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资料来源：Wind 

 618 比肩双 11，家电 6 月或更乐观 
家电 618 数据点评 
主流电商平台发力，6 月家电销售或有明显提振 

2019 年，618 电商节主流电商平台维持较高增长，6 月家电销售或能更乐
观。各大平台销售数据不但反映出销售规模的快速增长（其中京东平台 618

期间订单金额同比增长 27%，拼多多 GMV 同比增长 300%），同时产品销
售向低层级市场渗透（其中拼多多平台 3C 产品在三线及以下市场的订单
量同比增速超过一二线城市，天猫聚划算平台来自三至五线城市的购买用
户和购买金额同比增长均超过 100%）。虽然 5 月家电及音像器材社零同比
增速仅为 5.8%，但我们认为受到 618 电商节的拉动，家电 6 月销售或有
更乐观表现，龙头公司线上销售有望受到提振。 

 

京东订单金额同比增 27%，家电产品持续升级 

京东平台规模继续提升，比肩双 11 规模，2019 年 618 购物节期间（6 月
1 日-6 月 18 日）京东平台累计下单金额达到 2015 亿元，同比增长 27%，
超过 2018 年双 11 期间累计下单金额（1598 亿）。2018、2017 年京东 618

购物节期间，累计下单金额分别为 1592、1199 亿元。家电依然热销，618

当天仅 2 分 36 秒家电成交额超过 10 亿元。同时，家电品质升级及高端占
比提升，根据京东数据，618 期间高能效空调成交额占比达 50%以上，1.5

匹一级能效空调成交额同比提升 6 倍，3000 元以上的手持吸尘器、扫地机
器人、擦窗机、拖地机、清洁机等合计成交额同比增长超 200%。 

 

天猫、拼多多平台做大品牌影响力，低层级市场参与度提升 

天猫与拼多多参与力度加大，三线以下消费者参与度提升。天猫平台 2019

年 618 购物节期间（6 月 16 日-6 月 18 日）超过 100 个品牌成交超过 2018

年双 11，超过 110 个品牌成交过亿元。同时家电产品维持高热度，其中天
猫平台 6 月 16 日大家电产品 90 分钟成交超过 2018 年同期全天，小家电
4 分钟成交超过 2018 年同期 1 小时。天猫聚划算三到五线城市购买用户
数、成交额同比增长超过 100%。根据亿邦动力数据，拼多多平台 618 期
间订单数超过 11 亿笔，GMV 同比增长 300%，其中 3C 产品在三线及以下
市场订单量同比增速超过一二线城市。 

 

苏宁线上线下同热度，家电订单同比增长 83% 

苏宁线上线下渠道均参与 618 活动（6 月 1 日-6 月 18 日晚 6 点），全渠道
订单同比增长 133%，家电订单量同比增长 83%，大快消订单量同比增长
245%。根据苏宁悟空榜，618 全天，空调挂机全渠道销售额排行前三分别
为美的、格力、海尔（其中线上前三为美的、格力、海尔，线下前三为美
的、格力、松下）。 

 

风险提示：宏观经济下行；地产后周期影响超出预期；原材料价格及人民
币汇率不利波动。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000651 格力电器 52.11 买入 4.36 5.06 5.97 7.07 11.95 10.30 8.73 7.37  

000333 美的集团 52.01 买入 3.06 3.52 4.11 4.65 17.00 14.78 12.65 11.18  

600690 青岛海尔 16.53 买入 1.17 1.38 1.62 1.87 14.13 11.98 10.20 8.84  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 京东 618 订单规模维持较快速增长 

 

资料来源：京东、华泰证券研究所 

 

 

风险提示 

（1）宏观经济下行。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）地产后周期影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（3）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，因此原材料涨价速

度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出现下滑，进而可能导致企业

业绩增长受到明显影响。 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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