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空调 5 月零售下滑  厨电渐趋稳定 

家用电器行业 

事件：中怡康发布家电业5月国内零售端销售数据，2019年5月整体家电市

场延续低迷态势，市场规模（包含手机和3C）1460亿元，同比下降3.7%。 

投资要点： 

 空调5月零售大降，冰洗企稳增长 

据中怡康数据（国内家电线下零售端数据权威发布方），5月空调零售继续

大幅下滑，同比降幅高达18.6%，彩电也同比下滑4.9%。而冰箱和洗衣机则

企稳增长，国内零售额分别同比增长9.48%和5.08%。空调作为家电业销售

额规模最大的品类，5月零售量775万台，零售额255亿元，其大幅下降也直

接导致了整个家电业销售收入的下降。行业销售额规模居第二的彩电业5

月零售额94亿元，在销量增长的情形下因价格下跌，零售额下滑势头难以

停止。规模处于第三至第五的冰箱、热水器、洗衣机都企稳增长，其中热

水器增幅达两位数，为12.48%。就与房地产的相关度高低而言，相关度较

高的空调零售显著的受到了不利影响，彩电其次，冰洗热等受影响不大。 

  5月厨卫零售企稳 ，洗碗机一枝独秀 

据中怡康数据，厨卫市场5月表现突出，结束了此前连续下滑的态势，主要

品类油烟机、燃气灶零售额企稳增长，其中油烟机零售40亿元，增长6.12%；

燃气灶零售25亿元，增长8.65%。由于市场一向也视烟灶类为强装修类家电，

但此次零售情况与空调迥异，其中原因耐人寻味。我们推测一是过去2年因

夏季高温为空调业大年、同比基数偏大；二是烟灶相对更易于更换，还是

有相当的替换需求。其它厨卫产品如净水设备、空气净化器、电磁炉和电

烤箱等产品5月零售多数下滑，其中空气净化器更下滑23.4%之多。而作为

厨电新品类的洗碗机则一枝独秀，5月零售额同比增幅高达35.64%，不过总

体市场规模仍偏小，5月零售总额仅6亿元。 

 小家电整体表现平淡，搅拌机增长显著 

据中怡康数据，国内小家电零售市场5月整体表现平淡。其中榨汁机大幅下

滑37.5%，加湿器下滑18.7%，吸尘器几乎零增长，而电饭煲增长6.8%，搅

拌机增长18.28%。总体而言，小家电5月零售表现低于预期。 

 投资结论 

目前空调零售下滑，冰洗表现稳健，小家电整体平淡，因此宜观察长江中

下游地区在梅雨期结束后的空调零售情况，同时关注冰洗业务占比较多的

海尔智家（600690.SH）、业务多元化的美的集团（000333.SZ）及业已企

稳的厨电板块浙江美大（002677.SZ）。 

 风险提示 

房地产下滑拖累 ，行业价格战加剧 ，出口遇阻。 
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