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[Table_Title] 

家用电器行业 

5月冰洗数据改善，配置龙头拥抱确定性 
[Table_Summary]  投资建议：迷雾中仍有曙光，拥抱长期确定性 

我们建议从长期竞争力和短期改善弹性两方面来考虑下半年家电配置

策略：建议继续配置长期竞争力显著的白电龙头，美的集团、青岛海尔、格

力电器；在整体基本面仍然较弱的情况下，Q3 建议配置消费属性强的小家

电龙头，九阳股份、苏泊尔。 

 一周行情回顾（2019.06.24-2019.06.28） 

沪深 300 指数下跌 0.2%。本周家电板块表现强于大盘，申万家电指数

上涨 0.7%，跑赢市场 0.9 个百分点，其中白电指数上涨 1.0%，视听器材

指数下跌 2.9%。 

 2019W25（2019.6.17-2019.6.23）白电厨电主要品类线上线下数据 

空调：线下销量 YoY-16.1%（环比-6.2pct），线上销量 YoY+46.0%（环

比-7.4pct）。 

冰箱：线下销量 YoY-21.2%（环比-8.6pct），线上销量 YoY+36.2%（环

比-4.3pct）。 

洗衣机：线下销量 YoY-16.2%（环比+1.7pct），线上销量 YoY+52.9%

（环比-2.0pct）。 

油烟机：线下销量 YoY-16.7%（环比+6.1pct），线上销量 YoY+29.0%

（环比+3.2pct）。 

 618 家电数据总结（2019W22-W25） 

 白电：根据奥维云网数据，618 促销期间空调、冰箱、洗衣机零售量、

额同比均有较大增长。空冰洗零售量同比分别增长 35.5%、27.4%、

35.6%；零售额 YoY 分别为 23.9%、20.3%、30.9%；均价端空冰洗同

比分别下降 8.6%、5.6%、3.5%。 

 厨电：根据奥维云网数据，618 促销期间油烟机、燃气热水器、电储水

热水器、洗碗机零售量同比分别增长 9.0%、23.1%、32.2%、41.5%；

零售额同比分别增长 7.6%、11.6%、18.4%、37.1%；均价端各品类均

有不同程度下降，油烟机、燃气热水器、电储水热水器、洗碗机均价同

比分别下降 1.3%、9.3%、10.4%、3.1%。 

 行业月度数据回顾（2019 年 5 月） 
 产业在线冰箱数据：内销由负转正，外销增速显著扩大；奥马单月

内外销均表现亮眼。 

 产业在线洗衣机数据：内销增速由负转正，外销持续高景气；美的

内销表现出色，惠而浦内外销单月强势反弹。 

 本周重点报告回顾 

 5 月行业数据点评：冰洗回暖，内销重回正增长 

 汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率升值。 

 原材料价格：本周铜、铝、原油价格上涨，冷轧板卷下跌。 

 面板价格：截止 2019 年 6 月，各尺寸面板价格均有下滑。 

 风险提示： 

原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场竞争环境恶化。 
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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 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 人民币 51.86  2019/4/30 买入 64.79  3.41  3.81  15.21  13.62  11.29  9.39  23.23  22.95  

格力电器 000651.SZ 人民币 55.00  2019/4/30 买入 61.22  4.71  5.27  11.68  10.43  6.22  5.14  26.03  24.80  

青岛海尔 600690.SH 人民币 17.29  2019/4/30 买入 19.35  1.29  1.44  13.44  12.02  6.69  4.85  17.50  16.36  

苏泊尔 002032.SZ 人民币 75.83  2019/4/25 买入 78.40  2.45  2.88  31.01  26.32  24.02  20.37  27.86  27.11  

九阳股份 002242.SZ 人民币 20.81  2019/4/27 买入 27.25  1.09  1.25  19.07  16.70  17.80  15.60  21.22  23.31  

华帝股份 002035.SZ 人民币 12.18  2019/4/29 增持 13.88  0.89  1.04  13.62  11.76  9.19  7.38  23.37  21.30  

老板电器 002508.SZ 人民币 27.14  2019/4/26 增持 33.60  1.68  1.90  16.14  14.25  12.77  10.77  20.88  19.12  

浙江美大 002677.SZ 人民币 13.16  2019/4/25 增持 14.00  0.69  0.80  19.07  16.53  15.07  12.93  29.67  31.79  

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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投资建议：迷雾中仍有曙光，拥抱长期确定性 

本周我们发布了《2019年家电行业中期策略：迷雾中仍有曙光，拥抱长期确定

性》，长期确定性仍是目前环境下的核心投资主题，具体来看： 

 迷雾中仍有曙光，下半年环比改善可期 

整体从宏观层面来看，我国GDP、社零增速呈现出稳步下降的态势，消费需求

低迷，家电基本面也处于底部区域。在相对弱势的宏观和消费环境下，我们观察到

对家电行业影响较大的一些因素出现了积极变化。因此，虽然目前家电基本面依然

在底部区域，但我们预期下半年会逐渐出现改善。 

（1）原材料：CPI&PPI剪刀差反转，主要原材料价格下降，盈利或有提升； 

（2）汇率：贸易摩擦影响较小，人民币贬值在收入与利润端利好出口企业； 

（3）商品房住宅：一、二线销售数据回暖，下半年整体或迎来交付高峰期； 

（4）刺激政策：上半年鼓励消费的政策频出，静待后续温和落地； 

（5）外资配置：下半年MSCI及富时罗素的A股纳入因子计划提升，A股家电龙头

资产质量更高，长期看有望享受估值溢价。 

 均价和格局带来短期担忧，但长期格局仍稳定  

今年空调提前促销、苏宁自有厨电品牌市占率提升引发担忧。但我们认为： 

 美的空调促销降价主要基于成本压力缓解+效率提升下的利润回流，与格力把

控渠道+深度分销的模式各有千秋。奥克斯、小米、苏宁等凭借更少的渠道层

级和更低的渠道费用通过低价来进入市场，会吸引部分中低端消费人群，但传

统空调龙头品牌、产品、规模优势、产业链一体化壁垒高，护城河依然稳固； 

 厨电较强的安装属性、较高的替换成本放大了品牌力的作用，因此渠道品牌会

冲击到在次级市场中以价换量的中低端品牌，高端格局仍稳定。 

 保有量提升、智能家居、全球化布局，家电长期成长空间依然较大 

 普及度：对比日本和国内其他品类来看，空调保有量仍有1倍以上提升空间，油

烟机相比属性相近的冰洗也还有较大提升空间； 

 智能家居：我国智能家居家庭渗透率偏低，中产阶级年轻化与地产精装修政策

的推行正在B端和C端同时打开智能产品的需求； 

 全球化布局：从渗透率的角度看，东南亚、非洲、拉丁美洲家电市场仍处于相对

初级的阶段，我国家电公司背靠庞大内需及配套产业链有着极强的规模经济优

势以及话语权，有望在未来逐步渗透当地市场。 

 投资建议 

我们建议从长期竞争力和短期改善弹性两方面来考虑下半年家电配置策略：建

议继续配置长期竞争力显著的白电龙头，美的集团、青岛海尔、格力电器；在整体

基本面仍然较弱的情况下，Q3建议配置消费属性强的小家电龙头，九阳股份、苏

泊尔。 

 风险提示 

地产大幅下滑；原材料价格大幅上涨；人民币大幅升值；贸易战加剧。  
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表 1：覆盖公司盈利预测及估值 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2019/06/28 
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 51.86 人民币 3.04  3.41  3.81  17% 11% 12% 15.2 13.6 

000651.SZ 格力电器 买入 55.00 人民币 4.36  4.71  5.27  17% 8% 12% 11.7 10.4 

600690.SH 青岛海尔 买入 17.29 人民币 1.17  1.29  1.44  8% 10% 12% 13.4 12.0 

002032.SZ 苏泊尔 买入 75.83 人民币 2.03  2.45  2.88  26% 20% 18% 31.0 26.3 

002242.SZ 九阳股份 买入 20.81 人民币 0.98  1.09  1.25  9% 11% 14% 19.1 16.7 

603868.SH 飞科电器 买入 39.15 人民币 1.94  2.12  2.36  1% 9% 11% 18.5 16.6 

000921.SZ 海信家电 增持 12.48 人民币 1.01  1.15  1.27  -32% 14% 10% 10.8 9.8 

00921.HK 海信家电 增持 9.48 港币 1.15  1.31  1.44  -32% 14% 10% 7.2 6.6 

002705.SZ 新宝股份 增持 11.50 人民币 0.62  0.77  0.88  23% 23% 14% 14.9 13.0 

002677.SZ 浙江美大 增持 13.16 人民币 0.58  0.69  0.80  24% 18% 15% 19.1 16.5 

603579.SH 荣泰健康 增持 29.30 人民币 1.78  1.86  2.08  15% 4% 12% 15.8 14.1 

603355.SH 莱克电气 增持 21.52 人民币 1.05  1.22  1.36  16% 16% 11% 17.6 15.8 

002508.SZ 老板电器 增持 27.14 人民币 1.55  1.68  1.90  1% 8% 13% 16.1 14.3 

600060.SH 海信电器 增持 8.62 人民币 0.30  0.31  0.35  -59% 5% 10% 27.4 24.8 

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.60 人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 18.0 15.3 

002050.SZ 三花智控 买入 10.55 人民币 0.61  0.67  0.76  5% 10% 14% 15.8 13.8 

002429.SZ 兆驰股份 增持 2.74 人民币 0.10  0.12  0.13  -26% 17% 15% 23.8 20.6 

603515.SH 欧普照明 增持 32.25 人民币 1.19  1.44  1.74  32% 21% 21% 22.4 18.6 

002035.SZ 华帝股份 增持 12.18 人民币 0.77  0.89  1.04  33% 16% 16% 13.6 11.8 

002403.SZ 爱仕达 增持 8.54 人民币 0.42  0.47  0.53  -14% 10% 13% 18.3 16.2 

603486.SH 科沃斯 增持 30.25 人民币 1.21  1.42  1.72  29% 18% 21% 21.2 17.6 

002543.SZ 万和电气 增持 13.42 人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 13.4 11.8 

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2019.06.28收盘价：1港币=0.8795人民币。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 24 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 

一周行情回顾（2019.06.24-2019.06.28） 

图 1：本周家电板块表现强于沪深 300 

 

表2：本周家电指数跑赢市场0.9个百分点 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 6 月以来涨跌幅 

沪深 300 -0.2%   5.4% 

家用电器 0.7% 0.9  4.0% 

视听器材（申万） -2.9% -2.7  -2.0% 

白色家电（申万） 1.0% 1.2  4.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2019W25（2019.6.17-2019.6.23）行业主要品类线上线

下单周及累计数据回顾 

 

图 2：2019W25（2019.6.17-2019.6.23）单周销量同比数据 

 
数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图 3：2019W25（2019.6.17-2019.6.23）单周线上

线下均价 

 图 4：2019W25（2019.6.17-2019.6.23）单周线上

线下均价同比：冰箱线下提价明显 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 5：2019W1-W25（2019.1.1-2019.6.23）累计销量同比数据：线上表现优于线

下 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 6：2019W1-W25（2019.1.1-2019.6.23）累计线

上线下均价 

 图 7：2019W1-W25（2019.1.1-2019.6.23）累计线

上线下均价同比：冰洗线上线下均价同比表现分化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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行业回顾 

618 家电数据总结（2019W22-W25） 

（1）白电 

根据奥维云网数据，受益于较大力度的促销（空冰洗均价同比去年同期下降

8.6%、5.6%、3.5%），618期间空冰洗零售量、额同比增长均及较为强势，零售

量YoY分别为35.5%、27.4%、35.6%，零售额YoY分别为23.9%、20.3%、

30.9%。 

 

图 8：618 期间白电各品类零售量、零售额同比  图 9：618 期间白电各品类均价及同比 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

空调：增长集中于W24、W25，奥克斯、美的基于性价比优势零售份额占据前

两位，格力位居第三，值得一提的是，奥克斯并未受格力举报影响。从产品机构来

看，变频挂机受益于较大力度的促销（均价YoY-11.0%），零售额份额占比显著提

升，其余类型产品份额均有不同程度下降。618期间的空调线下市场，美的依托品

牌与性价比优势，占据了前5大畅销机型中的4席。 

  

图10：618期间分周度空调零售额规模（亿元） 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图11：618期间空调分品牌零售量、零售额份额 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 12：618 期间空调分品类零售额占比及同比变化  图 13：618 期间空调分品类零售均价及同比变化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

表 3：618 线下最畅销的五款空调机型均价及核心参数梳理 

 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 

品牌 美的 美的 美的 美的 苏宁 

机型 
KFR-35GW/BP2DN8Y-

PH400(B3) 

KFR-35GW/BP3DN8Y-

PH200（B1) 

KFR-26GW/BP3DN8Y-

PH200（B1) 

KFR-26GW/BP2DN8Y-

PH400 
KFR-35GW/BU(A1)W 

销售量市占率

（%） 
2.65 2.13 2.01 1.99 1.25 

均价 2426 3049 2766 2218 2008 

匹数 1.5 1.5 大 1 大 1 1.5 

能效等级 变频 3 级 变频 1 级 变频 1 级 变频 3 级 变频 1 级 

额定制冷量

（W) 
3500（200-4100） 3500（200-5300） 2600（300-4100） 2600（200-3700） 3500 

制冷功率

（W) 
1060（90-1700） 795（90-1450） 620（80-1450） 730（90-1500） 825 
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额定制热量

（W) 

4500（200-5310）

+1050 

4900（300-6210）

+1050 

4300（300-5590）

+1050 

3700（200-4610）

+1050 
4750 

制热功率

（W) 

1390（90-1815）

+1050 

1330（90-1825）

+1050 

1280（90-1850）

+1050 

1150（90-1590）

+1050 
1300 

室内机噪音

（dB） 
18-42 18-42 18-41 18-40 22-42 

循环风量

（m3/h） 
650 630 580 620 700 

数据来源：奥维云网，京东，苏宁易购，广发证券发展研究中心 

 

冰箱：增长集中于W24、W25，海尔领先优势依旧突出。从产品结构来看，对

开门冰箱与三门冰箱份额依旧领先，但十字四门冰箱在均价同比显著下滑16.0%的

情况下，成为份额提升最为显著的品类。618期间的线下市场，前五大畅销机型均

为海尔产品，价格带覆盖1700—6000元，侧面反映了海尔冰箱目前在各产品线以

及各价格段均处于领先地位。 

 

图14：618期间分周度冰箱零售额规模（亿元） 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图15：618期间冰箱分品牌零售量、零售额份额 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图 16：618 期间冰箱分品类零售额占比及同比变化  图 17：618 期间冰箱分品类零售均价及同比变化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

表 4：618 线下最畅销的五款冰箱机型均价及核心参数梳理 

 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 

品牌 海尔 海尔 海尔 海尔 海尔 

机型 BCD-331WDGQ BCD-262WDGG BCD-501WDGR BCD-328WDGF BCD-190WDGPT 

销售量市占率（%） 2.08 1.83 1.83 1.38 1.33 

均价 3627 3166 5981 3649 1711 

能效等级 变频 1 级 变频 1 级 变频 1 级 变频 1 级 定频 2 级 

控温方式 电脑控温 电脑控温 电脑控温 电脑控温 电脑控温 

制冷方式 风冷（无霜） 风冷（无霜） 风冷（无霜） 风冷（无霜） 风冷（无霜） 

除霜模式 智能除霜 智能除霜 智能除霜 智能除霜 智能除霜 

总容积 331 262 501 328 190 

冷冻室（L) 103 83 154 122 79 

冷藏室（L） 197 141 312 186 120 

高度 180.1-190 180.1-190 190+ 170.1-180 150.1-160 

门款式 多门 三门 十字对开门 双开门 双开门 

运转声（dB） 35 38 38 35 / 

制冷剂 R600a R600a R600a R600a R600a 

数据来源：奥维云网，京东，苏宁易购，广发证券发展研究中心 

 

洗衣机：增长同样集中于W24、W25，且相比空调、洗衣机增长更为显著。从

竞争格局来呈现双寡头局面，美的系（美的+小天鹅）零售量份额高于海尔，但零

售额份额略低于海尔。从产品结构来看，洗烘一体机的份额占比提升最为显著。

618期间的线下市场，海尔洗衣机依旧占据优势，5大畅销机型占据3席，价格带覆

盖1100-4800元，另外两款品牌分别为美的与扎努西（苏宁运营品牌），都为均价

未超过1000元的性价比产品。 
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图18：618期间分周度洗衣机零售额规模（亿元） 

 
数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图19：618期间洗衣机分品牌零售量、零售额份额 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 20：618 期间洗衣机分品类零售额占比及同比变

化 

 图 21：618 期间洗衣机分品类零售均价及同比变化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

表 5：618 线下最畅销的五款洗衣机机型均价及核心参数梳理 

 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 

品牌 海尔 海尔 美的 扎努西 海尔 
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机型 XQB80-Z1708 XQB90-BZ826 MB65-1000H ZWT75111DS XQG100-B14876LU1 

销售量市占率（%） 2.28 1.35 1.35 1.12 1.06 

均价 1145 1708 750 981 4802 

产品类型 波轮 波轮 波轮 波轮 滚筒 

容量（kg） 8 9 6.5 7.5 10 

自动化程度 全自动 全自动 全自动 全自动 全自动 

电机 普通电机 变频电机 普通电机 普通电机 变频直驱 

能效等级 3 1 3 3 1 

排水 下排水 下排水 下排水 下排水 / 

中途添衣 是 / 是 是 / 

防缠绕 / / 是 / / 

自动断电 / / 是 是 / 

数据来源：奥维云网，京东，苏宁易购，广发证券发展研究中心 

 

（2）厨电 

根据奥维云网数据，618期间油烟机、燃气热水器、电储水热水器、洗碗机零

售量同比分别增长9.0%、23.1%、32.2%、41.5%；零售额同比分别增长7.6%、

11.6%、18.4%、37.1%；外部环境压力叠加今年促销力度加强，各品类均价均有

不同程度下降，油烟机、燃气热水器、电储水热水器、洗碗机均价同比分别下降

1.3%、9.3%、10.4%、3.1%。 

 

图 22：618 期间厨电各品类零售量、零售额同比：   图 23：618 期间厨电各品类均价及同比：三品类均

价同比均有下降 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

从竞争格局来看，油烟机两大龙头老板、方太份额均有所下滑，二线品牌美

的、苏泊尔等基于性价比优势，份额有所提升。热水器则呈现出明显的国产替代趋

势，份额领先的美的、海尔继续侵蚀外资品牌的份额。洗碗机方太、西门子份额有

所回落。 
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图 24：618 油烟机各品牌线上零售额份额及同比变

化 

 图 25：618 燃气热水器各品牌线上零售额份额及同

比变化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 26：618 电储水热水器各品牌线上零售额份额及

同比变化 

 图 27：618 洗碗机各品牌线上零售额份额及同比变

化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

产业在线月度冰箱数据回顾（2019 年 5 月） 

 

内销由负转正，外销增速显著扩大。行业：产量737万台，+5%（1-5月3212

万，+3%）；销量765万台，+9%（1-5月3167万，+4%）；内销383万台，+1%

（1-5月1758万，-2%）；外销381万台，+17%（1-5月1409万，+13%）。 

奥马单月内外销均表现亮眼。分公司：海尔内销121万台，+1%（1-5月545

万，-1%），外销11万台，+21%（1-5月39万，-7%）；美的内销49万台，+2%

（1-5月235万，+1%），外销55万台，+21%（1-5月213万，+19%）；美菱内销

26万台，-2%（1-5月115万，-6%），外销19万台，-6%（1-5月81万，-1%）；奥

马内销10万台，+25%（1-5月50万，-15%），外销87万台，+23%（1-5月316

万，+35%）；海信内销38万台，-16%（1-5月190万，-9%），外销41万台，+2%

（1-5月180万，-0.2%）。 
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表 6：冰箱行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 

当月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

生产 737 5% 703 5% 672 3212 3% 3115 -3% 3227 

销售 765 9% 704 -1% 708 3167 4% 3044 -4% 3187 

出口 381 17% 325 -4% 339 1409 13% 1249 -1% 1260 

内销 383 1% 379 3% 369 1758 -2% 1795 -7% 1927 

库存 411 -13% 475 9% 434 411 -13% 475 9% 434 

产销率 103.8% 4% 100.1% -5% 105.3% 98.6% 1% 97.7% -1% 98.8% 

内销比重 50% -7% 54% 3% 52% 56% -6% 59% -2% 60% 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 7：冰箱各品牌 2019 年 5 月内销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

5 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

青岛海尔 121 1% 120 13% 106 545 -1% 552 5% 525 

美的集团 49 2% 48 7% 45 235 1% 233 8% 215 

长虹美菱 26 -2% 26 1% 26 115 -6% 122 1% 121 

奥马 10 25% 8 -31% 12 50 -15% 59 -13% 68 

海信家电 38 -16% 45 2% 44 190 -9% 209 -9% 229 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 8：冰箱各品牌 2019 年 5 月外销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

5 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

青岛海尔 11 21% 9 -47% 17 39 -7% 42 -29% 60 

美的集团 55 21% 46 -1% 46 213 19% 178 -1% 180 

长虹美菱 19 -6% 20 -22% 26 81 -1% 82 -17% 100 

奥马 87 23% 70 15% 61 316 35% 234 1% 232 

海信家电 41 2% 40 -8% 44 180 0% 181 7% 169 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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图 28：冰箱月度内销及增速（万台，%）  图 29：冰箱月度外销及增速（万台，%） 

 

 

 

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 30：冰箱月度销量及增速（万台，%） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

产业在线月度洗衣机数据回顾（2019 年 5 月） 

 

内销增速由负转正，外销持续高景气。行业：产量501万台，+9%（1-5月

2634万，+3%）；销量503万台，+10%（1-5月2674万，+1%）；内销326万台，

+8%（1-5月1825万，-1%）；外销177万台，+15%（1-5月848万，+7%）。 

美的内销表现出色，惠而浦内外销单月强势反弹。分公司：美的系内销89万

台，+11%（1-5月540万，+3%），外销33万台，+1%（1-5月163万，+13%）；

海尔内销125万台，+1%（1-5月651万，-2%），外销17万台，-23%（1-5月100

万，+12%）；惠而浦系内销18万台，+13%（1-5月98万，-2%），外销7万台，

+50%（1-5月29万，-8%）。 
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表 9：洗衣机行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 

当月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

产量 501 9.0% 459 -3.9% 478 2634 3.3% 2550 0.5% 2539 

销量 503 10.2% 456 -2.2% 466 2674 1.0% 2646 3.5% 2556 

出口 177 14.5% 155 -5.7% 164 848 6.6% 796 -1.1% 805 

内销 326 8.0% 301 -0.3% 302 1825 -1.4% 1851 5.7% 1751 

在库 171 -16.2% 204 -38.3% 331 171 -16.2% 204 -38.3% 331 

产销率 100.4% 1.1% 99.3% 1.8% 97.5% 101.5% -2.2% 103.8% 3.1% 100.7% 

内销比重 64.8% -2.0% 66.1% 1.9% 64.8% 68.3% -2.4% 69.9% 2.1% 68.5% 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 10：洗衣机各品牌 2019 年 5 月内销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

5 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的集团 89 11.3% 80 3.5% 77 540 3.3% 523 11.0% 471 

青岛海尔 125 0.8% 124 9.6% 113 651 -2.1% 665 15.9% 574 

惠而浦 18 13.2% 16 -15.4% 19 98 -2.1% 100 -10.6% 112 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 11：洗衣机各品牌 2019 年 5 月外销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

5 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的集团 33 0.6% 33 15.0% 29 163 13.2% 144 -6.2% 153 

青岛海尔 17 -22.5% 21 42.9% 15 100 12.1% 89 11.6% 80 

惠而浦 7 50.1% 4 30.9% 3 29 -8.2% 31 18.4% 26 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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图 31：洗衣机月度内销及增速（万台，%）  图 32：洗衣机月度外销及增速（万台，%） 

 

 

 

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 33：洗衣机月度销量及增速（万台，%） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

原材料价格变动跟踪 

 

图 34：白电主要原材料价格一览：本周铜、铝、原油价格上涨，冷轧板卷下跌 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位分别为美元/吨、美元/吨、人民币元/吨、美元/桶 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2017年 2018年 2019年

2018年YOY 2019年YOY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2017年 2018年 2019年

2018年YOY 2019年YOY

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

100

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2018年YOY 2019年YOY

0

20

40

60

80

100

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1
6
-0

1

1
6
-0

3

1
6
-0

5

1
6
-0

7

1
6
-0

9

1
6
-1

1

1
7
-0

1

1
7
-0

3

1
7
-0

5

1
7
-0

7

1
7
-0

9

1
7
-1

1

1
8
-0

1

1
8
-0

3

1
8
-0

5

1
8
-0

7

1
8
-0

9

1
8
-1

1

1
9
-0

1

1
9
-0

3

1
9
-0

5

现货:LME铝 现货:LME铜
冷轧板卷:0.5mm:上海 布伦特原油（右轴）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

21 / 24 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 
图 35：面板价格：截止 2019 年 6 月，各尺寸面板价格均有小幅下降 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位为美元/片 

 

汇率跟踪 

 

图 36：汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率升值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

本周重点报告回顾 

5 月行业数据点评：冰洗回暖，内销重回正增长 

 家电社零数据：五一节日错位带动社零增速回暖 

根据国家统计局数据，2019年5月社零数据仍然保持增长，同比上升8.6%，受

节日错期影响增速有所回暖，相较4月提升1.4pct。家用电器和音像器材类限额以

上社会消费品零售总额同比增长5.8%，相较4月提升2.6pct。 

 地产数据：景气回落，竣工降幅扩大，交房预计集中在下半年 

根据国家统计局数据，2019年5月住宅新开工增速（YoY+5.1%），销售面积
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同比回落（YoY-3.9%），竣工面积降幅扩大（YoY-26.5 %）。虽然单月竣工同比

显著回落，但参考过去两年销售及龙头房企年报公布竣工数据，我们认为交房将集

中在2019H2，届时有望对家电需求形成利好。 

 汇率、原材料数据 

根据Wind数据，2019年6月以来人民币兑美元升值0.3%；白电原材料价格仍处

于低位，铜、原油价格在连续下跌后，6月略有反弹，铝、冷轧卷板价格继续小幅

下滑；6月LCD各尺寸面板价格相比5月均有所下降。 

 白电出货端：冰洗内销年内首次实现正增长，外销维持高景气 

根据产业在线数据，2019年5月，空调：内销1027万台，YoY-3.4%（1-5月

4255万，YoY+2.2%）；外销629万台，YoY-12.1%（1-5月3282万，YoY-

4.4%）。冰箱：内销383万台，YoY+1.2%（1-5月1758万，YoY-2.0%）；外销

381万台，YoY+17.4%（1-5月1409万，YoY+12.8%）。洗衣机：内销326万台，

YoY+8.0%（1-5月1825万，YoY-1.4%）；外销177万台，YoY+14.5%（1-5月848

万，YoY+6.6%）。 

 白电零售端：冰洗线下均价重回高增长 

根据奥维云网数据，2019年5月，空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下零售量

YoY：-21.1%、-1.2%、+6.3%、+3.3%，线上零售量YoY：+15.6%、+16.7%、

+25.0%、+6.0%；空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下均价YoY：+2.4%、

+10.3%、+8.8%、-2.7%，线上均价YoY：-2.1%、-5.4、-2.6%、+0.8%。 

 投资建议 

我们建议从长期竞争力和短期改善弹性两方面来考虑下半年家电配置策略：建

议继续配置长期竞争力显著的白电龙头，美的集团、青岛海尔、格力电器；在整体

基本面仍然较弱的情况下，Q3建议配置消费属性强的小家电龙头，九阳股份、苏

泊尔；在商品房住宅集中交付的驱动下，Q4建议配置有望复苏的厨电龙头，华帝

股份、老板电器、浙江美大。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场竞争环境恶化。 

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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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾婵：首席分析师 武汉大学经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产管理

业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

袁雨辰：分析师 上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产管

理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

王朝宁：分析师 乔治华盛顿大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资

产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

黄涛：研究助理 同济大学工学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产管理业

最受欢迎卖方分析师）第一名。 
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[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 
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 广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司
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人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 
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视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 
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