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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 白电：低价促销态势明显。相比 2019年 1-5月，618 期间白电品类表

现较为稳健，空调、冰箱、洗衣机和冰柜线上零售规模分别同比增长

23.90%/20.30%/30.90%/29.60%，洗衣机的零售额增速领先白电其他

品类，冰箱表现则相对较弱；各品类在 618期间的累计规模增长均超

过 2019年 1-5月的累计规模增速，其中空调与冰柜的增幅基本持平，

但冰箱和洗衣机增幅较为明显，分别提升 6.20/15.10pct。 

◆ 厨电：油烟机零售端改善明显。618期间厨卫电器品类实现小幅增长，

其中油烟机、燃气热水器、电储水热水器、洗碗机、单功能嵌入式和

复合机嵌入式产品的线上零售规模分别同比增长 7.60%/11.60%/ 

18.40%/37.10%/-21.40%/26.50%，洗碗机零售额增速依旧亮眼，单功

能嵌入式产品增速则不尽如人意。其中油烟机线上市场增长可观，前

期量涨额跌的趋势得以改善，我们认为主要受益于：1）电商平台的

进一步下沉；2）头部品牌部分机型让利带动市场降价刺激。 

◆ 此次 618大促家电行业表现出的特点：1）伴随电商平台进一步下沉，

头部渠道话语权增强。2）降价促销背后折射出的是低线需求的爆发。

3）腰部品牌奋起发力，头部品牌份额稀释。我们认为，618促销的战

绩表明家电在电商渠道上仍有可挖掘的增长空间，但品牌商与渠道商

之间的话语权博弈、如何进行渠道变革以便更好地拥抱低线需求仍是

一个长期的课题，而短期内价格的波动、品牌的诞生与消亡终将不是

长期的趋势，行业增长仍将回归到产品结构升级、研发驱动等内生增

长上，从这个角度来看，品牌、渠道和研发基础实力雄厚的头部品牌

具备应对短期波动风险的能力，家电行业的马太效应将长期持续。 

 

【配置建议】 

◆ 投资方面，建议关注业绩增长可持续且较为明确、估值仍有向上空间、

具备高股息率红利的细分品类龙头，看好老板电器（002508）和浙江

美大（002677），谨慎看好美的集团（000333）、格力电器（000651）

和苏泊尔（002032）。 

 

【风险提示】 

◆ 外汇波动风险； 

◆ 房地产景气下行； 

◆ 原材料价格上涨风险。 
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1. 前言 

2019 年 618 大促落下帷幕，从各电商平台的战报来看，家电依旧是今年

618 的狂欢场。据苏宁易购数据，618 期间苏宁全渠道订单量同比增长 133%，

其中家电订单量同比增长 83%，家电成交规模领先其他电商平台，618 当日，

苏宁渠道空调在 12 小时内销售量突破 38 万套，线上销售同比增幅高达 183%；

冰洗订单同比增长 83.7%，其中多门冰箱增长 77.8%，洗烘一体机同比增长 97.6%；

彩电成绩也不俗，销售同比增长 105%；小家电同比增长超 300%，增速达全品

类之首。京东方面，高端家电产品更受消费者的追捧，618期间 3000元以上的

扫地机器人、擦窗机等除尘类产品成交额同比增幅超过 200%，具有除菌烘干、

大容量超快洗功能的家用洗碗机成交额同比增长达 500%。天猫方面，核心家电

品牌迎来爆发，6 月 16 日大家电产品仅用 90 分钟打破去年的全天成交记录，

新兴小家电产品电动牙刷在 618当天通过天猫渠道于 16个小时内销量达 40万

支。头部电商平台再度发力，家电电商渠道红利犹可见。 

总体来看，家电仍是今年 618各平台的主战场之一，拉长战线提前预热以

及更加丰富多样的促销玩法也有效刺激了消费者的需求，更重要的是，低线消

费正逐渐成为家电需求的新生力军，与高端消费共同构成家电消费层级分化的

明显特征。我们将通过白电和厨电两大细分品类的拆分，由点及面解读本次 618

大促家电行业所释放出的新的信号。 

2. 白电：低价促销态势明显 

相比 2019年 1-5月，618期间白电品类表现较为稳健，空调、冰箱、洗衣

机和冰柜线上零售规模分别同比增长 23.90%/20.30%/30.90%/29.60%，洗衣机

的零售额增速领先白电其他品类，冰箱表现则相对较弱；各品类在 618期间的

累计规模增长均超过 2019 年 1-5 月的累计规模增速，其中空调与冰柜的增幅

基本持平，但冰箱和洗衣机增幅较为明显，分别提升 6.20/15.10pct。 

 

图表 1：白电各品类 2019.1-5 月累计增速以及 618 期间累计增速对比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

 

 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

空调 冰箱 洗衣机 冰柜

2019年618期间增速 2019年1-5月累计增速



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 4 

[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

图表 2：白电各品类零售额规模及同比增速 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

图表 3：白电各品类零售量规模及同比增速 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

2.1. 空调：行业竞争加剧，均价下探 

受益于电商大促，年初以来略显萎靡的空调零售市场得到提振，根据奥维

云网数据，W22-25（2019年第 22-25周，下同义），空调零售量达 635.5万台，

同比增长 35.5%；零售额达 171.6亿元，同比增长 23.9%；均价下滑至 2701元，

同比下滑 8.6%。由于年初以来空调行业渠道库存水位高企，叠加品牌间竞争加

剧，众多企业企图通过“以价换量”的方式清理库存，导致线上均价走低。 

行业格局：玩家增多，行业集中度有所下滑。本次 618大促中空调行业的

赢家非奥克斯莫属，线上零售额和零售量市场份额分别达到 27.7%、30.6%，位

列行业第一；美的列第二位，线上零售额和零售量市场份额分别达到 27.6%、

27.3%，与奥克斯差距并不大；格力排第三名，线上零售额和零售量市场份额

分别达到 18.6%、13.8%，与奥克斯和美的有一定的差距。近两年来奥克斯持续

发力线上市场，全力狙击低端市场，依靠网批模式，通过低价直销促进销量的

高速增长，给空调线上行业格局带来较大的冲击。 
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图表 4：空调 618品牌市场份额（按零售额计）  图表 5：空调 618品牌市场份额（按零售量计） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所  资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

产品均价大幅下行。主流的四款机型中，挂机变频、挂机定频、柜机变频

和柜机定频的线上零售均价分别低至 2503 元、1884 元、6107 元和 3963 元，

分别同比下滑 11%/7%/3%/11.5%，其中挂机变频和柜机定频产品的价格降幅最

为明显。柜机变频的趋势走强，高端地位较难动摇，但变频空调经过前期的快

速推广和增长，其渗透率持续提升，目前变频在空调中的比重变动趋于稳定，

短期内可能会面临价格的波动。 

 

图表 6：618线上空调零售均价及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

低价格段涨幅显著。618 期间，空调挂机和柜机的低价格段产品的线上零

售额份额提升较为明显，挂机方面，低于 1500 元以下的产品零售额占比提升

至 6.6%，全价格段零售额份额最高的是 1800-2100元价格带的产品，占比达到

18.8%，但 2400元以上的产品份额均有所下滑。 
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图表 7：线上空调挂机市场价格段占比（以零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

2.2. 冰箱：内资品牌份额优势凸显 

根据奥维云网数据，W22-25，冰箱线上零售量达290.2万台，同比增长27.4%；

零售额达 55.5亿元，同比增长 20.3%，远超过前期 5个月的累计增速；均价下

滑至 1914元，同比下滑 5.6%，降幅显著收窄。 

行业格局：整体稳定，内资品牌份额优势凸显。本次 618期间冰箱线上品

牌中，内资品牌牢牢把控行业前三位，其中零售量方面，海尔、美的、容声的

线上市场份额分别达 24.1%、14.9%、9.0%，TOP10中品牌中内资份额比重达到

90%，唯一的外资品牌西门子位列第 9，份额为 3.1%；零售额方面，海尔、美

的、容声市场份额分别为 30.8%、16.4%、10.5%，TOP10 品牌中内资品牌份额

比重为 80%，西门子的零售额份额相比零售量份额更高，我们认为主要是受到

外资品牌产品价格定位较高，以量换价策略的影响。但从整体来看，内资品牌

经过十几年来的品牌打造积累，在占领消费者心智方面取得显著成效，品牌影

响力进一步提升。 

 

图表 8：冰箱 618品牌市场份额（按零售额计）  图表 9：冰箱 618品牌市场份额（按零售量计） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所  资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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价格大幅下调，十字 4 门和多开门产品成为主要增长驱动力。本次 618期

间单两门和三门的线上零售额份额分别同比下滑 1.9pct和 0.8pct，但多开门、

十字 4门和对开门份额分别同比提升 0.6/1.8/0.3pct，从产品结构来看，对开

门份额增长接近天花板，十字 4门比重进一步上升。 

均价方面，主流型号中仅多开门冰箱线上零售均价同比提升 1.8%至 3485

元，其余型号产品均价均有不同程度的下滑，单两门、三门、十字 4门和对开

门产品线上均价分别同比下滑 13.5%/6.2%/16.0%/6.6%。从产品均价来看，十

字 4门 3500元以下的低价格带份额增长最为明显，对开门中 3000元以下的产

品提升最快。 

十字 4门是主流产品型号中均价最高的，均价跌幅相对较大；单两门冰箱

的均价相对最低，但均价降幅也很明显，表明冰箱在低端和高端双线需求都较

为疲软，但中高价位的多门和对开门冰箱均价较为稳定，也体现出冰箱市场中

高端需求的增长潜力。 

 

图表 10：618线上冰箱零售均价及同比 

 

资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

 

图表 11：线上十字 4 门市场价格段占比（以零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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图表 12：线上对开门市场价格段占比（以零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

2.3. 洗衣机：头部品牌马太效应显著 

根据奥维云网数据，W22-25，洗衣机线上零售量达 244万台，同比增长35.6%；

零售额达 39.6亿元，同比增长 30.9%，量额均取得超预期增长，我们认为价格

下滑成为推动洗衣机线上市场增长的主要驱动因素，618 期间线上洗衣机均价

下滑至 1623 元，同比小幅下滑 3.5%。从时间节点来看，洗衣机需求集中爆发

在 W24-25，这两周增速分别达到 49.5%、52.2%。 

行业格局：内资品牌仍占主导地位，头部品牌资源整合能力突出。本次 618

期间洗衣机线上品牌中内资品牌仍占主导地位，其中零售量方面，海尔、小天

鹅、美的分列前三，线上市场份额分别达 26.6%、16.9%、15.4%，TOP10 中品

牌中内资份额比重达到 80%；零售额方面，海尔、小天鹅、美的市场份额分别

为 32%、18.5%、12.7%，TOP10 品牌中内资品牌份额比重为 70%。行业零售量额

TOP3份额高企，头部品牌马太效应显著，资源整合能力突出。 

 

图表 13：洗衣机 618品牌市场份额（按零售额计）  图表 14：洗衣机 618品牌市场份额（按零售量计） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所  资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

滚筒和洗烘一体机均价下滑，定频价格逆势提升。产品结构方面，618 期

间定频波轮份额同比提升 2.0pct，洗烘一体机份额同比提升 4.8pct，滚筒单

洗份额下滑最为明显，同比降低 5.5pct，消费升级和消费降级的分化得到充分

体现。均价方面，单双缸和定频波轮均价分别同比提升 4.0%和 0.3%至 396 元
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和 884元，中高端的变频波轮、滚筒单洗和洗烘一体均价下滑均超过 7%。一方

面，产品结构呈现两极化增长，中端产品需求未能得到有效刺激，另一方面变

频产品的份额下滑和降价幅度在所有品类中最为明显，表明高端价格带降价促

销力度最甚。 

 

图表 15：618线上洗衣机零售均价及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

图表 16：线上滚筒产品市场价格段占比（以零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

图表 17：线上波轮产品市场价格段占比（以零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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3. 厨卫电器：油烟机零售端改善明显 

618 期间厨卫电器品类实现小幅增长，其中油烟机、燃气热水器、电储水

热水器、洗碗机、单功能嵌入式和复合机嵌入式产品的线上零售规模分别同比

增长 7.60%/11.60%/18.40%/37.10%/-21.40%/26.50%，洗碗机零售额增速依旧

亮眼，单功能嵌入式产品增速则不尽如人意。 

 

图表 18：厨卫电器各品类零售额规模及同比增速 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

图表 19：厨卫电器各品类零售量规模及同比增速 

 

资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

3.1. 油烟机：受益渠道下沉以及品牌让利，销售额改善明显 

据奥维云网数据，618大促期间油烟机线上市场实现零售额 12.5亿元，同

比增长 7.6%，超过 1-5月油烟机线上累计推总增速（2.6%）；零售量达 72.4万

台，同比增长 9.0%；推算得出均价同比下滑 1.3%。油烟机线上市场增长可观，

前期量涨额跌的趋势得以改善，我们认为主要受益于：1）电商平台的进一步

下沉；2）头部品牌部分机型让利带动市场降价刺激。 

行业格局：头部品牌份额被稀释，腰部品牌借力渠道下沉实现份额提升。

618 期间线上油烟机市场格局进一步分化，头部品牌份额被稀释，老板、方太

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0

2

4

6

8

10

12

14

油烟机 燃气热水器 电储水热水器 洗碗机 单功能嵌入式复合机嵌入式

零售额（亿元） 零售额YOY

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

油烟机 燃气热水器 电储水热水器 洗碗机 单功能嵌入式复合机嵌入式

零售量（万台） 零售量YOY



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 11 

[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

虽仍把持行业前二的位置，但市场份额均同比下滑 1.7pct 至 24.0%和 19.0%，

TOP2 合计份额同比下滑 3.4pct，寡头优势被削弱；美的份额上升明显，同比

提升 1.4pct至 13.0%，成功挤入前三名，低价促销策略成效显著；华帝份额未

有波动，维持在 12.8%。 

当前地产竣工数据仍不是特别乐观，新房交付延期以及装修滞后等因素使

得油烟机市场从去年以来一直较为低迷，同时相比其他品类而言，厨电较高的

利润空间也吸引了更多的企业加码布局导致行业竞争加剧，此次 618大促线上

油烟机品牌数量从 2018 年的 220 个提升至 265 个，增幅达 20.45%。宏观经济

和行业双重承压对应的是低线需求的爆发，从美的、海尔和苏泊尔市场份额的

持续提升可以看到，腰部品牌正借助此前原有品类的渠道加快下沉，同时通过

更高的性价比对高端品牌进行狙击，行业集中度有所降低，头部品牌的份额被

稀释。 

图表 20：油烟机各品牌线上份额变动情况 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

侧吸大幅降价，份额持续攀升。从产品结构来看，侧吸（近吸式）仍是油

烟机线上市场的主旋律，份额从去年同期的54.34%提升至 2019年 618的 59.67%，

主要得益于产品价格的下降，侧吸在所有品类中降价幅度最大，同比下滑 3.0%

至 1681元，但弧形和塔形均价提升明显，分别提升 10.4%/3.5%至 720元和 3591

元，高端机型和低端机型体现出较为显著的提价趋势，而中端机型则成为各品

牌抢占份额的降价战略品类。 

图表 21：618线上油烟机分品类零售额份额及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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图表 22：618线上油烟机分品类均价及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

3.2. 洗碗机：外资品牌份额领先，嵌入式结构提升明显 

据奥维云网数据，618大促期间洗碗机线上市场实现零售额 4.20亿元，同

比增长 37.10%；零售量达 11.50 万台，同比增长 41.50%；推算得出均价同比

下滑 3.1%。洗碗机在量额方面增速均领先厨卫电器其他细分品类，尤其是价格

微降带来的较大销量弹性侧面反映出线上消费升级趋势明显，洗碗机线上需求

仍有可挖掘的空间。 

行业格局：外资品牌份额领先，国产品牌奋起直追。618 期间洗碗机市场

仍以外资为主导格局，西门子份额达 40.0%位列第一，但近年来国产品牌在洗

碗机研发和品牌营销方面取得重大进步，外资品牌的份额也有所下滑，西门子

份额同比下滑 2.3pct，取而代之的是美的市场份额的上升，同比提升 1.3pct

至 24.9%；方太份额下滑至 7.6%，YOY-5.9pct，降幅较大，我们认为这或许与

品牌维持高端定位，降价力度较弱的缘故；松下份额提升 2pct 至 4.7%；海尔

份额略微下滑 0.9pct 至 4.6%。值得注意的是，线上洗碗机品牌从去年同期的

64个增加到今年的 104个，几乎翻番，未来几年内洗碗机将进入各品牌份额厮

杀的格局。 

 

图表 23：2019年线上 618洗碗机品牌市场份额（按零售额计） 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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嵌入式份额提升明显。从产品结构来看，618 期间抽屉式、独嵌两用、嵌

入式、水槽式和台式洗碗机的份额分别为 2.0%/18.5%/43.8%/12.8%/23.0%，其

中嵌入式份额提升幅度最大。均价方面，抽屉式同比提升 18.7%至 4937元，嵌

入式均价保持稳定，水槽式降价最为明显，同比下滑 14.3%至 5922元，主要是

受到头部品牌降价的影响。 

 

图表 24：618线上洗碗机分品类零售额份额及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 

 

图表 25：618线上洗碗机分品类均价及同比 

 
资料来源：奥维云网，东方财富证券研究所 
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2）降价促销背后折射出的是低线需求的爆发。从美的在今年 3 月起的降

价促销到此次 618奥克斯在空调领域夺得的佳绩可以看到，家电行业降价促销

趋势愈演愈烈，而均价下探也确实给家电注入了活力，背后折射出的是近年来

低线需求的爆发，小镇青年的需求受到重视，给地区性品牌和中低端品牌一定

的生存空间，其中具有品牌基础叠加低价优势的腰部品牌受益程度最高。从渠

道来看，头部渠道商进行渠道下沉的速度快于品牌自建渠道的下沉速度，从而

更快的收割低线需求份额。 

3）腰部品牌奋起发力，头部品牌份额稀释。本次 618 线上家电行业竞争

格局呈现出品牌数量增加、行业集中度下行的趋势，腰部品牌对比高端和低端

品牌的优势在于：具备一定的品牌基础，能够有效引导消费者认知路径从品牌

向产品转化；价格相比高端品牌具有性价比高的优势，相比低端品牌具有产品

质量高、品牌可信度高的溢价红利，因此在行业竞争加剧的时候，腰部品牌往

往能够乘胜追击收割较为可观的份额，头部品牌短期内则可能面临份额被稀释

的困境。 

我们认为，618促销的战绩表明家电在电商渠道上仍有可挖掘的增长空间，

但品牌商与渠道商之间的话语权博弈、如何进行渠道变革以便更好地拥抱低线

需求仍是一个长期的课题，而短期内价格的波动、品牌的诞生与消亡终将不是

长期的趋势，行业增长仍将回归到产品结构升级、研发驱动等内生增长上，从

这个角度来看，品牌、渠道和研发基础实力雄厚的头部品牌具备应对短期波动

风险的能力，家电行业的马太效应将长期持续。 

投资方面，建议关注业绩增长可持续且较为明确、估值仍有向上空间、具

备高股息率红利的细分品类龙头，看好老板电器（002508）和浙江美大（002677），

谨慎看好美的集团（000333）、格力电器（000651）和苏泊尔（002032）。 

5. 风险提示 

◆ 外汇波动风险； 

◆ 房地产景气下行； 

◆ 原材料价格上涨风险。 
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