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促消费政策带动家电指数上升 

1.1 家用电器指数市场表现 

申万一级行业涨跌幅（截至20190625） 

   截止2019年6月25日，申万家用电器指数上涨37.83%，位列第四位，同期沪深300指数上涨26.26%，

低于申万家用电器指数。 

申万家电、沪深300走势图（截至20190625） 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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促消费政策带动家电指数上升 

1.2 营收稳中有升，归母净利润增速由负变正 

    2018年家电行业受宏观经济波动，房地产调控，消费羸弱等因素影响，营收增长12.29%，扣非归母

净利润同比下滑6.07%。2019Q1家电营收保持上升趋势，归母净利润同比增速高于营收增速。 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

家电行业营收及同比增长率 家电行业扣非归母净利润及同比增长率 
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1.3 家电主要产品销售承压 

    从2018年7月起，家用电器和音箱器材类零售额单月同比增速下滑，2019年除3月份外，同比增速均

处于历史低位，相对应的家电主要产品销量也面临加大压力，空调和洗衣机同比增速均为负值。 

资料来源：WIND，国家统计局，产业在线，中国银河证券研究院整理 

家用电器和音像器材类零售额累计值和同比 主要家电产品销量累计值和累计同比 
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1.4 消费刺激政策带动家电指数上升 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

家电行业与上证A股对比（截至20190625） 
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家用电器(申万) 上证Ａ股 

4月17日，发改委
下发征求意见
稿，家电刺激消
费政策有望加快
落地 

1月8日，发改委副
主任表示今年将制
定出台促进家电产
品消费措施 

1月29日，发改委
等十部门发布相关
文件，明确2019年
家电产品刺激消费
政策 

3月1日，工信部等
部门发布超高清视
频产业发展行动计
划 

4月8日晚，格力电器
发布公告，格力集团
拟出售格力电器总股
本15%的股票，格力
电器将进行混改 

6月14日，国家发改
委等七部委联合印发
《绿色高效制冷行动
方案》的通知 

促消费政策带动家电指数上升 
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二、消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 

消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 
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2.1 家电行业需求 

家电需求 

更新需求 
产品升级 

使用寿命 

新增需求 

商品房销售 

城镇化提升 

保有量提升 

消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 
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2.2 空调和厨电空间较大 
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资料来源：WIND、国家统计局、中国银河证券研究院 

   我国农村家庭和城镇家庭的洗衣机、冰箱和的电视机的百户保有量较高，接近发达国家水平，空调和厨电

与发达国家还存在较大差距。 

消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 
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2.3 地产边际回暖 

    家电行业为房地产后周期行业，2019年以来，我国的商品房住宅销售面积同比下跌幅度收窄，商品房住

宅销售中期房占比逐步上升，对家电行业影响周期加长。 

商品房住宅销售面积同比下跌幅度收窄 

资料来源：WIND、国家统计局、中国银河证券研究院 
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消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 
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2.3 地产边际回暖 

消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 
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住宅新开工、竣工面积累计同比 

    2019年年初至今，住宅新开工面积保持稳定增速，竣工面积负增长幅度收窄，下半年住宅竣工增速

有望回升。从30城市成交套数数据来看，商品房成交套数同比增速有所上升。 

资料来源：WIND、国家统计局、中国银河证券研究院 
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2.4 家电促销政策 
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消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 

资料来源：WIND、国家统计局、中国银河证券研究院 

    从上轮家电促销结果来看，家电促销政策能够促进家电销量快速增长，但考虑到2008年和2018年我

国家电产品拥有量差别较大，本次家电促销政策效果可能不及上轮。 
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2.5 绿色能效计划 

2022 2030 

能效水平 
家用空调、多联机等制冷产品的市场能效水平提 升 

30%以上 
制冷总体能效水平提升 25%以上， 

绿色高效制冷产品市场占有率 提高 20% 40%以上 

年节电   1000亿千瓦时  4000亿千瓦时 

大型公共建筑制冷能效  30% 

准入标准 
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% 

主要制冷产品能效准入 水平再提高15%以上 

具体措施 
完善节能环保产品政府采购制度，扩大政府绿色采购范围，加大绿色高效制冷创新产品政府采购支持力度鼓励有条件
的地方，通过实施“节能补贴”“以旧换绿”等措施，采用补贴、奖励等方式，支持居民购买绿色高效制冷产品、更
新更换老旧低效制冷产品. 

消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 

    绿色能效计划提出严厉打击产品能效虚标，有利于行业公平竞争，利好龙头企业。能效计划中重

申刺激消费政策，有望推动刺激消费政策尽快落地，北京和广西已出台相关促消费细则。 
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2.6 贸易摩擦影响较小 
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消费刺激政策、地产回暖助推行业上行 

资料来源：WIND、国家统计局、海关、中国银河证券研究院 

    我国家电产品出口美国的白电产品占总体销售

比例较低，且白电龙头企业布局国际化较早，具有

海外基地，能有效规避贸易摩擦。小家电公司中一

些以出口为主的企业影响较大，虽然以 FOB 价结算

理论上由买家承担税费，但订单可能会减少。 
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三、投资策略：配置业绩确定性强的家电龙头 

投资策略：配置业绩确定性强的家电龙头 
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 投资主线 

投资策略：配置业绩确定性强的家电龙头 

02 

01 

业绩确定性强的白电龙头。 

我国白电行业竞争格局稳定，在行业

景气度下滑的情况下，龙头企业能够

依托其较强的产业链地位，取得优于

行业整体的表现，业绩确定性强。 

估值处于低位的厨电龙头。 
长期来看，厨电估值处于相对低位，
下半年地产有望回暖，交付提升，
带动厨电销售提升，厨电企业业绩
改善。 
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3.1 白电龙头业绩确定性强，资本回报率高 

白电CR3较高 

资料来源：中怡康，wind，中国银河证券研究院 
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美的集团 格力电器 青岛海尔 

白电三龙头净资产回报率  

   我国白电行业集中度处于较高水平，空调、冰箱和洗衣机的CR3多数情况下均超过50%，其中空

调最高超过70%。龙头企业规模效应明显，业绩确定性强，净资产回报率保持高位。 

 

投资策略：配置业绩确定性强的家电龙头 
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3.2 推荐配置受益地产回暖的厨电龙头 
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厨电行业营收增幅 商品房住宅销售增幅 

厨电市盈率(历史TTM_整体法) 厨电行业营收增幅与商品房住宅销售增幅（后延4季度） 

资料来源：国家统计局，wind，中国银河证券研究院 

将商品房住宅销售增幅后延4个季度后，与厨电行业营收增幅契合度较高，预计厨电营收在

H2会伴随地产回暖触底回升。 

投资策略：配置业绩确定性强的家电龙头 
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四、重点推荐标的 

重点推荐标的 
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重点推荐公司 
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沪深300 组合 

白电：美的集团 

      格力电器 

      青岛海尔 

 

厨电：老板电器 

组合收益率（截至6.25日） 

重点推荐标的 

风险提示：原材料价格变动的风险；房地产调控的风险；刺激消费政策不及
预期的风险 
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