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推荐（维持） 线上提速明显，白电表现最优 

——电商渠道 2019Q2 数据分析及总结 

 

 行业增速提振明显，白电板块表现最优。或受地产回暖以及下线城市需求爆发
等因素影响，2019 年家电行业线上表现优异。在 618 大促活动拉动下，2019Q2
家电板块各子行业线上收入增速提振明显，其中白电行业表现最为优秀，洗衣
机（+35%）、空调（+32%）、冰箱（+28%）同比增速提升明显，略超预期；
小家电（+19%）增长依旧稳健；电视机（+7%）自 18Q3 以来首次出现正增长；
吸尘器（+15%）Q2 收入增速扭负为正；美发产品（+7%）、按摩器材（+18%）
收入增速有所放缓；新兴品类电动牙刷（+95%）享受行业扩容及线上渗透率
的持续提升，线上收入依旧呈现高增态势。 

 空调行业：618 放量增长，Q2 行业延续高增。或受益于房地产成交回暖以及
二季度促销活动带来的放量增长，2019Q2 空调行业延续回暖态势保持高增
（+32%），其中 4 月、5 月、6 月分别同比增长 40%、21%、38%。5 月以来
各地气温开始提升，空调销售开始进入旺季，Q2 销量（+31%）放量增长的同
时客单价小幅提升 1%。品牌方面，美的零售政策抢占市场效果明显，在行业
中表现最佳，Q2 收入（+101%）实现三位数高速增长；格力相较一季度增长
加速，收入同比增长 25%；海尔收入下滑幅度扩大至-24%；奥克斯受被举报
事件影响，Q2 收入增速放缓（+16%）。 

 小家电行业：收入增长稳健，九阳表现最佳。2018 年小家电行业穿越周期逆
势增长，成为我们跟踪的行业中最为稳健的行业之一。从 18Q4 开始小家电板
块保持两位数的稳定增长，2019Q2 同比增长 19%，其中各月增速分别为+21%、
+17%、+19%，行业稳健特征明显。随着小家电产品智能化趋势不断深入，行
业平均客单价持续走高，Q2 价格较去年同期增长 35%。品牌方面，九阳在行
业内表现最优，Q2 线上销售额增长持续提速至 46%，产品结构升级拉动客单
价提升明显（+50%）；苏泊尔收入增速同样稳健，销售额保持 24%稳定增长。 

 六月原材料价格略有提升。我们分别选取 SHFE 螺纹钢、SHFE 铜、SHFE 铝
及 DCE 塑料期货结算价格作为原材料成本跟踪指标：从 2019 年 1 月 1 日起，
截止 6 月 31 日 SHFE 螺纹钢价格上涨 19.33%；SHFE 铝价格相较年初上涨
2.90%；DCE 塑料价格相较年初下滑 8.26%；SHFE 铜价格相较年初下降 1.88%。
6 月原材料价格变动幅度分别为：SHFE 螺纹钢价格相较上月底+7.30%；SHFE
铝价格相较上月-2.26%；DCE 塑料价格相较上月+0.26%；SHFE 铜价格相较于
上月+1.38%。6 月上游成本端价格有所上涨。 

 投资策略：随着企业减税落地、后续交房预期回暖，以及消费政策的落地推行，
家电行业有望受益回暖；另外 MSCI 纳入因子逐步提升，北上资金料将持续流
入，看好行业中长期配置价值，行业评级维持“推荐”。 

 风险提示：宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

格力电器 58.1 4.97 5.49 6.07 11.69 10.58 9.57 3.83 强推 

美的集团 55.27 3.45 3.9 4.43 16.02 14.17 12.48 4.61 强推 

海尔智家 17.78 1.33 1.47 1.63 13.37 12.1 10.91 2.87 强推 

老板电器 28.26 1.7 1.88 2.08 16.62 15.03 13.59 4.44 强推 

华帝股份 12.58 0.96 1.16 1.37 13.1 10.84 9.18 4.28 强推 

苏泊尔 76.05 2.43 2.87 3.3 31.3 26.5 23.05 10.57 强推 

九阳股份 21.43 1.11 1.27 1.44 19.31 16.87 14.88 4.32 强推 

海信家电 13.58 1.2 1.34 1.49 11.32 10.13 9.11 2.52 强推 

浙江美大 12.98 0.69 0.82 0.99 18.81 15.83 13.11 6.14 强推 

飞科电器 38.65 2.07 2.22 2.39 18.67 17.41 16.17 6.47 推荐 

三花智控 11.03 0.72 0.84 0.97 15.32 13.13 11.37 3.54 推荐 

新宝股份 11.63 0.7 0.78 0.87 16.61 14.91 13.37 2.39 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 07 月 05 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 62 1.71 

总市值(亿元) 12,752.89 2.09 

流通市值(亿元) 11,798.09 2.63  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 11.06 43.21 21.34 

相对表现 1.85 14.97 5.65  
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一、行业整体增长加速，白电表现略超预期 

（一）行业增速提振明显，白电板块表现最优 

或受地产回暖以及下线城市需求爆发等因素影响， 2019 年家电行业线上表现优异。在 618 大促活动拉动下，2019Q2

家电板块各子行业线上收入增速提振明显，其中白电行业表现最为优秀，洗衣机（+35%）、空调（+32%）、冰箱

（+28%）同比增速提升明显，略超预期；小家电（+19%）增长依旧稳健；电视机（+7%）自 18Q3 以来首次出现

正增长；吸尘器（+15%）Q2 收入增速扭负为正；美发产品（+7%）、按摩器材（+18%）收入增速有所放缓；新

兴品类电动牙刷（+95%）享受行业扩容及线上渗透率的持续提升，线上收入依旧呈现高增态势。 

空调行业：618 放量增长，Q2 行业延续高增。或受益于房地产成交回暖以及二季度促销活动带来的放量增长，2019Q2

空调行业延续回暖态势保持高增（+32%），其中 4 月、5 月、6 月分别同比增长 40%、21%、38%。5 月以来各地气

温开始提升，空调销售开始进入旺季，Q2 销量（+31%）放量增长的同时客单价小幅提升 1%。品牌方面，美的零售

政策抢占市场效果明显，在行业中表现最佳，Q2 收入（+101%）实现三位数高速增长；格力相较一季度增长加速，

收入同比增长 25%；海尔收入下滑幅度扩大至-24%；奥克斯受被举报事件影响，Q2 收入增速放缓（+16%）。 

小家电行业：收入增长稳健，九阳表现最佳。2018 年小家电行业穿越周期逆势增长，成为我们跟踪的行业中最为稳

健的行业之一。从 18Q4 开始小家电板块保持两位数的稳定增长，2019Q2 同比增长 19%，其中各月增速分别为+21%、

+17%、+19%，行业稳健特征明显。随着小家电产品智能化趋势不断深入，行业平均客单价持续走高，Q2 价格较去

年同期增长 35%。品牌方面，九阳在行业内表现最优，Q2 线上销售额增长持续提速至 46%，产品结构升级拉动客单

价提升明显（+50%）；苏泊尔收入增速同样稳健，销售额保持 24%稳定增长。 

其他：电动牙刷（+95%）作为新兴品类，线上收入持续高增；吸尘器行业线上销售额 Q2 增速扭负为正，同比增长

15%；电视机同比增长 7%，是 18Q3 以来的首次正增长；按摩器材（+18%）、美发产品（+7%）Q2 增速有所放缓。 

图表 1  家电各子行业线上收入增速对比（季度） 

 

资料来源：淘数据1，华创证券 

（二）客单价：产品结构升级，行业价格整体上移 

我们认为客单价的走势主要受到两方面因素影响：1）活动优惠力度；2）产品结构变化。受二季度促销活动以及行

                                                             
1 本报告所用数据来源于第三方，样本选取淘宝以及天猫旗舰店铺数据，受数据来源和统计方法的限制，数据或有不够准确、不够完整
的情况，因此谨供投资者做趋势参考之用。 
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业产品结构升级的影响，2019 年 Q2 家电各子行业价格增速分化。其中小家电板块产品结构优化叠加新品不断推出，

客单价持续走高（+35%）；白色家电中洗衣机（+13%）、冰箱（+4%）、空调（+1%）客单价均同比有所提升，

主要受益于产品结构升级，如洗烘一体机、多开门冰箱、变频空调等高端产品占比提升；电视机（-5%）Q2 客单价

负增长幅度有所收窄但仍呈现持续下调趋势；生活电器中，吸尘器价格小幅上涨（+6%），新兴品类按摩器材（+21%）、

美发产品（+22%）客单价上调明显，电动牙刷（-14%）行业竞争激烈，价格延续下降趋势。 

电动牙刷：行业竞争激烈，价格持续走低。随着公众健康意识和消费水平的提高，电动牙刷市场仍在急速扩容，新

兴行业持续放量高速增长，19Q2 线上销量增长 127%，拉动收入维持高速增长（+95%）。客单价方面，由于行业竞

争较为激烈且产品逐渐普及，价格呈现持续下滑状态，2019Q2 平均客单价为 168 元，同比下降 14%。 

小家电：行业产品结构升级，Q2 价格上浮明显。2019 年 Q2 小家电销售额同比增长 19%，整体增速依旧延续稳定增

长的良好态势。随着居民消费升级的不断深入以及健康品质生活观念的日益普及，推动小家电产品高端智能化趋势

愈发明显，Q2 行业客单价持续走高，同比增长 35%。 

吸尘器：量价齐升带动销售额增速扭负为正。随着行业竞争加剧，2019 年 3 月和 4 月吸尘器行业平均客单价连续两

个月下降，分别下滑 28%和 4%。2019 年 5 月、6 月客单价重新上调，分别较去年同期增长 14%、6%，带动整体 Q2

客单价同比增长 6%。其中，行业高端品牌戴森客单价延续下滑趋势，平均客单价同比下降 18%至 2502 元。吸尘器

行业 Q2 整体量价齐升，带动线上销售额增速扭负为正，同比实现 15%增长。 

其他：2019Q2 白色家电中洗衣机（+13%）、冰箱（+4%）、空调（+1%）客单价均同比有所提升，主要受益于产品

结构升级；电视机（-5%）客单价负增长幅度有所收窄但仍呈持续下调趋势。 

图表 2  家电各子行业客单价增速对比（月度）  图表 3  家电各子行业客单价增速对比（月度） 

 

 

 

资料来源：淘数据，华创证券  资料来源：淘数据，华创证券 

 

（三）品牌表现：Q2 整体表现优秀，华帝美的领跑行业 

在 618 大促拉动作用下 2019Q2 各家电品牌增速整体提振，其中华帝、美的延续高速增长，持续领跑行业，九阳、

苏泊尔增长依旧稳健。由于二季度线上促销活动力度加大，叠加新一轮家电政策逐步试点推行，家电各品牌增长开

启新周期。其中，在我们跟踪的公司中，华帝和美的再次领跑行业，Q2 分别实现 89%、69%高速增长；九阳和苏泊

尔依旧稳健，分别同比增长 46%和 24%。九阳持续推进“价值登高”战略，自 2018 年开始收入增长稳中有升，至

2019Q1 增速显著提升至 36%，Q2 增速进一步提升至 46%。其他品牌中，受益于电商运营水平较高、线上产品齐全、

产品价位与线上消费者需求匹配度高，2019 年初至今华帝在我们跟踪的重点公司中销售额增速均保持最快，Q2 销

售额延续高速增长，同比增长 89%。由于零售政策运行良好，2019 年初美的均保持在 50%以上的高速增长，综合表

现远超行业水平。今年 618 活动中美的成行业最大赢家，根据美的官方披露，6 月 18 日当天美的全天成交额斩获京
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东、天猫、苏宁易购三大平台家电全品类第一。受 618 活动影响，Q2 美的增速扩大至 69%，其空调、冰箱、洗衣机

及厨房小家电各品类线上销售额分别同比增长 101%、54%、58%、10%，品牌综合表现最优。 

图表 4  华帝、美的系、苏泊尔表现最优  

单位：百万元 美的 老板 华帝 方太 海尔 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2018 年销售额 3,570 808 465 865 5,468 883 3,496 3,523 217 250 

2017 年同比 160% 51% 68% 51% 127% 34% 29% 46% 33% 79% 

2018 年同比 5% 0% 7% -18% 28% -3% 20% 31% -8% -3% 

2017Q3 182% 94% 107% 68% 151% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 72% 67% 69% 149% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 14% -31% 9% 204% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 33% 3% 23% 67% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018Q3 -7% -22% -11% -30% 29% -10% 26% 13% -25% -38% 

2018Q4 -16% -6% 29% -37% -17% 5% 27% 35% -10% -7% 

2019Q1 60% 20% 127% -5% 4% 50% 36% 31% -22% -13% 

2019Q2 69% 8% 89% -15% 28% 59% 46% 24% 25% -18% 

资料来源：淘数据，华创证券整理   （注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、

东菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。） 

 

二、行业风向标：白电板块增速提振，小家电增长依旧稳健 

小家电行业：Q2 增速保持稳健（+19%），产品结构升级，客单价提升明显（+35%）。分品牌来看：苏泊尔和九

阳表现依旧最为稳健。苏泊尔渠道下沉以及新品扩张效果明显，Q2 销量同比提升 24%，拉动线上销售收入稳定增长

24%，尽显稳健经营特征。九阳持续推进“价值登高”战略，在产品销售结构中高端产品占比不断提升，Q2 客单价

提升 50%，贡献销售收入同比增长 46%。 

空调行业：Q2 稳价放量增长，带动行业延续高增（+32%）。5 月以来各地气温开始提升，空调销售开始进入旺季。

618 促销活动拉动下，Q2 空调线上数据略超预期，销量（+31%）放量增长的同时客单价小幅提升 1%，行业延续 32%

的高速增长，量价齐增是贡献销售额提升的主要原因。 

洗衣机行业：Q2 行业增速提升明显（+35%），美的系表现亮眼。或受益于二季度促销活动频繁以及产品升级带来

的更新换代需求释放，Q2 洗衣机行业线上销售额增速提振明显，同比增长 35%，且价格及销量实现双增。其中行业

客单价平均水平为 1243 元，同比增长 13%，销量同比提升 20%。 

冰箱行业：行业增长加速（+28%），线上表现量价双增。同洗衣机行业类似，Q2 冰箱行业继续回暖，量价齐增贡

献线上收入同比增长 28%。具体来看，Q2 平均客单价为 1518 元，同比提升 4%；同时由于五一、618 促销活动销量

放量增长，销售量同比提升 23%，是推动行业增长加速的主要原因。 

其他：电动牙刷（+95%）作为新兴品类保持爆发增长；按摩器材（+18%）、美发（+7%）增速放缓，吸尘器销量提

升带动销售额持续稳健增长（+15%）；在地产行业回暖以及二季度促销活动的拉动作用下，Q2 电视机（+7%）行

业线上销售额同比增速扭负为正，成为自 2018Q3 以来的首个正增长。 
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图表 5  Q2 白电整体表现优秀 

阿里渠道 小家电 洗衣机 空调 冰箱 电视机 吸尘器 美发 按摩器材 电动牙刷 

2017 年销售额（百万元） 36,001 9,834 14,163 8,602 13,182 2,905 3,601 4,314 1,867 

2018 年销售额（百万元） 41,568 10,341 16,160 9,320 13,013 3,683 5,838 7,423 3,835 

2017 年同比 37% 60% 148% 74% 35% 39% 43% 22% 94% 

2018 年同比 15% 5% 14% 8% -1% 27% 62% 72% 105% 

2017Q3 71% 88% 222% 103% 62% 51% 64% 67% 155% 

2017Q4 25% 57% 121% 83% 49% 31% 29% 57% 69% 

2018Q1 19% 42% 71% 62% 51% 56% 43% 73% 91% 

2018Q2 16% 14% 41% 18% 9% 18% 43% 94% 112% 

2018Q3 2% -15% -19% -13% -22% 12% 23% 60% 71% 

2018Q4 24% -2% 6% 0% -14% 25% 121% 68% 137% 

2019Q1 18% 10% 35% 5% -7% -5% 153% 25% 114% 

2019Q2 19% 35% 32% 28% 7% 15% 7% 18% 95% 

平均客单价（元） 193  1,160  2,717  1,687  1,986  618  93  266  183  

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（一）小家电：Q2 增速稳健，产品结构持续升级 

小家电行业：Q2 增速保持稳健（+19%），产品结构升级，客单价提升明显（+35%）。小家电行业与地产关联度

较弱且产品结构升级明显，2018 年全年穿越周期逆势增长，是我们跟踪的子版块当中表现最为稳健的行业之一。2019

年至今行业延续稳定增长态势，Q2 销售额实现两位数平稳增长（+19%）。行业产品销售结构持续升级，高端化及

智能化产品销售占比不断提升 Q2 客单价同比大幅提升 35%。 

分品牌来看，苏泊尔和九阳表现依旧最为稳健。苏泊尔渠道下沉以及新品扩张效果明显，Q2 量价齐升，销量同比提

升 24%，贡献线上销售收入稳定增长 24%，尽显公司稳健经营特性。预计随着苏泊尔和 SEB 集团协同作用不断加深，

多品类布局成效及渠道深耕优势有望进一步显现。 

九阳在行业内表现最优，Q2 线上销售额增长持续提速至 46%，产品结构升级拉动客单价提升明显（+50%）；苏泊

尔收入增速同样稳健，Q2 销量同比增长 24%，带动销售额实现 24%稳定增长。小家电行业其他品牌中，美的 Q2 稳

定增长 10%；飞利浦、东菱 Q2 线上表现亮眼，销售额分别同比增长 18%、25%，均实现双位数高增。 

图表 6  小家电行业增长稳定 

单位：百万元 小家电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2017Q3 71% 65% 37% 83% 1% 55% 

2017Q4 25% 43% 19% 29% -8% 7% 

2018Q1 19% 7% 9% 46% 16% 11% 

2018Q2 16% -2% 12% 32% -2% -6% 

2018Q3 2% -10% 26% 13% -24% -25% 

2018Q4 24% -1% 27% 35% 11% -10% 

2019Q1 18% 10% 36% 31% 6% -22% 
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单位：百万元 小家电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2019Q2 19% 10% 46% 24% 18% 25% 

2017 年销售额 36,001  4,897  2,924  2,690  385  236  

2018 年销售额 41,568  4,828  3,496  3,523  389 217 

2018 年同比增速 15% -1% 20% 31% 1% -8% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 7  小家电品牌客单价变化 

同比 小家电行业 美的 九阳 苏泊尔 飞利浦 东菱 

2018 均价 176  223  239  209  432 214 

2019-04 211 203 284 192 422 185 

2019-05 209  211  289  197  166  419  

2019-06 223 225 301 209 469 182 

2018-06 10% 7% -13% -8% 18% 39% 

2018-07 37% -4% 16% -15% 15% 31% 

2018-08 16% -9% 2% -10% -3% -13% 

2018-09 5% -14% 2% -9% -1% -19% 

2018-10 12% -12% 14% -22% -2% -8% 

2018-11 -4% -19% 4% -2% 1% -18% 

2018-12 8% -8% 9% -8% 8% -14% 

20190102 11% -10% 20% -1% 9% 27% 

2019-03 22% -10% 33% -13% 1% -13% 

2019-04 43% -6% 46% -5% 12% -6% 

2019-05 34% 1% 52% 2% 54% 17% 

2019-06 28% -6% 51% 3% 12% -27% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（二）空调：Q2 价稳销量高增，美的份额持续提升 

空调行业从 2018 年底开始增速持续回暖，2019Q1 整体恢复双位数高增长（+35%）并且增速逐月提升。或受益于房

地产成交回暖以及二季度促销活动带来的放量增长，2019Q2 空调行业延续回暖态势保持高增，其中 4 月整体实现

40%增长，5 月收入增速小幅放缓至 21%，6 月增速重回 38%。 5 月以来各地气温开始提升，空调销售开始进入旺

季，Q2 销量（+31%）放量增长的同时客单价小幅提升 1%，量价齐增是贡献销售额提升的主要原因。 

分品牌来看：美的零售政策抢占市场效果明显，在行业中表现最佳，Q2 收入（+101%）实现三位数高速增长；格力

相较一季度增长加速，收入同比增长 25%；海尔收入下滑幅度持续扩大至-24%；奥克斯受被举报事件影响，Q2 收

入增速放缓（+16%）。 
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图表 8  Q2 空调行业延续年初高速增长态势 

销售额（百万） 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 

2017Q3 222% 429% 431% 158% 226% 146% 

2017Q4 121% 246% 117% 149% 80% 76% 

2018Q1 71% 44% 84% 107% 50% 210% 

2018Q2 41% 19% 50% 81% -9% 82% 

2018Q3 -19% -31% -18% -3% -46% -30% 

2018Q4 6% -10% 11% 36% -49% -33% 

2019Q1 35% 59% 3% 57% -12% -23% 

2019Q2 32% 101% 25% 16% -24% -20% 

2017 年销售额 14,163  3,519  2,826  2,618  1,376  421  

2018 年销售额 16,160  3,447  3,416  3,740  1,014  474 

2018 年同比增速 14% -2% 21% 43% -26% 13% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 9  空调品牌单价变化 

同比 空调行业 美的 格力 奥克斯 海尔 科龙 

2018 均价 2,757  2,939  3,795  2,815  3,274  2,530 

2019-04 2,633 2,635 3,923 2,645 3,402 3,165 

2019-05 2,633 2,706 3,863 2,718 3,253 2,961 

2019-06 2,717 2,780 3,725 2,661 3,308 2,705 

2018-06 2% 2% 7% 4% 7% 7% 

2018-07 -3% -3% -6% 0% 1% 5% 

2018-08 -17% -9% 1% -6% -3% -3% 

2018-09 -23% -5% -2% -6% -5% -7% 

2018-10 -13% -2% 7% -3% 2% -9% 

2018-11 6% 11% 17% 9% 27% 11% 

2018-12 -5% -9% 9% 3% 19% 18% 

20190102 -5% -4% 5% 1% 1% 13% 

2019-03 -14% -14% 1% -14% -6% 21% 

2019-04 -9% -11% 5% -5% 5% 24% 

2019-05 2% -4% 7% 3% 14% 24% 

2019-06 3% -1% 3% 0% 12% 12% 

资料来源：淘数据，华创证券 
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（三）洗衣机：Q2 行业增速提升明显，美的系表现亮眼 

受地产周期以及渗透率逐渐饱和影响，2018 年洗衣机行业同比增速逐季度下滑，2019Q1 行业有所回暖扭转负增长

态势，恢复两位数正增长（+10%）。或受益于二季度促销活动频繁以及产品升级带来的更新换代需求释放，Q2 洗

衣机行业线上销售额增速提振明显，同比增长 35%，且价格及销量实现双增。其中行业客单价平均水平为 1243 元，

同比增长 13%，销量同比提升 20%。 

分品牌来看：美的、小天鹅吸收合并后，双方进行深层次品类协同探索，协同效应显著。Q2 美的（+58%）、小天

鹅（+67%）保持高增长态势，其中小天鹅为我们跟踪的公司中增速最快的品牌；海尔洗衣机新品抢占市场份额效果

显著，Q2 增速提升明显，实现 41%高增长；西门子重回 3%正增长。 

客单价方面，Q2 行业平均客单价同比提升 13%，其中海尔（+7%）、小天鹅（+3%）品牌高端战略效果渐显，客单

价实现同比正增长。其余品牌中，美的（+9%）品牌客单价经历年初的一系列下调之后在 Q2 重回正增长，西门子（+3%）

客单价小幅微升，仍属于行业中定价最高的品牌。销量方面，海尔（+32%）、美的（+45%）、小天鹅（+61%）销

量增长尤其明显，美的系品牌在协同优势下市场占有率有望得到进一步提升。 

图表 10  Q2 洗衣机重回高速增长 

销售额（百万） 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2017Q3 88% 145% 80% 208% 76% 

2017Q4 57% 113% 52% 52% 70% 

2018Q1 42% 127% 8% 11% 44% 

2018Q2 14% 41% -5% 5% -30% 

2018Q3 -15% -9% -22% -40% -58% 

2018Q4 -2% -14% 13% 23% -52% 

2019Q1 10% 3% 34% 49% -53% 

2019Q2 35% 41% 67% 58% 3% 

2017 年销售额 9,834  2,646 1,538 1,256 944 

2018 年销售额 10,341  2,969  1,572  1,245  590  

2018 年同比增速 5% 12% 2% -1% -38% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 11  洗衣机品牌单价变化 

同比 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2018 均价 1,125 1,795 1,801 1,408 4,029 

2019-04 1,059 1,834 1,742 1,360 4,235 

2019-05 1,134 1,759 1,683 1,384 3,900 

2019-06 1,461 2,016 1,986 1,593 4,143 

2018-06 6% 16% 22% 19% 6% 

2018-07 1% 3% 12% 13% 23% 

2018-08 -6% -5% 13% 38% 3% 

2018-09 -12% -3% 2% 8% -1% 
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同比 洗衣机行业 海尔 小天鹅 美的 西门子 

2018-10 -1% 8% 11% 13% 3% 

2018-11 -15% 5% 7% 9% 2% 

2018-12 -5% 4% 7% 1% -4% 

20190102 -4% -6% 6% -5% 0% 

2019-03 3% 7% 0% -4% 11% 

2019-04 9% 15% 3% -1% 13% 

2019-05 13% 4% 2% 5% -3% 

2019-06 13% 3% 4% 16% 1% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（四）冰箱：行业增长加速，线上表现量价双增 

冰箱行业于 2018 年底逆转负增长态势，2019Q1 增速继续回升。同洗衣机行业类似，Q2 冰箱行业增长加速略超预期，

量价齐增贡献线上收入同比增长 28%。具体来看，Q2 平均客单价为 1518 元，同比提升 4%；同时由于五一、618 促

销活动刺激销量放量增长，Q2 销售量增长 23%，是推动行业增长加速的主要原因。 

分品牌来看：各品牌 Q2 表现优秀，国内品牌创维、海信、美的表现最优，其中创维由于降价力度较大以及去年同

期基数较低，Q2 实现 257%的高速增长；美的零售政策效果明显，增长持续加速，Q2 同比增速达 54%；海尔受益于

产品结构升级，量价齐增带动销售额同比增长 31%；高端品牌西门子（客单价在 5000 元以上）销售额成功扭负，

Q2 同比增长 13%。客单价方面，美的 Q2 价格继续保持下降趋势，同比下降 7%；海尔由于产品结构持续升级，客

单价同比增长 9%。 

 

图表 12  冰箱行业 Q2 加速增长 

销售额（百万） 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2017Q3 103% 173% 121% 117% 37% 64% -6% 

2017Q4 83% 113% 105% 87% 19% 65% -49% 

2018Q1 62% 82% 80% 71% 34% 18% 3% 

2018Q2 18% 20% 7% -37% -3% 29% -39% 

2018Q3 -13% -14% -15% -64% -6% -34% -15% 

2018Q4 0% 2% 4% -48% 5% -23% 111% 

2019Q1 5% 3% 27% -60% 9% -19% 78% 

2019Q2 28% 31% 54% 13% 27% 59% 257% 

2017 年销售额 8,602  2,488  1,281  906  344  184  110  

2018 年销售额 9,320  2,763  1,391  558  361  166  110  

2018 年同比增速 8% 11% 9% -38% 5% -10% 0% 

资料来源：淘数据，华创证券 
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图表 13  冰箱品牌单价变化 

同比 冰箱行业 海尔 美的 西门子 康佳 海信 创维 

2018 均价 1,725 2,585 2,381 5,364 1,262 1,960 1,215 

2019-04 1,379 2,474 1,954 5,415 1,156 1,719 1,054 

2019-05 1,393 2,434 1,988 5,062 1,235 1,497 1,080 

2019-06 1,675 2,720 2,284 5,265 1,285 1,581 1,050 

2018-06 -1% 21% 40% 2% 5% -25% 26% 

2018-07 2% 20% 35% 1% 13% -26% 18% 

2018-08 -11% 8% 26% -3% 6% -15% 12% 

2018-09 -14% 4% 11% -10% 9% -2% -1% 

2018-10 -10% 10% 9% 5% 17% 6% -3% 

2018-11 -10% 6% 4% -2% 14% 9% 0% 

2018-12 -6% 8% -1% -8% 11% 7% -11% 

20190102 -9% 2% -5% 5% -4% 7% -13% 

2019-03 -9% 3% -17% -3% -3% 7% -21% 

2019-04 -7% 8% -15% -1% 0% -9% -15% 

2019-05 5% 10% -8% -10% 6% -17% -14% 

2019-06 9% 8% -2% -2% 10% -6% -17% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（五）电视机：行业扭负为正，小米一枝独秀 

在地产行业回暖以及二季度促销活动的拉动作用下，5 月份电视机行业线上销售额同比增速扭负为正，成为自 2018Q3

以来的首个正增长，同比增长 7%。18 年以来电视机行业由于行业竞争加剧、手机平板电脑等替代效应明显、更新

换代加速等原因，客单价下行明显，Q2 客单价延续此前下滑态势但负增长幅度有所收窄，同比下降 5%。行业增速

的回暖主要受益于销量增长（+12%）。 

分品牌来看：Q2 小米、创维在行业内表现最佳，小米在去年同期高基数背景下，线上收入依然保持 53%高增长，其

增长主要来自销量的持续迅速提升（+52%）。近年来小米市占率持续上行，从 16 年的 8%提升到 17 年的 12%，再

到 18 年的 20%以上，已成为我们跟踪品牌里电视机行业市占率第一的品牌。 

 

图表 14  电视机行业 Q2 重回正增长 

销售额（百万） 电视行业 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2017Q3 62% 95% 46% 101% 174% 559% 

2017Q4 49% 80% 30% 248% 102% 657% 

2018Q1 51% 67% 37% 334% 42% 201% 

2018Q2 9% 26% 41% 133% 48% 19% 

2018Q3 -22% -20% -1% 64% 18% -60% 
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销售额（百万） 电视行业 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2018Q4 -14% -10% 20% 48% -37% -83% 

2019Q1 -7% -8% 33% 58% -54% -82% 

2019Q2 7% 30% 50% 53% -8% -80% 

2017 年销售额 13,182  1,542  1,047  1,586  549  1,893  

2018 年销售额 13,013  1,615  1,278  2,958  576  956  

2017 年同比增速 -1% 5% 22% 86% 5% -49% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 15  电视机品牌单价变化 

同比 电视行业 乐视 海信 创维 小米 海尔 夏普 

2018 均价 2,115  3,010  2,638  2,515  1,881  2,208  3,570  

2019-04 1,756 2,037 2,453 2,309 1,697 1,892 3,425 

2019-05 1,858  1,720  2,580  2,308  1,702  1,689  3,348  

2019-06 1,990 1,529 2,765 2,504 1,858 1,989 3,374 

2018-06 -25% 3% -23% -14% -51% -29% -18% 

2018-07 -26% -3% -5% -19% -48% -21% -12% 

2018-08 -32% 0% -18% -27% -42% -8% -10% 

2018-09 -28% 4% -21% -22% -22% -27% -13% 

2018-10 -22% -2% -22% -12% -9% -20% 18% 

2018-11 -17% 21% -21% -19% 3% -2% 11% 

2018-12 -24% -7% -16% -9% -13% -12% -10% 

20190102 -22% -20% -17% -12% -14% -20% -12% 

2019-03 -20% -18% -18% -9% -5% -4% -16% 

2019-04 -11% -28% -5% 1% -7% -8% -10% 

2019-05 -3% -43% 8% -6% -7% -14% -9% 

2019-06 -3% -47% 12% 1% 9% 9% -2% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（六）吸尘器：Q2 行业重回正增长 

随着各大家电品牌纷纷进军家用吸尘器市场，行业竞争有所加剧，2019Q1 吸尘器平均客单价首次出现下滑导致行业

整体销售额同比增速下降至-5%。Q2 行业享受线上促销红利，销量（+8%）、客单价（+6%）实现双增长，带动行

业线上收入重回正增长，销售额同比提升 15%。 

分品牌来看：Q2 美的（+52%）、飞利浦（+36%）表现最优，其中美的客单价与去年同期持平，销量同比增长 53%，

拉动销售额实现高位数增长；飞利浦量价齐升，Q2 销量同比增长 29%，客单价同比提升 5%，共同贡献销售额加速

增长。戴森受益于销量提振，Q2 线上收入重回正增长，同比增长+24%，其中客单价（-18%）继续下调，但仍属于

行业中价格最高的品牌之一。小狗 Q2 负增长幅度收窄，同比下降 9%。 
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客单价方面：行业 Q2 平均单价在 599 元，同比小幅增长 6%。在我们跟踪的品牌里面价格最高为戴森和莱克，单价

最低的是美的，和其他竞品相比，美的价格上仍有较大的提升空间。 

 

图表 16  吸尘器行业 Q2 增速扭负为正 

销售额（百万） 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2017Q3 51% 47% 99% 58% 37% 82% 19% 

2017Q4 31% 36% 36% 72% 1% 55% 2% 

2018Q1 56% 121% 25% 75% -18% 126% -17% 

2018Q2 18% 2% -35% 11% -23% 49% 5% 

2018Q3 12% 24% -65% -12% -9% -27% 49% 

2018Q4 25% 23% -31% -26% 37% -32% 55% 

2019Q1 -5% -14% -45% -12% 40% -64% 46% 

2019Q2 15% 24% -9% 52% 36% -52% -6% 

2017 年销售额 2,905  863  399  265  196  131  56  

2018 年销售额 3,683  1,139  287  273  197  140  70  

2018 年同比增速 27% 32% -28% 3% 1% 7% 26% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 17  吸尘器品牌单价变化 

同比 吸尘器行业 戴森 小狗 美的 飞利浦 莱克 松下 

2018 年均价 621  3,002  933  423  1,046  1,992  994  

2019-04 490 2,742 734 361 1,062 2,174 869 

2019-05 556  2,420  706  413  1,027  1,883  873  

2019-06 729 2,466 870 407 1,007 2,110 8,86 

2018-06 28% 8% 55% 72% 31% 31% 67% 

2018-07 18% -11% 23% 54% 24% 17% 63% 

2018-08 17% -11% 16% 55% 19% 9% 33% 

2018-09 15% -12% 32% 49% 13% 6% 55% 

2018-10 28% -14% 42% 20% 5% 9% 124% 

2018-11 3% -1% 36% 25% 21% 5% 34% 

2018-12 24% -11% 42% 23% 10% 5% 62% 

20190102 1% -19% -8% -4% 14% 9% 54% 

2019-03 -28% -25% -13% -18% 11% -6% 40% 

2019-04 -4% -15% -8% 1% 12% 12% 21% 

2019-05 14% -20% 0% 5% 10% -1% 9% 

2019-06 6% -17% 3% -8% -1% -4% -18% 

资料来源：淘数据，华创证券 
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（七）按摩器材 Q2 增速放缓，电动牙刷保持高增 

图表 18  按摩器材 Q2 增速小幅回落 

销售额（百万） 行业 荣泰 璐瑶 乐尔康 

2017Q3 67% 140% -3% 20% 

2017Q4 57% 75% -16% -12% 

2018Q1 73% 34% 6% -42% 

2018Q2 94% 18% 20% -18% 

2018Q3 60% -38% 235% -41% 

2018Q4 68% -7% 251% -56% 

2019Q1 25% -13% 28% -40% 

2019Q2 18% -18% -21% -59% 

2017 年销售额 4,314  257  177  154  

2018 年销售额 7,423  250  394  94  

2018 年同比增速 72% -3% 122% -39% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 19  按摩器材品牌单价同比变化 

 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 20  电动牙刷保持高增长 

销售额（百万） 行业 飞利浦 Oralb 拜耳 博朗 松下 

2017Q3 155% 75% 350% 92% 23% 53% 

2017Q4 69% 59% 33% -12% -19% 29% 

2018Q1 91% 46% 38% 10% -55% 21% 

2018Q2 112% 39% 20% 57% -59% 127% 
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销售额（百万） 行业 飞利浦 Oralb 拜耳 博朗 松下 

2018Q3 71% 9% -71% 20% -57% 32% 

2018Q4 137% 20% 20% -23% -29% 87% 

2019Q1 114% 17% -5% -9% -10% 106% 

2019Q2 95% -14% 38% 44% 4% 8% 

2017 年销售额 1,867  727  425  129  26  31  

2018 年销售额 3,835  919  354  145  13  52  

2018 年同比增速 105% 27% -17% 12% -50% 69% 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

图表 21  电动牙刷单价同比变化 

 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

三、品牌表现：美的华帝高增趋势不变，九阳苏泊尔依旧稳健 

（一）美的综合表现最优，华帝持续高速增长 

品牌方面，行业各品牌增速整体延续年初回暖态势。由于零售政策运行良好，2019 年初美的均保持在 50%以上的高

速增长，综合表现远超行业水平。今年 618 活动中美的成行业最大赢家，根据美的官方披露，6 月 18 日当天美的全

天成交额斩获京东、天猫、苏宁易购三大平台家电全品类第一。受 618 活动影响，Q2 美的增速扩大至 69%，其空调、

冰箱、洗衣机及厨房小家电各品类线上销售额分别同比增长 101%、54%、58%、10%，品牌综合表现最优。小天鹅

并入美的之后，表现同样优秀，2019Q1、Q2 分别实现同比增长 50%、59%的高速增长；九阳和苏泊尔增速依旧稳健，

Q2 同比增长 46%和 24%。其中九阳表现亮眼，自 2018 年开始收入增长稳中有升，至 2019Q1 增速显著提升至 36%，

Q2 增速进一步上升至 46%，主要受益于产品持续推新推高带动价格上涨。 

其他品牌：受益于电商运营水平较高、线上产品齐全、产品价位与线上消费者需求匹配度高，2019 年初至今华帝在

我们跟踪的重点公司中销售额增速最快，Q2 销售额延续高速增长，同比增长 89%；海尔 Q2 线上同比增长加速，实

现 28%的正增长；随着多品类、多品牌以及技术升级三大战略稳步推进，Q2 老板线上收入增长 8%；方太仍受行业

景气承压，Q2 线上零售额同比下降 15%，较 Q1 下降幅度扩大。 
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图表 22  华帝、小天鹅、九阳、美的表现最优 

单位：百万元 美的 老板 华帝 方太 海尔 小天鹅 九阳 苏泊尔 东菱 荣泰 

2018 年销售额 3,570 808 465 865 5,468 883 3,496 3,523 217 250 

2017 年同比 160% 51% 68% 51% 127% 34% 29% 46% 33% 79% 

2018 年同比 5% 0% 7% -18% 28% -3% 20% 31% -8% -3% 

2017Q3 182% 94% 107% 68% 151% 28% 37% 83% 55% 140% 

2017Q4 161% 72% 67% 69% 149% 25% 17% 27% 6% 73% 

2018Q1 54% 14% -31% 9% 204% -12% 9% 46% 11% 34% 

2018Q2 31% 33% 3% 23% 67% -4% 12% 32% -6% 18% 

2018Q3 -7% -22% -11% -30% 29% -10% 26% 13% -25% -38% 

2018Q4 -16% -6% 29% -37% -17% 5% 27% 35% -10% -7% 

2019Q1 60% 21% 127% -5% 4% 50% 36% 31% -22% -13% 

2019Q2 69% 8% 89% -15% 28% 59% 46% 24% 25% -18% 

资料来源：淘数据，华创证券整理 （注：美的、海尔、老板、华帝、方太、小天鹅的样本数据来源天猫旗舰店铺；九阳、苏泊尔、东

菱、荣泰的样本数据来源于阿里全网渠道。） 

 

（二）浙江美大：行业竞争格局日益加剧，产品高端化定位逐渐凸显 

集成灶作为厨电新兴行业，尚处于产品普及阶段，销量大幅增长 51%，带动行业销售额保持高速增长（+53%）。由

于行业快速增长，市场参与者数量持续攀升，行业竞争格局日益激烈，各大品牌之间竞相追逐，尚未形成稳定的品

牌格局。浙江美大作为集成灶行业龙头企业，产品高端化定位逐步凸显，2019 年 Q2 平均客单价为 11693 元，同比

上涨 2%，远高于行业均价 4902 元。受产品提价以及市场竞争的影响，浙江美大 Q2 销量同比下降 26%，拖累售额

同比下滑 25%。 

图表 23  美大 Q2 线上收入同比下滑 

单位：万元 美大 美大线上收入同比 线上行业收入 行业线上收入同比 市占率 

2018Q2 3,708  926% 44,066  148% 8% 

2018Q3 1,859  526% 50,356  143% 4% 

2018Q4 3,762  245% 81,504  162% 5% 

2019Q1 1,629 109% 31,545 81% 5% 

2019Q2 2,782 -25% 67,292 53% 4% 

资料来源：淘数据，华创证券 
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图表 24  美大客单价整体呈下降趋势  图表 25  集成灶各品牌线上市占率走势图 

 

 

 

资料来源：淘数据，华创证券  资料来源：淘数据，华创证券 

 

（三）科沃斯：Q2 线上零售额小幅增长 

2019 年 Q2 科沃斯线上零售额增速改善，小幅增长 2%。自 2018 年四季度以来，科沃斯线上增速开始回暖，18Q4 同

比增长 4%。或由于春节期间各品牌促销策略有所差异，2019 年初科沃斯线上增速恢复此前下滑态势，19Q1 同比下

滑 24%，4 月负增长幅度收窄至-9%，5 月、6 月线上增速扭负为正并持续改善。 

图表 26  科沃斯 Q2 线上增线上收入扭负为正 

 

资料来源：淘数据，华创证券 

 

（四）飞科电器：Q2 收入增速稳定，新品表现优秀 

2018 年飞科线上零售额增速持续下滑，18Q2 延续出现负增长，同比下滑 4%。2019 年公司加强研发投入与创新，推

进小家电市场多元化布局，一季度推出智能健康称和延长线插座等新品类小家电，新品培育期表现尚可，带动 19Q1

销售额增速回暖，同比增长 12%；Q2 线上收入延续稳定增长，同比增长 9%。  
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图表 27  飞科 Q2 线上收入稳健增长 

 
资料来源：淘数据，华创证券 

四、成本分析：六月原材料价格略有提升 

从成本端来看：家电产品中的主要原材料包括钢材、铝材、铜材及塑料等，合计占比约为 40%。 

分品类来看：空调产品成本中除压缩机（30%）外，钢材、铜管、塑料及铝材分别占比 15%、12%、10%和 6%，该

四者合计占比约 43%，是其原材料的主要构成部分。冰箱产品成本中钢、铝、铜及塑料合计占比为 39%。洗衣机产

品中塑料为最为重要的原材料，占比高达 27%，钢材也是重要原材料之一，占比达 12%。 

 

图表 28  家电各子板块成本拆分 

 
资料来源：产业在线，华创证券 

 

我们分别选取 SHFE 螺纹钢、SHFE 铜、SHFE 铝及 DCE 塑料期货结算价格作为原材料成本跟踪指标：从 2019 年 1

月 1 日起，截止 6 月 31 日 SHFE 螺纹钢价格上涨 19.33%；SHFE 铝价格相较年初上涨 2.90%；DCE 塑料价格相较年

初下滑 8.26%；SHFE 铜价格相较年初下降 1.88%。6 月原材料价格变动幅度分别为：SHFE 螺纹钢价格相较上月底

+7.30%；SHFE 铝价格相较上月-2.26%；DCE 塑料价格相较上月+0.26%；SHFE 铜价格相较于上月+1.38%。总体而

言，6 月上游成本端价格有所上涨。 
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图表 29  原材料钢结算价格走势图  图表 30  原材料铜结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 31  原材料铝结算价格走势图  图表 32  原材料塑料结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

五、风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
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