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5 月空调库存高位承压，冰洗出口双位数增长           看好 
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家电行业近一年市场表现  投资要点  

 6月市场表现：上证综指收 2978.9点，变动+2.77%；沪深 300报收 3825.6

点，变化+5.4%；中小板指收 5678.8 点，变动+3.73%；创业板指报收 1511.5

点，变动+1.88%。28 个申万一级行业中排名前三位分别为食品饮料、非银

金融和休闲服务，家电板排第 7 位，环比上升 3 位。6 月家电各子板块中白

电及小家电收涨，其中涨幅居前的依次为洗衣机（+11.9%）、冰箱（+5.3%）、

空调（+4.86%），家电零部件、彩电和其它视听月线收跌。从行业资金流向

来看，6 月 28 个申万一级行业仅银行呈现资金净流入，其中家电板块资金

净流出 0.9%，居第 13 位，较 5 月下降 9 位，家电行业资金流出规模略有放

缓，排名有所下降。本月个股涨跌幅居前五位：高斯贝尔（26.67%），ST

厦华（22.22%），惠而浦（11.9%），天际股份（10.88%）和新宝股份（9.91%）。 

行业动态 

 空调：19 年 5 月，空调产销分别为 1663.9 万台和 1656.5 万台，同比变

化分别为-3.7%和-6.9%。从销售分布来看，空调出口 629.4 万台，同比-1.2%，

内销 1027.1 万台，同比-3.4%。空调行业企业库存为 900 万台，同比+9.2%，

处于历史高位。1-5 月，产量 7284.6 万台，同比增长 1.4%；销量 7349 万台，

同比-1.6%；出口实现 3098 万台，同比下降 7%；内销 4251 万台，同比增长

2.7%。高温天气分布异常，北方地区（河南、河北、山东等地）出现 36 度

以上超高温，南方暴雨频发，相对于南方地区空调保有量接近天花板，北方

空调保有量明显偏低，增长空间明显。 

 洗衣机：19 年 5 月，洗衣机产销分别为 500.6 万台和 502.5 万台，同比

分别变化+9%和+10%。从销售分布来看，洗衣机出口 177 万台，同比+14.6%；

内销 325.6 万台，同比+8%。滚筒洗衣机方面，5 月产量 233.2 万台，同比

+16.4%；销量 231.6 万台，同比+13.6%；内销 157 万台，出口 74.5 万台，

滚筒占比总销量 46.1%，环比上升 6.7 个百分点，当月滚筒洗衣机销售占据

半壁江山。1-5 月，洗衣机产出 2634.2 万台，同比增长 3.8%；销量 2678.3

万台，同比增长持续回暖 2%；内销 1825.5 万台，同比降 1.4%，降幅略有

收窄；出口 848.4 万台，同比+6.6%。 

 冰箱：19 年 5 月，冰箱产销分别为 736.6 万台和 764.7 万台，同比分别
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变动为+4.8%和+8.7%。从销售分布来看，冰箱出口 381.3 万台，同比+17.4%；

内销 383.4 万台，同比+1.2%。库存方面 410.8 万台，较上年同期同比-13.4%。

1-5 月份，冰箱产量为 3211.6 万台，同比+3.3%；销量 3167.1 万台，同比上

涨 2.94%；出口 1408.6 万台，同比涨 13.8%；内销 1758.3 万台，下降 4.45%。 

 彩电：19 年 5 月，彩电产销分别为 1215.5 万台和 1202.3 万台，分别同

比变动+8.1%和+8.9%。出口 782.3 万台，同比变动+13.7%；内销 420 万台，

同比变动+0.9%。1-5 月行业产量 5714.5 万台，同比增长 8.1%；销量 5675.6

万台，同比增长 7.3%；出口 3673.1 万台，同比增长 14.1%；内销 2002.5 万

台，同比下降 3.2%。 

投资建议 

 1）在国内外消费需求不旺及市场容量增长放缓的背景下，白电头部企

业顶住压力积极应对，通过搭建智能制造系统大幅提升产品创新及快速交货

补货能力、实现消费者对产品的定制化需求，加深行业护城河，TOP3 占据

行业六成以上份额市场集中化程度提升。此外，随着 5G 和 AI 的到来，万

物互联时代，用户对家庭成套智慧解决方案要求不断提升，家电头部企业具

有从制造销售向智慧家庭生活服务商转换的先天优势。2）一二线市场厨电

渗透率接近饱和，但三四级市场仍具挖掘潜力，新型城镇化政策有望推动渠

道重心向三四线市场持续倾斜，其中中端高性价比公司更受青睐。集成灶作

为细分厨电 19 年继续呈现快速增长态势，并明显强于行业平均表现，市场

份额由 15%扩大至 20%。品类均价位于 5000 元以上，其中烟灶蒸型稳定维

持在万元价位，中高端产品市占率提升带动整体均价上扬。3）当前大家电

市场渐趋饱和，国内居民对于现代生活的基本需求得到满足，小家电消费逐

渐从“可选”向“必需”转变。同时人口结构及消费群体的演变使得“懒人

经济+养老经济”推动小家电市场空间将进一步扩张。建议关注：美的集团、

海尔智家、奥佳华、九阳股份、浙江美大。 

风险提示 

1）行业景气度不及预期。 

2）产品升级缓慢 

3）中美贸易摩擦加剧 
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1.行情回顾 

1.1 行业整体表现 

6 月市场表现：上证综指收 2978.9 点，变动+2.77%；沪深 300 报收 3825.6 点，变化+5.4%；中小

板指收 5678.8 点，变动+3.73%；创业板指报收 1511.5 点，变动+1.88%。28 个申万一级行业中排名前

三位分别为食品饮料、非银金融和休闲服务，家电板排第 7 位，环比上升 3 位。 

图 1：2019 年 6 月行业月涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

6 月家电各子板块中白电及小家电收涨，其中涨幅居前的依次为洗衣机（+11.9%）、冰箱（+5.3%）、

空调（+4.86%），家电零部件、彩电和其它视听月线收跌。 

图 2：2019 年 6 月子行业月涨跌幅（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  
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1.3 资金流向表现 

从行业资金流向来看，6 月 28 个申万一级行业仅银行呈现资金净流入，其中家电板块资金净流出

0.9%，居第 13 位，较 5 月下降 9 位，家电行业资金流出规模略有放缓，排名有所下降。 

图 3：2019 年 6 月行业资金净流入率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.4 个股表现 

本月个股涨跌幅居前五位：高斯贝尔（26.67%），ST 厦华（22.22%），惠而浦（11.9%），天际股份

（10.88%）和新宝股份（9.91%）。 

表 1：6 月涨跌幅排名前十的个股（%） 

证券代码 证券简称 月涨幅（%） 证券代码 证券简称 月跌幅（%） 

002848.SZ 高斯贝尔 26.67 603519.SH 立霸股份 -10.43 

600870.SH ST 厦华 22.22 002681.SZ 奋达科技 -9.79 

600983.SH 惠而浦 11.90 002676.SZ 顺威股份 -7.86 

002759.SZ 天际股份 10.88 603657.SH 春光科技 -7.66 

002705.SZ 新宝股份 9.91 600336.SH 澳柯玛 -5.70 

600690.SH 海尔智家 8.74 002429.SZ 兆驰股份 -5.19 

002508.SZ 老板电器 6.98 600839.SH 四川长虹 -4.22 

002035.SZ 华帝股份 6.89 300342.SZ 天银机电 -3.97 

002032.SZ 苏泊尔 6.58 603677.SH 奇精机械 -3.65 

002860.SZ 星帅尔 5.34 600619.SH 海立股份 -3.35 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2. 产销数据 

2.1 空调 

19 年 5 月，空调产销分别为 1663.9 万台和 1656.5 万台，同比变化分别为-3.7%和-6.9%。从销售分布来

看，空调出口 629.4 万台，同比-1.2%，内销 1027.1 万台，同比-3.4%。空调行业企业库存为 900 万台，

同比+9.2%，处于历史高位。1-5 月，产量 7284.6 万台，同比增长 1.4%；销量 7349 万台，同比-1.6%；

出口实现 3098 万台，同比下降 7%；内销 4251 万台，同比增长 2.7%。高温天气分布异常，北方地区

（河南、河北、山东等地）出现 36 度以上超高温，南方暴雨频发，相对于南方地区空调保有量接近天

花板，北方空调保有量明显偏低，增长空间明显。 

图 4：5 月空调销量 1656.5 万台，同比-6.9%  图 5：5 月空调库存 900 万台，同比+9.2% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 6：5 月空调出口销量 629.4 万台，同比-1.2%  图 7：5 月空调内销 1027.1 万台，同比-3.4% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 
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2.2 洗衣机 

19 年 5 月，洗衣机产销分别为 500.6 万台和 502.5 万台，同比分别变化+9%和+10%。从销售分布来看，

洗衣机出口 177 万台，同比+14.6%；内销 325.6 万台，同比+8%。滚筒洗衣机方面，5 月产量 233.2 万

台，同比+16.4%；销量 231.6 万台，同比+13.6%；内销 157 万台，出口 74.5 万台，滚筒占比总销量 46.1%，

环比上升 6.7 个百分点，当月滚筒洗衣机销售占据半壁江山。1-5 月，洗衣机产出 2634.2 万台，同比增

长 3.8%；销量 2678.3 万台，同比增长持续回暖 2%；内销 1825.5 万台，同比降 1.4%，降幅略有收窄；

出口 848.4 万台，同比+6.6%。 

图 8：5 月洗衣机产量 500.6 万台，同比+9%  图 9：5 月洗衣机销量 502.5 万台，同比+10% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 10：5 月洗衣机出口 177 万台，同比+14.6%  图 11：5 月洗衣机内销 325.6 万台，同比+8% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 12：5 月滚筒内销 157 万台，出口 74.5 万台  图 13：5 月滚筒洗衣机销量占比 46.1% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.3 冰箱 

19 年 5 月，冰箱产销分别为 736.6 万台和 764.7 万台，同比分别变动为+4.8%和+8.7%。从销售分布来

看，冰箱出口 381.3 万台，同比+17.4%；内销 383.4 万台，同比+1.2%。库存方面 410.8 万台，较上年

同期同比-13.4%。1-5 月份，冰箱产量为 3211.6 万台，同比+3.3%；销量 3167.1 万台，同比上涨 2.94%；

出口 1408.6 万台，同比涨 13.8%；内销 1758.3 万台，下降 4.45%。 

图 14：5 月冰箱销量 764.7 万台，同比+8.7%  图 15：5 月冰箱库存 410.8 万台，同比-13.4% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 16：5 月冰箱出口 381.3 万台，同比+17.4%  图 17：5 月冰箱内销 383.4 万台，同比+1.2% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

2.4 彩电 

5 月，彩电产销分别为 1215.5 万台和 1202.3 万台，分别同比变动+8.1%和+8.9%。出口 782.3 万台，同

比变动+13.7%；内销 420 万台，同比变动+0.9%。1-5 月行业产量 5714.5 万台，同比增长 8.1%；销量

5675.6 万台，同比增长 7.3%；出口 3673.1 万台，同比增长 14.1%；内销 2002.5 万台，同比下降 3.2%。 

图 18：5 月彩电产量 215.5 万台，同比+8.1%  图 19：5 月彩电销量 1202.3 万台，同比+8.9% 

 

 

 

数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

图 20：5 月彩电出口 782.3 万台，同比+13.7%  图 21：5 月彩电内销 420 万台，同比-0.9% 
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数据来源：产业在线，山西证券研究所  数据来源：产业在线，山西证券研究所 

3.行业动态 

 七部委联合发布《绿色高效制冷行动方案》 

6 月 14 日，国家发展改革委、工业和信息化部、财政部、生态环境部、住房城乡建设部、市场监

管总局和国管局七部委联合发布关于印发《绿色高效制冷行动方案》的通知。提出到 2022 年，家用空

调能效准入水平提升 30%、多联式空调提升 40%、冷藏陈列柜提升 20%、热泵热水器提升 20%。到 

2030 年，主要制冷产品能效准入水平再提高 15%以上。此外特别提到强化能效监督管理，“严厉打击

产品能效虚标、认证检测作假、虚假宣传等行为，增大制冷产品抽查力度。完善监督抽查结果公布制

度，将抽查检查结果和行政处罚信息纳入国家企业信用信息公示系统和全国信用信息共享平台，实行

联合惩戒。 

 厨电市场整体规模走低，洗碗机逆势上扬 

2019 年 1-5 月，厨电品类零售量为 2235.3 万台，同比下降 8.1%；零售额 215.6 亿元，同比下降 11%

油烟机零售量为 901.8 万台，同比下降 10.8%;零售额 127.4 亿元，同比下降 12.2%;燃气灶零售量为 1138

万台，同比下降 6.1%;零售额为 72.5 亿元，同比下降 7.8%。我国洗碗机零售量整体规模为 44.2 万台，

同比上涨 20.2%，零售额为 21.5 亿元，同比上涨 22.6%。（奥维云网） 

 卡萨帝发布智能行业第一个高端智慧套系 

卡萨帝发布了由冰箱、酒柜、洗衣机、空调、厨电等 21 款高端新品组成的“指挥家”智慧成套家电。

这是目前智能家居领域第一个推出高端智慧成套家电的品牌。卡萨帝还以“成套家电的一致性、场景方

案的互联性、家居生态的整体性、以及智慧家庭的迭代性”共四大差异化展示了自身的优势，发力智慧

家庭战略的落地。（卡萨帝官网） 

 中国家电协会启动技术路线图的修订 

6 月 4 日中国家用电器协会技术委员会会议在浙江绍兴召开，本次会议聚焦在冰箱、空调、洗衣

机、厨电等行业的技术路线图的修订。对于新版技术路线图的编制修订，中国家电协会理事                       

长姜风指出要重点关注以下几个方面，第一要立足自主创新，技术创新对产业发展越来越重要了;第二

要考虑产业链安全，找出短板，提出应对方案;第三要有前瞻性，下一个五年的技术方向不仅影响整机，

对上游产业也有极大的指引作用，要带动产业链共同发展，要给产业指明技术发展方向。（中国家电网） 
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4.投资建议 

1）在国内外消费需求不旺及市场容量增长放缓的背景下，白电头部企业顶住压力积极应对，通过

搭建智能制造系统大幅提升产品创新及快速交货补货能力、实现消费者对产品的定制化需求，加深行

业护城河，TOP3 占据行业六成以上份额市场集中化程度提升。此外，随着 5G 和 AI 的到来，万物互

联时代，用户对家庭成套智慧解决方案要求不断提升，家电头部企业具有从制造销售向智慧家庭生活

服务商转换的先天优势。2）一二线市场厨电渗透率接近饱和，但三四级市场仍具挖掘潜力，新型城镇

化政策有望推动渠道重心向三四线市场持续倾斜，其中中端高性价比公司更受青睐。集成灶作为细分

厨电 19 年继续呈现快速增长态势，并明显强于行业平均表现，市场份额由 15%扩大至 20%。品类均

价位于 5000 元以上，其中烟灶蒸型稳定维持在万元价位，中高端产品市占率提升带动整体均价上扬。

3）当前大家电市场渐趋饱和，国内居民对于现代生活的基本需求得到满足，小家电消费逐渐从“可选”

向“必需”转变。同时人口结构及消费群体的演变使得“懒人经济+养老经济”推动小家电市场空间将

进一步扩张。建议关注：美的集团、海尔智家、奥佳华、九阳股份、浙江美大。 

5.风险提示 

1）行业景气度不及预期 

2）产品升级缓慢 

3）中美贸易摩擦加剧 
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