场担心经济增速换挡会带来消费“降级”，

从而对家电前景预期悲观。以美国和日本为例：在经济增速换挡阶段，居民收入还有增长，

家电升级依然继续。传统家电中的冰箱、洗衣机由于高端化、大容量化，价格提升明显；一

些新兴家电加速普及，比如当时新兴的空调、微波炉、影碟机等；高价的新产品替代旧产品，

如彩电替代黑白电视、电暖炉替代煤油取暖炉。 

  

市值是业绩增长的反映，不轻言天花板。部分投资者担心家电龙头市值太大，股价上涨空间

有限，日本的案例否定了这样的质疑。日本家电公司股价上涨主要驱动力来自业绩：1975 年

初，夏普和松下的市值已经分别达到 27.9、23.7 亿美元，这样的规模在当时市场名列前茅，

到 1984 年，两者市值分别上涨 4.2 倍、2.9 倍，同期日经 225 指数涨幅 2.0 倍。对于长线投

资者来说，白马龙头业绩稳健，长期投资的收益将会颇丰。 

 

技术优势可能让后发国家在某些品类上的增长超过先行国家，甚至形成反向带动。这是我们

看好新兴成长品类的原因，比如集成灶、按摩椅。 
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2. 日本 1975~1984：家电多牛股 

2.1. 日本经济增速换挡，从 70年代中期开始 

1975~1984 年，日本处于中速发展阶段。经历过 60 年代“国民收入倍增计划”的高增长繁

荣后，日本经济增速在 70 年代换挡，GDP增速（2010 不变价）从 60 年代的平均 10.4%下

降至 1975~1984 年的平均 4.1%。在此之后，日本经历了“广场协议”之后的泡沫期，以及

“失去的十年”。我们认为，“广场协议”之前的十年有较好的可比性。 

 

图 1：19 世纪 70年代，日本进入中速增长阶段 

 
资料来源：CEIC、安信证券研究中心 

 

图 2：日本 CPI/PPI  

 

资料来源：CEIC、安信证券研究中心 
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图 3：日本人口增速在 1972年见顶回落，1975-1984年人口数复合增速 0.8% 

 
资料来源：日本内政部、安信证券研究中心 

 

经济增速换挡期，日本房地产市场量跌价涨。受日本经济调整影响，日本新建房屋开工量在

1975~1984 年间相对低迷，年均复合增速-1.5%，其中 1980、1981 年下滑幅度较大，到 1984

年，日本年新开工套数比 1975 年下降 12.5%。与新开工量有别的是，日本的房价调整周期

相对更短，期间仅 1975 年短暂下跌，到 1976 年即重新恢复了上涨，1984年相比 1975 年，

日本全国平均地价指数上涨 44.6%，年复合涨幅 4.2%。 

 

图 4：日本新屋开工套数 

 
资料来源：日本国土交通省、安信证券研究中心 

 

图 5：1984年相比 1975年，日本全国平均地价指数上涨 44.6% 

 

资料来源：日本不动产研究所、安信证券研究中心 
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2.2. 日本家电不换挡，规模持续增长，产品继续升级 

经济中速发展阶段，日本家电消费势头未停歇。日本经济增速换挡并未打消日本民众的家电

消费积极性：其一，以黑白电视机、洗衣机和电冰箱“三大神器”为代表的耐用消费品基本

完成大普及后，“3C”成为社会流行的“新三大神器”
1
，彩电迅速完成对黑白电视的替代；

其二，继大家电之后，部分厨电、小家电和影音产品亦逐步兴起，比如微波炉、暖气机、磁

带录像机、音响等；其三，冰洗产品向着大容量、高端化的方向演进，价格提升明显。

1975~1984 年，日本彩电、吸尘器等家电在高普及率基础上继续提升，处于成长期的空调、

微波炉、暖气机、磁带录像机等产品普及率提升趋势不变甚至有所加速；同时，随着技术进

步，黑白电视、煤油取暖炉等则逐步被新兴产品所替代。 

 

图 6：60-70年代，日本“三大神器”基本普及，“3C”接力 

 
资料来源：日本统计局、安信证券研究中心 

 

图 7：70年代后，日本新家电兴起 

 
资料来源：日本统计局、安信证券研究中心 

 

 
 

                                                                 

1 “3C”指的是空调 Cooler、彩电 Color TV、小轿车 Car，被称为日本“新三大神器”。 
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图 8：70年代大家电产品升级单价提升 

 

资料来源：日本统计局、安信证券研究中心  注：所统计价格为东京都地区家电零售均价 

 

图 9：经济中速发展阶段，冰箱的消费升级并未止步 

 

资料来源：日本统计局、《日立评论》、安信证券研究中心   

 

图 10：日本 70年代电视剧展现的生活家电 

 
资料来源：《血疑》剧照 
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日本家电市场总规模保持增长。经我们测算，在 1975~1984年的中速发展阶段，日本家居耐

用品市场规模复合增速为 5.0%，相比 60 年代 10.5%的复合增速（1963~1969 年），虽然增

速下滑，但仍然保持增长，且增速高于同期 GDP 增速中枢（参见图 1）。期间，1980 年日本耐

用品市场规模出现了下滑，我们认为与当时的楼市低迷有一定关系（参见图 4）。 

 

图 11：日本家居耐用品市场规模 

 

资料来源：日本统计局、安信证券研究中心 

 

看单个家庭，家电消费支出保持增长，占家庭总体消费支出的比例略有下降。在日本家计消

费调查中，家电归类在家居耐用品之中。在家庭消费支出中，家居耐用品占比从 1975年的 2.0%

下降到 1984 年的 1.6%，但家居耐用品支出绝对额仍保持增长。其他大类支出中，食品、服

装的占比下降较多，占比增长较快的则是交通通讯、教育、文娱等代表新生活方式所需的产品2
。 

 

图 12：日本家庭年消费支出中，家居耐用品占比从 1975年的 2%下降到 1984年的 1.6% 

 

资料来源：日本统计局、安信证券研究中心 

 

 

 

                                                                 
2
注：此处统计的是两人及以上家庭，不包括农、林、渔业家庭。家庭耐用品分类，主要包含空调、洗衣机、冰箱、微波炉、电饭煲、燃气灶、吸尘器、

照明器具等家电，也有一些室内家具、装饰用品，如餐桌、毛布。 

2.0% 2.1% 2.0% 2.2% 2.2% 2.0% 1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 
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2.3. 日本家电企业的战略：相关多元化+国际化 

日本家电需求的高速增长，催生了一批全球知名的家电企业，比如夏普、索尼、松下等等。

经济中速发展，日本的家电企业本土收入增长虽减速但仍保持快于行业的增长，相关多元化

和国际化则是那个时代的显著特征。 

 

夏普以相关多元化为主，国际化为辅，收效显著。FY1976~FY1985，夏普收入复合增速 21.5%；

净利润复合增速 34.7%，净利润增速远高于 FY1961~FY1970 期间 8.9%的复合增速3。分地

域来看，FY1976~FY1985，夏普在日本本土收入复合增速 16.8%，增速仅较 FY1961~FY1970

下滑 0.6pct；期间出口复合增速 26.3%，较 60 年代下滑 7.6pct。 

 

图 13：夏普收入  图 14：夏普净利润 

 

 

 

资料来源：夏普公告、安信证券研究中心   数据来源：夏普公告、安信证券研究中心 

 

图 15：FY1976~FY1985，夏普收入 CAGR内销 16.8%、出口 26.3%，较 60 年代略有下滑 

 

资料来源：夏普公告、安信证券研究中心 

 

夏普的相关多元化方向包括新式家电、商用电器。 

夏普在国内的高增长首先得益于其在家电领域“新生活产品战略”的成功。夏普在 1976 年

推出了“新生活产品战略”，将营销目标定位在新家庭（New Family）、战后出生的年轻阶层

的新生活方式，开发满足新生活方式价值观的“NL 新生活产品”。首件 NL 产品——1976 年

                                                                 

3注：FY1975统计区间 1974.4.01~1975.3.31，其他年份以此类推。 
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4 月发售的彩电成功后，夏普相继推出冰箱、吸尘器、影碟机、收录机等产品，依靠功能创

新、高性价比实现热卖。 

新式家电之外，夏普的商用电器拓展亦取得成效。从计算器起步，夏普推出了“元器件产业”

和“信息通信设备”领域的产品，在 1970~1984 年间相继推出了新型计算器（液晶显示计算器、

太阳能电池计算器）、计算机（办公用电脑、个人电脑、袖珍电脑）、收音机、复印机、电子

翻译机、文字处理机、传真机等产品，倡导“工作中的新商务样式”。  

 

图 16：夏普 70~80年代的创新方向在于新式家电、商用电器 

 

 
资料来源：夏普官网 

 

索尼的战略以国际化为主，相关多元化为辅。FY1975~FY1984，索尼总收入复合增速 13.5%，

业绩复合增速 17.4%，分别较 60 年代下滑 11.3pct、18.7pct
4。分地域来看，期间索尼在日

本本土收入复合增速 7.1%、日本以外的地区收入复合增速高达 16.9%；FY1984相比 FY1975，

索尼在美国、欧洲的收入分别增长 3.1 倍、2.8 倍。分产品看，十年之间，索尼增速最快的

是影碟机，FY1984 比 FY1975 增长了 15.7 倍，而同期音响和电视分别增长 0.7、1.0 倍，

这也佐证了当时社会消费对新家电产品的需求。FY1980，日本宏观经济承压导致索尼在日

本本土收入增速下滑，但索尼在日本以外的收入保持了快速增长，且规模超过日本本土，使

得索尼在此期间得以“逆市”增长。 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

4注：FY1975统计区间 1974.11.01~1975.10.31，其他年份以此类推。 
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图 17：索尼收入  图 18：索尼净利润 

 

 

 
资料来源：索尼公告、安信证券研究中心   数据来源：索尼公告、安信证券研究中心  

 

图 19：索尼分产品收入  图 20：索尼日本以外收入增速远超日本本土 

 

 

 

资料来源：索尼公告、安信证券研究中心   数据来源：索尼公告、安信证券研究中心 

 

图 21：日本经济增速换挡期，索尼日本以外收入高增长拉动整体收入上台阶 

 

资料来源：索尼公告、安信证券研究中心 

 

  

21157128/36139/20190617 16:22

http://www.hibor.com.cn/


行业深度分析/家电 

13 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2.4. 日本家电股：既有绝对收益，又有相对收益 

中速发展阶段的日本家电股，既有绝对收益，又有相对收益。从 1975~1984 年，我们所取 7

家在 70~80 年代以家电产品为主的日本企业，其中 6 家公司股价涨幅超过日经 225 指数。

涨幅居前的个股中，即使不考虑富士通将军在 1984 年底的短期内较大涨幅，经营大家电的

企业——夏普、松下、大金工业、三菱电机、东芝相对日经 225 指数都有 60pct以上的超额

收益。在 1980~1982 年日本经济受冲击增速下滑期间，家电上市企业股价受产业景气影响

回调，但除索尼以外的公司股价都在经济恢复后得以修复。 

 

表 1：日本家电上市公司 1974.12.31到 1984.12.31股价表现（按月统计）和主要业务情况 

公司 日经 225 夏普  索尼  松下  东芝  三菱电机  大金工业  富士通将军 

市值（1974年末，十

亿日元） - 841 770 714 486 158 27 11 

市值（折算亿美元） - 27.9 25.6 23.7 16.1 5.2 0.9 0.4 

区间涨跌幅 200.8% 421.3% 107.6% 289.0% 259.0% 272.6% 288.0% 666.7% 

区间最高涨幅 200.8% 573.0% 221.0% 393.8% 305.1% 315.4% 297.6% 666.7% 

区间最大跌幅 1.3% 3.3% -19.9% -3.5% -18.8% -17.3% -5.6% 3.3% 

80年代主要产品 - 

家电（冰箱、

电视、微波

炉）、音像设

备（VCR、

录音机）、商

用电器（计

算器、打字

机等） 

电视、音像

设备、通讯

设备等 

家电（洗衣

机、电视、

冰箱、空调、

电饭煲）、音

像（收音机、

唱片机、摄

像机）、电元

等 

家电（洗衣

机、冰箱、

电视机、广

播机、微波

炉）、发电

机、变电站、

雷达、电脑、

超导磁体等 

家电（电视、

冰箱、风

扇）、音像

（收音机）、

电机、列车

单元、通讯、

半导体等 

家电（空调、

空净、暖气

机、冰箱）、

工业制冷设

备、化工（氟

化物） 

空调、冰箱、

通信设备等 

资料来源：彭博、上述各企业官网、安信证券研究中心 

 
 

图 22：富士通、夏普、松下跑赢日经 225指数 

 

资料来源：彭博、安信证券研究中心 
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图 23：大金工业、三菱电机、东芝跑赢日经 225指数 

 
资料来源：彭博、安信证券研究中心 

 

图 24：索尼在 1981年之前跑赢日经 225指数，1981年之后跑输 

 

资料来源：彭博、安信证券研究中心 

 

日本 80 年代初的股市整体估值水平与当前中国 A股在可比区间。参照 PE来看，日本 80 年

代初的市场估值水平整体略高于当前中国 A 股：1980~1984 年，日本东证 1 部上市公司平

均市盈率在 20~40 倍之间；2011 年至今，中国全部 A股市盈率（整体法）大致在 14~25 倍

之间，如剔除权重大、估值偏低的银行股，同期 A股市盈率大致也在 17~40 倍之间。 

 

日本家电股中，索尼、松下的估值水平也与中国当前家电股大致可比。参照 PE 估值：

1980~1984 年，索尼市盈率 20~55 倍，1983、1984 年，松下的市盈率分别为 15、11 倍；

2011 年至今，中国申万家电行业市盈率在 15~25 倍，龙头市盈率格力 7~14 倍、美的 10~20

倍。 

 

优秀的公司能够享受估值溢价。夏普的估值有别于当时的日本传统家电企业，1980~1984 年，

夏普的 PE超过 100 倍。夏普获得了远超市场平均的估值溢价，与夏普在 60~80 年代初经营

表现优异有关，其在家电相关多元化、向商用电器上的拓展上成效卓著。 

 

综合来看，家电企业的股价上涨主要驱动力还是来自业绩。1985 年底相比 1975 年初，市值

涨幅夏普 421%、索尼 108%；净利润增幅，FY1986/FY1976，夏普 1219%、索尼 332%。 
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图 25：日本市盈率  图 26：中国市盈率 

 

 

 

资料来源：CEIC、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 27：日本家电企业市盈率  图 28：格力、美的市盈率 

 

 

 

资料来源：各企业公告、彭博、安信证券研究中心   

注：此处 PE=年末市值/所处财年净利润。 

 数据来源：Wind、安信证券研究中心   

注：此处 PE=月末市值/最新财年净利润。 

 
 
 

  

21157128/36139/20190617 16:22

http://www.hibor.com.cn/


行业深度分析/家电 

16 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

3. 美国 1971~1983：“滞胀”期的波段机会 

3.1. 走出滞胀 

美国在 20 世纪 70 年代经历了典型的“滞胀”期。1969 年尼克松总统上台，初期为了抑制

通胀危机，实施了紧缩性的财政政策，由于 1969~1971 年经济增速下滑，从 1971 年开始尼

克松政府转向积极的通胀推动政策。70 年代，美国处在高通胀、真实 GDP低增长阶段，被

经济学家称为“滞胀”期，直到 1983年在里根政府治理下美国经济走出“滞胀”，恢复正常增长。

1971~1983 年，美国 GDP增速（2012 不变价）从 60 年代的平均 4.5%下降至 1971~1983

年的平均 2.9%。 

 

图 29：19 世纪 70 年代，美国进入“滞胀”阶段 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 30：19 世纪 70 年代，美国面临高通胀，1983年后基本恢复 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 31：1971~1983年，美国人口数复合增速小幅下降至 1.0% 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

美国新房成交量调整，但房价持续走高。美国新建房屋销量在 1971~1983 年间复合增速为

-0.4%，其中 1978~1982 年成交套数连续下跌，1982 年的新屋成交套数比 1977 年的量下降

49.7%；到 1983 年新屋成交恢复，1983 年美国新屋成交套数 YoY+51.2%，比 1971 年的量

下降 5%。在美国新屋成交量调整期间，美国房价仍延续了上涨趋势，美国 1983 年新房成交

价中位数较 1971 年上涨了 198.8%，年复合涨幅 9.6%；同期新房成交均价上涨 217.3%，年

复合涨幅 10.1%。 

 

图 32：“滞胀”期，美国新建房屋销售套数先涨后跌 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 33：美国新建房屋销售中位价 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

3.2. 美国新兴家电迅速普及 

经济“滞胀”阶段，美国家电普及率提升进程基本不受影响。到 19 世纪 70 年代，美国已经

先于日本基本实现了冰箱、吸尘器等家电的普及；“滞胀”阶段，美国彩电、有线电视、微

波炉等新兴家电的普及率迅速提升；期间，普及率已经在 50%~70%的空调、洗衣机产品受

经济影响提升趋势略有放缓，但很快在经济恢复增长后得到快速提升。我们认为 80 年代初

美国家电需求的不振部分受到当时房地产市场不景气的拖累（参见图 32）。 

 

图 34：美国主要家电产品普及率 

 

资料来源：Census data、安信证券研究中心 
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图 35：70年代美国富裕家庭的厨房，小家电种类很多  图 36：70年代美国穷人家庭里的电视 

 

 

 

资料来源：《Rich And Poor》©Jim Goldberg   数据来源：《Rich And Poor》©Jim Goldberg 

 

“滞胀”期间，美国家电消费支出保持增长，在家庭消费中的占比略有下降
5
。在美国家庭消

费支出中，从 1971年到 1983年，家电支出占总体消费支出的比例从 2.3%下降到 1.8%，但

支出绝对额复合增速达 8.1%，其中，黑电复合增速为 9.4%，高于常规家电品类 6.4%的增

速。纵向比较，1971~1983年的家电市场规模复合增速，与 60 年代相仿，如果考虑到 70年代

的美国通胀水平高于 60年代，美国家电市场的实际增速较 60年代预计略有下滑，但整体仍高于

同期GDP增长中枢。 

 

 

图 37：1971~1983年，美国家电总消费支出复合增速 8.1% 

 

资料来源：美国统计局、安信证券研究中心 

 

  

                                                                 

5 根据美国统计局资料，家电包含三类：1）常规家电，所含家电品类包括冰箱、冷柜、洗衣机（含干衣机）、空调、洗碗机、厨余垃

圾处理器、暖炉、烤箱、吸尘器、微波炉、缝纫机、地板清洗设备；2）小家电及炊具，包括个护电器以外的厨房小家电、便携式加热

和冷却设备、瓷器，其他餐具（含玻璃、银制的、塑料的等）、不带电的炊具等等。3）黑电，包括电视、影碟机、音响等。 
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图 38：1971-1983年，美国常规家电消费支出表现相对平稳，黑电增长更快 

 
资料来源：美国统计局、安信证券研究中心 

 

图 39：美国家庭年消费支出构成中，家具和其他耐用家用设备占比下降 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 40：美国家庭年消费支出构成中，家电占比从 1971年的 2.3%下降到 1983年的 1.8% 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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3.3. 面临日本挑战，美国家电企业稳健增长 

美国经济“滞胀”期间，美国的家电企业维持了稳健的收入增长。 

表 2：美国主要家电企业经营数据对比 

 GE（消费者产品部门） 惠而浦  美泰克  

1973年收入（亿美元） 31.0 12.0（1970年） 2.3 

1983年收入（亿美元） 65.2 26.7 6.0 

期间复合增速 7.7% 6.3% 10.2% 

资料来源：各企业公告、官网，安信证券研究中心 

 

以大家电为主的惠而浦在 70年代收入增速相对放缓。惠而浦是美国家电企业的代表，其 1970

年净销售额达到 12.0 亿美元，到 1983 年净销售额增长到 26.7 亿美元， 1970 年~1983 年

净销售额复合增速为 6.3%，略低于家电市场整体表现；公司 60 年代收入从百万美元到 10

亿美元，70 年代的增速有所放缓
6
。惠而浦的经营表现不及日本公司的快速增长，也反应出

那个时代美国家电业的窘境：国内增速虽然放缓，但对美国本土家电公司来说，来自日本同

行的竞争才是最大的威胁，惠而浦被迫出售电视业务就是很好的例子（惠而浦参与又退出电

视机的案例，参见脚注）。 

图 41：惠而浦 1970~1983年净销售额复合增速 6.3%  图 42：惠而浦 1976~1983年净利润复合增速 11.8% 

 

 

 

资料来源：惠而浦年报、安信证券研究中心   数据来源：惠而浦年报、安信证券研究中心 

 

图 43：惠而浦（1984年）的业务集中在常规家电品类 

 

资料来源：惠而浦年报、安信证券研究中心 

                                                                 
6
 期间，惠而浦有多次并购，比如：1966年，惠而浦收购了电视机生产企业Warwick Electronics；1977年，惠而浦收购

了空调企业 Heil-Quaker；1976年，因日本企业竞争激烈，惠而浦向日本三洋出售了Warwick Electronics的股权。我们

认为这些都是企业发展过程中正常的经营行为，因而不做具体拆分。 
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3.4. 美国家电股：波段机会 

1971~1983 年，惠而浦的股价表现大体与大盘相近。在经济遭遇危机的前期（下图时段：1972

年~1974 年，1976~1977 年，1980~1983 年），惠而浦的股价调整幅度大于大盘，但随后在

修复阶段，其股价又总能跑赢大盘，并不断跟随大盘创新高。相比经济增速换挡后的日本企

业，惠而浦跑赢大盘的幅度并不明显，与当时日系家电在美国市场展开竞争，瓜分市场份额

有关。 

 

图 44：1971-1983年，美国惠而浦股价与标普指数 

 

资料来源：彭博、安信证券研究中心 
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4. 启示与投资建议 

4.1. 美日经济危机期家电市场仍继续增长 

以日本、美国 70~80 年代为例，在经济由高速转向中低速发展阶段，家电市场呈现如下特征： 

 本土家电市场的规模增长依然继续。虽然家电市场的增速会随着宏观经济增速换挡而放

缓，但增速仍高于同期 GDP中枢。在此期间，一些扰动因素的出现（比如石油危机、房

地产景气下行）会在短期内形成负面影响，甚至个别年份造成家电市场规模下滑，但不

会改变长期增长的趋势，最终家电市场都会重新恢复增长且超越前期的规模。 

 家电支出保持增长，在家庭支出中的占比有所下降。在不同行业间横向比较，居民家庭

家电支出的增长相对平稳，增速高于服装，慢于食品。 

 

图 45：1974~1985年相比 1963~1969年，日本家庭消费支出中家居耐用品增速降幅好于服装、

住居，而增长较快的则是教育、交通通信、医疗保健等 

 

资料来源：日本统计局、安信证券研究中心 

 

图 46：1971~1983年相比 1960s，美国家电支出增速低于其他主要消费品和服务支出 

 

资料来源：CEIC、安信证券研究中心 

 

 技术进步对家电消费的增长起重要作用，表现在： 

 新兴家电产品涌现后迅速流行，比如 70~80 年代的微波炉。 

 传统家电产品升级换代，且技术革新明显的新品增速会显著提速。比如美国和日本
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彩电迅速替代黑白电视，全自动洗衣机替代半自动洗衣机。 

 基础型的消费品，如冰箱、洗衣机等，在经济换挡期之前已经实现普及，进入换挡

期之后增长较慢。 

 技术优势可能让后发国家在某些品类上的增长超过先行国家，甚至形成反向带动。

就美国和日本而言，美国家电市场整体比日本起步更早，传统家电品类在 70-80 年

代的普及率超过日本，但日本家电市场具有后发优势，在大部分品类上的普及率提

升速度快于美国。在经济换挡期，日本的洗衣机、彩电、微波炉普及程度反而超过

美国。 

 

 

图 47：1970-1985年，日本大部分家电普及率提升的速度快于美国 

 

资料来源：日本统计局、美国CENSUS DATA、安信证券研究中心 

 

 房地产对家电市场起到一定影响，但扰动作用会趋向弱化。 

 美国和日本在80年代初家电市场规模的下滑都与房地产市场的不景气有一定关系。

从量级上看，我们判断房地产对美国家电的影响要大于日本 80 年代初期（调整期：

美国 1982 年的新屋成交套数比 1977 年的量下降 49.7%；日本 1983 年新开工套数

比 1978 年下降 26.6%）。 

 当家电市场日趋成熟，以更新需求为主时，房地产市场的扰动对家电需求的影响会

弱化。2006 年开始的次贷危机对美国和日本房地产市场造成大的打击，但对家电

市场影响较小。我们选取次贷危机开始的 2006 年到危机接近尾声开始恢复的 2010

年：美国房地产市场新屋成交量下滑 69.3%，年均复合增速-25.5%；同期家居耐用

品市场规模增长-16.9%，年均复合增速-4.5%。日本新屋开工套数下滑 37.0%，年

均复合增速-10.9%；同期家居耐用品市场规模增长 19.8%，年均复合增速 4.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

21157128/36139/20190617 16:22

http://www.hibor.com.cn/


行业深度分析/家电 

25 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 48：日本 2007~2010年家电消费受新房影响小  图 49：美国 2007~2010年家电消费受次贷危机影响不大 

 

 

 

资料来源：日本统计局、安信证券研究中心   数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

4.2. 家电牛股何出？  

从前文部分我们看到，无论是在美国还是日本，宏观经济中速发展阶段的家电股绝对收益和

相对收益兼具。我们再对几个家电企业股价表现作进一步分析： 

 市值是业绩增长的反映，不轻言天花板。1975 年初，夏普的市值已经达到 27.9 亿美元，

在当时日本上市公司中名列前茅，到 1984 年末，市值上涨了 4.2 倍，同期日经 225 指

数涨幅 2.0 倍。按财年计算，FY1986/FY1976，夏普收入增长 5.0 倍、业绩增长 12.2

倍，股价上涨的主要驱动力来自业绩。 

 赛道有别，整体看白电的表现优于黑电。日本家电企业基本上会同时涉足白电和黑电，

股价表现上看白电为主的夏普、松下要优于黑电为主的索尼。我们认为可能的原因：1）

白电客单价高（参见图 8），市场空间大；2)当时空调开始进入消费者家庭，大幅拓展了

白电的市场空间。 

 相关多元化战略优于国际化战略。相关多元化是指围绕主业，进行有关联的多元化。从

日本经验来看，在经济增速换挡之后，主要家电企业都同时进行以上两种战略，但侧重

点有所不同。比较这一时期的夏普与索尼，前者的业绩、股价表现明显好于后者，与前

者更加重视相关多元化战略，推出新式家电、商用电器有关。索尼更加倚重海外扩张，

并对影视娱乐产业进行了非相关多元化，也有增长，但收效不及夏普。1974 年，夏普

与索尼市值相仿；到 1984 年，前者市值已是后者的 2.7 倍。这说明，即使宏观经济降

速，本土市场仍有足够的成长空间，相对陌生的海外市场更有优势。 

 从家用电器向商用电器延展，是成长的机会。以夏普为例，公司在日本经济换挡后，先

后开发了太阳能计算器、电子翻译机、日语文字处理机、袖珍电脑、PPC复印机、清洁

计算机等产品（参见图 16）。在商用领域的拓展，一方面带来收入增长，另一方面为夏

普在电子领域的拓展埋下伏笔。 

 外贸限制会对出口带来影响，但不致命。1960~1980 年代，日本电视机企业凭借产品和

价格优势，迅速抢占美国市场挤出美国本土企业，随之遭遇美国多次反倾销反制。以夏

普为例，1977 年，美国限制日本电视出口，对夏普短期打击不小。但此后，夏普更多

出口电视以外的产品、在日本以外建厂生产以规避出口限制，夏普出口的小型复印机、

微波炉等在美国市场份额可占到第一；在美国之外，夏普也拓展了欧洲、亚洲市场。最

终，夏普在日本以外的收入增速仍超过日本本土。 
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表 3：日本主要家电企业经营数据对比 

  夏普  索尼  松下 

收入（十亿日元） FY1976 201.8 411.8 FY1975 1065.9 

 FY1985 1166.7 1284.9 FY1983 2718.8 

业绩（十亿日元） FY1976 2.7 16.9   

 FY1985 39.9 71.4   

整体收入 CAGR FY1975-FY1984 21.5% 13.5% FY1975-FY1983 12.4% 

净利润 CAGR FY1975-FY1984 34.7% 17.4%   

日本以外收入占比 

FY1976 41.8% 55.0% FY1975 22.9% 

FY1985 59.2% 73.1% FY1983 34.1% 

日本本土 FY 1962~1970收入

CAGR 

16.9% 19.0% FY 1963~1969

收入 CAGR 

15.3% 

日本以外 36.8% 31.2% 30.5% 

日本本土 FY1976~1985收入

CAGR 

16.8% 7.1% FY 1975~1983

收入 CAGR 

10.2% 

日本以外 26.3% 16.9% 18.1% 

资料来源：各企业公告、官网、安信证券研究中心 

 

图 50：1974.12.31~1984.12.31东证指数分板块涨跌幅（月度数据） 

 
资料来源：彭博、安信证券研究中心 
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4.3. 以史为鉴，中国家电仍在较快增长通道 

以人均 GDP衡量，中国当前的经济发展阶段与美国 70年代、日本 80年代初期较为相近。 

 

图 51：中国人均 GDP（现价）与美国 70年代末、日本 80年代初相近 

 

资料来源：世界银行、安信证券研究中心 

 

图 52：中国人均 GDP（基于购买力平价指标计算）与美国 80年代初、日本 80年代末相近 

 

资料来源：世界银行、安信证券研究中心 

 

 

中国的家电消费水平，与历史上可比阶段的美日相当，但一些品类超过当时的美日。与美国、

日本的同等人均 GDP 条件相比，中国冰箱、洗衣机的普及程度与之大致相当，但中国空调的普

及程度高于美国和日本当年，我们认为这是技术进步加速了空调在中国的普及。美国和日本在

70-80年代的城镇化率已经超过 80%，而中国当前城镇化率才 58.5%（2017年），鉴于中国不同

能级城市之间的经济差距、城乡分化，中国家电的普及率和消费升级仍有很大提升空间。 
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图 53：中国空调普及程度高于同等 GDP时期的美日 

 
资料来源：日本统计局、美国 CENSUS DATA、中国统计局、安信证券研究中心   注：城乡百户保有量是统计局发布

的城乡一体化调查数据。 

 

图 54：中国冰箱普及率程度大致接近同等 GDP时期的美日 

 
资料来源：日本统计局、美国CENSUS DATA、中国统计局、安信证券研究中心   

 

图 55：中国洗衣机普及率程度大致接近同等 GDP时期的美日 

 
资料来源：日本统计局、美国CENSUS DATA、中国统计局、安信证券研究中心 
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中国家庭家电支出占比还有提升空间。中国城镇 2012 年人均年度消费支出构成中，耐用消费品

占比 2.6%，与 19 世纪 70~80 年代的美国和日本可比口径作比，中国耐用消费品支出占比比美

国低、比日本略高（可能存口径细项的差异，但影响不大）。用 2013年以来统计局公布的中国城

乡一体化调查数据，全国居民人均消费支出构成能同样得出上述结论。如果我们以食品占比作为

参考基准，中国当前食品在消费支出中的占比要高于美日可比时期。这说明，中国经济仍处在相

对不发达的阶段，食品等必选品的占比仍较高，家电消费还有提升空间。 

 

图 56：中国城镇居民人均年度消费支出构成 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 57：中国 2013年城乡一体化调查全国居民人均年度消费支出构成 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2013 到 2018 年，中国生活用品及服务市场规模复合增速 9.2%，高于总体市场增速，而美

国、日本可比阶段的耐用品增速低于市场整体，可见中国生活用品及服务市场仍处在高增长

阶段。 
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图 58：中国生活用品及服务市场 2013-2018年复合增速 9.2% 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 59：中国生活用品及服务市场 2013-2018年复合增速高于消费市场整体 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

4.4. 投资建议 

结合前文日本、美国的历史经验，我们认为： 

 

首先，即使在经济换挡期，家电股仍有很好的投资机会。在日本和美国 70~80年代经济增速换挡

期，两国本土的家电市场规模仍保持增长趋势，家电产品的普及进程基本不受影响，细分品类的

消费升级反而在加速（比如冰洗的高端化，比如当时空调、微波炉的快速流行）。此外，两国都

遭遇了本土房地产市场的调整，日本还面临来自美国的贸易摩擦，而美国企业面临日本同行的竞

争，但最终我们看到，这些考验都不会改变家电企业稳健成长的事实。 

 

其次，有几类特征的家电股更加值得重视：  

 赛道大的。长周期来看，大赛道才能够承载大企业的成长。大赛道来自于客单价高、需求广。

在当下的中国，空调、厨电套装等是目前可见的大赛道，一些新兴品类如空气净化器、安防

门禁系统等也有可能成长为大赛道。未来，伴随智能家居的推广，还可能出现更多的智能化

组合。 

 有相关多元化能力的。产品有其生命周期。具备相关多元化能力的企业，能够将其在一类产

品的成功经验复制到下一个，为自己的成长找到接力点，有时可以找到赛道更好的产品，避
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免自己因原产品的成熟、衰退而失去成长动力。 

 能够拓展商用业务的。经济换挡期，在各种先进工具的辅助下提升运营效率，是企业界的普

遍需求。家电企业开发商用电器，有潜在市场需求，亦在自己的能力圈之内。由于商用电器

产品的技术要求更高，成功推出商用电器的企业亦将获得估值溢价。 

 

综上，从长线投资的角度，结合当前估值，我们建议投资者重点关注格力电器、美的集团、

青岛海尔、三花智控、老板电器、华帝股份、浙江美大、奥佳华、荣泰健康、苏泊尔、创维

数字。相关公司的具体分析，可参见我们的个股报告。 

  

 

表 4：重点个股盈利预测与估值 

证券简称 板块 EPS PE 评级 净利润（亿元） 股本 股价 

    2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E   2018 2019E 2020E （亿） （元） 

格力电器 白电 4.36 4.58 5.28 11.7 11.2 9.7 买入-A 262.3 275.5 317.6 60.2 51.2 

美的集团 白电 3.07 3.44 3.87 16.5 14.7 13.1 买入-A 202.8 227.2 255.6 66.1 50.6 

青岛海尔 白电 1.17 1.28 1.40 14.0 12.8 11.7 买入-A 74.5 81.5 89.2 63.7 16.3 

三花智控 白电上游 0.47 0.52 0.60 21.5 19.4 16.7 买入-A 12.9 14.3 16.6 27.7 10.0 

老板电器 厨电 1.55 1.63 1.78 16.4 15.6 14.3 买入-A 14.7 15.5 16.9 9.5 25.4 

华帝股份 厨电 0.77 0.85 1.02 14.7 13.3 11.0 买入-A 6.8 7.5 9.0 8.8 11.3 

浙江美大 厨电 0.58 0.73 0.95 21.0 16.7 12.8 买入-A 3.7 4.7 6.1 6.5 12.2 

奥佳华 小家电 0.78 1.02 1.34 20.3 15.5 11.8 买入-A 4.4 5.7 7.5 5.6 15.8 

荣泰健康 小家电 1.78 2.00 2.34 15.7 14.0 12.0 买入-A 2.5 2.8 3.3 1.4 28.0 

苏泊尔 小家电 2.03 2.32 2.64 35.7 31.2 27.5 买入-A 16.7 19.1 21.7 8.2 72.5 

创维数字 黑电 0.31 0.43 0.59 28.8 20.8 15.2 买入-A 3.3 4.6 6.3 10.7 8.9 

资料来源：wind、安信证券研究中心  注：收盘价取 2019.06.14。 

 

 

4.5. 风险提示 

 

1、美国、日本 70~80 年代消费市场变迁有其特定的历史背景，在中国市场的表现不会简单

重复，因此历史借鉴有一定局限性。 

2、限于数据可得性，可能存在样本偏差。 

3、中国当前房地产市场交易仍以新房为主，房地产市场景气度在短期内如果出现大幅下滑，

可能会对家电消费形成较大影响。 

4、中国与国际某些国家的贸易摩擦可能导致中国企业出口贸易环境的恶化，短期内影响到

家电企业的出口。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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