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1、淘系线上家电品类6月数据概览 
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 需求方面：1） 6月空冰洗销量分别同比+33%/+25%/+32% ，淘宝加大发力“618”年中促

销的带动下，单月增速表现温和回升。19Q2整体看，基本维持19Q1增速基调。高基数下增

速未有下滑，低线需求的释放功不可没。2）烟灶等传统厨电（含套餐）销量表现平稳，新品

类中，洗碗机销量增速继续环比提升趋势。3）小家电中，扫地机销量表现不佳，电动牙刷、

破壁机等品类则实现同比翻倍以上增长。整体看，19Q2需求维持19Q1增速基调，随着交房

逻辑的兑现，年内需求弹性有望逐步显露。 

 格局方面：“618”期间，品牌商的积极促销带动自身份额环比向上。其中空调领域格力促销

效果最为明显，与美的之间产品价差缩小，带动自身销量份额从5月的10%提升至6月的16%，

淘宝单月空调畅销前十的产品中，格力也从5月的0个提升到6月的4个，品牌号召力依然毋庸

置疑。从7月看，格力保持着一定的促销力度，但价格策略也未全面转向。其后续的竞争策略

仍是行业格局走势的重要因素，需密切追踪。 

国投瑞银



1、需求概览：低线需求带动稳定增长，主要品类维持19Q1基调 

 

 

 

 

2、产品结构对比：低价品牌+消费者结构差异，线上结构升级进度滞后 

3、品牌跟踪：促销季龙头降价发力，份额弹性展现品牌号召力 

4、风险提示 
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1、淘系线上家电品类单月需求： 

低线需求带动稳定增长，主要品类维持19Q1基调 
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1、淘系线上家电品类单月需求： 
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淘宝6月主要家电品类销售情况 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

品类 销量（万台） 销量YoY 均价（元） 均价YoY销售额（百万元） 销售额YoY

空调 153 33% 2717 3% 4143.9 38%
冰箱 95 25% 1675 9% 1593.4 35%
洗衣机 86 32% 1461 13% 1258.8 49%
油烟机 28 -14% 781 13% 219.5 -3%
燃气灶 25 14% 488 4% 121.1 19%
消毒柜 12 -14% 657 5% 80.1 -9%
烟灶消套餐 13 -11% 3330 9% 437.5 -3%
热水器 69 4% 1039 10% 717.9 15%
集成灶 5 29% 6061 19% 315.4 54%
洗碗机 5 91% 3982 -2% 190.5 87%
嵌入式电蒸箱 0.7 28% 5427 16% 38.1 49%
嵌入式电烤箱 1.1 30% 4149 -5% 46.6 23%
料理机 20 -24% 227 -25% 44.8 -43%
豆浆机 19 -17% 487 24% 94.7 4%
破壁机 31 142% 881 -19% 274.3 95%
榨汁机 229 89% 127 -9% 290.9 71%
净水器 110 12% 525 14% 575.0 28%
电饭煲 133 4% 214 10% 283.7 14%
微波炉 23 2% 509 -2% 117.5 0%
吸尘器 55 13% 729 6% 398.5 20%
空气净化 16 13% 1154 -10% 186.6 1%
干衣机 6 16% 282 -10% 17.2 4%
擦窗机器人 1 -48% 1775 -7% 13.2 -51%
扫地机器人 26 -9% 1507 2% 387.5 -7%
电动牙刷 323 139% 175 -21% 567.2 89%
电吹风 144 -6% 188 35% 270.7 27%
剃须刀 272 6% 144 10% 392.0 16%

白电

厨电

小厨电

生活电

器
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空调单月销量增速环比提升：6月淘宝空冰洗单月销量分别同比+33%/+25%/+32%，在淘

宝战略性加速发力“618”年中促销的带动下，单月增速表现出现温和回升（19年5月空/冰

/洗销量分别同比+19%/+19%/+17%）。 

19Q2整体看：空调增速小幅放缓，低线需求放量。需求压力下，空调品牌商促销普遍前置

（春节后就基本全面启动），对19Q2需求有一定挤占。但考虑到18Q2的高基数，19Q2白

电品类的需求增速仍显著好于18H2，未有显著滑坡。这与渠道下沉带来的增量密不可分，

根据天猫披露，“618”期间“聚划算”在三到五线城市购买用户和成交额均同比翻倍。 

1.1、淘系白电需求：空调增速环比提升，低线市场支撑需求 
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淘宝平台空冰洗月度销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

淘宝平台空冰洗分季度销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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1.2、淘系厨电需求：烟灶表现平淡，洗碗机增速继续上行 
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 传统品类：结合奥维采样数据来看，“618”促销带动下，单月烟机线上增速有一定环比提

升，但由于整体需求表现平淡，线上增速提升背景下，线下增速出现一定放缓。 

 新品类：新品类中集成灶逐步从初期快速扩张期回落，单月销量同比+29%。而洗碗机在线

上进入加速普及周期，19年以来增速一路上行，6月销量同比+91%；嵌入式蒸/烤箱单月

的增速表现延续5月的回暖趋势，销量同比+28%/30%（5月前多月销量为同比负增长）。 

洗碗机集成灶淘宝网销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

油烟机奥维采样销量同比增速 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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1.3、淘系小家电：品类表现分化，电动牙刷/破壁机翻倍增长 
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 新品类中，电动牙刷/破壁机均保持快速增长态势，单月销量分别同比+139%/+142%，但

产品降价趋势亦较为明显，均价方面均同比两位数下降。 

 吸尘器线上销售表现基本平稳，2019年以来线上维持10%左右同比增速，但扫地机器人表

现较为疲弱，在5月销量回到正增长后，6月销量重新同比下滑9%。 

 其余品类方面，电吹风/剃须刀表现较为平淡，单月销量分别同比-6%/+6%，增速表现均

有小幅的环比下行。 

扫地机/吸尘器淘宝销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

淘宝扫地机器人销量份额走势 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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1.4、季度需求小结：基本维持19Q1增速基调，等待年内交房
逻辑兑现 
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推算交房面积与空调销量同比增速拟合 

资料来源：国家统计局，奥维云网，光大证券研究所测
算，其中19Q2~Q4数据为光大证券研究所预测 
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交房 空调（右轴） 

19Q2需求维持19Q1增速基调，年内需求弹性

有望逐步显露。结合整体看19Q2主要品类的需

求增速基本维持19Q1的水平，在18Q2的高基

数压力下，依旧实现稳健增长主要得益于低线

需求的爆发。而展望下半年，需求向上的支撑

来源于后续交房改善逻辑的兑现。 

分渠道空调采样销量同比增速 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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产品结构：低价品牌多+消费者结构差异导致线

上结构升级进度滞后 
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中怡康冰箱销量结构 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

中怡康洗衣机销量结构 

资料来源：中怡康，光大证券研究所，19年1~5月累计，
下同 

2、产品结构对比：线上结构升级进度相对滞后线下 
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淘宝中怡康冰箱销量结构对比 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

淘宝中怡康洗衣机销量结构对比 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

 洗衣机滚筒对波轮的取

代、冰箱多开门大容量

的升级是最近若干年来

家电产品端较为重要的

结构性变化。 

 

 对比线上线下的产品结

构，消费结构的区别和

线上更多的中小品牌使

得线上产品整体的结构

升级趋势慢于线下。 
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中怡康滚筒占比（右轴） 
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双门（左轴） 中怡康三门及以上（右轴） 
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淘系家电品牌跟踪： 

促销季龙头降价发力，份额弹性展现品牌号召力 
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3.1、空调：格力适度促销，份额弹性领先 

3.2、冰箱：品牌商份额环比向上，美的促销份额走强 

3.3、洗衣机：美的份额继续稳步提升，海尔利用统帅下沉 

3.4、油烟机&燃气灶：品牌商单月份额环比提升，线上整体格局依旧偏紧 

3.5、品牌旗舰店监控：美的旗舰店放量，小米表现亮眼 
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3.1、空调：格力份额弹性彰显强大品牌号召力 
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 品牌格局：美的/奥克斯份额依旧相对领先，6月销量占比分别为30%/19%。但份额均出现

了一定的环比下行：1）两者基本垄断了天猫优品平台的空调销售，显著拉动自身份额，但6

月在淘宝整体主推“聚划算”活动的背景下，各品牌旗舰店销量快速放量，天猫优品店铺单

月销售额占比较低，两品牌整体份额随之受到影响；2）奥克斯产品前期的产品能效争议事

件预计亦对产品销售有一定负面影响。格力单月销量份额为16%，环比提升显著，我们回顾

18年以来的“618”以及“双十一”等重要促销节点，不难看出，格力每次都表现出了较强

的份额弹性，表明同样降价促销情况下，格力强大的品牌号召力带来更强的份额弹性。 

淘数据空调销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

主要店铺空调销售额对比（亿元） 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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3.1、空调：需求和份额压力下，格力促销亦有适当跟进 
 
 

14 

回顾19H1，格力美的产品定价策略出现了显著

分化，美的通过快周转快速享受到原材料红利，

并结合产业价值链条压缩，产品价格下降，与格

力价差快速拉大。但从6月来看，随着旺季临

近，在零售端压力下，格力也开始跟进促销，热

销产品价差出现收窄，而6月淘宝空调畅销前十

的产品中，格力也占据了4席，提升显著。 

格力采取促销后，畅销机型与美的价差收窄（元） 

资料来源：淘数据，光大证券研究所，均为大1.5匹挂机 

前十大畅销空调产品各品牌数量 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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6月格力线上线下均价同比增速均出现回落 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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进入旺季后格力的促销也更加常态化 

资料来源：淘数据，光大证券研究所测算 

3.1、空调：格力竞争策略是后续格局走向的重要影响因子 
 
 

15 

天猫空调热搜关键词 

资料来源：淘数据，光大证券研究所测算 

 格力的产品和品牌力依旧领先：从品牌号召力来看，空调领域格力依旧领先（从天猫

空调热搜词排行即可看出，前六热词中三个行业关键词，三个格力相关）。而从6月表

现来看，适当促销也快速的带动了其份额的提升。 

 后续格局演变关键在于格力竞争策略：虽然整体看格力19H1份额表现不佳，但是在品

牌力护航下，其后续的竞争策略仍是行业格局走势的重要因素，需密切追踪。从7月看，

格力保持着一定的促销力度，但价格策略也未全面转向。 
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3.1、空调：格力适当促销，份额环比向上 
 

16 
请务必参阅正文之后的重要声明 

淘数据空调销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康空调销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据6月空调主要品牌均价情况（元） 中怡康5月主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 格力 美的 奥克斯 海尔 

2019年6月 3712 2779 2661 3308 

均价yoy 

19年6月 2.4% -1.1% -0.2% 12% 

19Q2 3.6% -4.1% 0.3% 11.5% 

19Q1 7.3% -8.4% 0.4% 0.6% 

18Q4 15.2% 5.1% 6.0% 21.9% 

ASP 格力 美的 奥克斯 海尔 

2019年5月 4580 3675 3193 4109 

均价yoy 

19年5月 7.3% -2.3% 0.9% 4.2% 

19年4月 5.6% -8.7% 0.4% -3.7% 

19Q1 2.0% -7.4% -2.5% -3.8% 

18Q4 7.2% 2.8% -2.8% 2.2% 
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海尔/美的淘宝冰箱价格同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

3.2、冰箱：品牌商份额环比向上，美的促销份额走强 

17 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 均价对比：各品牌价格走势分化较大，均价走势相对平稳的海尔与行业整体均价走势较为一

致，18年以来随着原材料价格下降，均价增速逐步收窄，但由于产品升级趋势不变，整体依

旧保持个位数均价提升。而美的18年主推产品高端化升级，整体均价提升速度领先（30%以

上），但19年以来经营转向，线上增加较多中低端产品布局（线下价格走势依旧与主要竞品

相仿），并有积极的价格促销，较高价格基数下ASP同比负增长；美菱在高端化升级战略带

动下，线上ASP提升节奏领跑。 
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海尔ASP 美的ASP 

 品牌份额：在冰箱份额走势中，我们同样观察到了在

促销节点处品牌商份额向上的弹性（海尔、美的、容

声等）。但由于存在较多低价，中小型冰箱的扰动，

线上份额集中度低于线下，海尔绝对领先。线上渠道

中美的19年以来价格策略效果较好，份额获得了一

定同比提升，领跑二线品牌。 
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3.2、冰箱：品牌商份额环比向上，美的促销份额走强 
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淘数据冰箱销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康冰箱销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据6月冰箱主要品牌均价情况（元） 中怡康5月冰箱主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年6月 2720 2287 2500 2565 

均价yoy 

19年6月 8% -1% 4% 25% 

19Q2 9% -6.7% 3.6% 35.7% 

19Q1 8% -7% 4% 25% 

18Q4 6% 5% 7% 15% 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年5月 5066 4096 3828 3832 

均价yoy 

19年5月 12.6% 13.3% 10.3% 9% 

19年4月 4.5% 6.9% 5.1% 8% 

19Q1 7.5% 5.8% 9.0% 2.4% 

18Q4 10.7% 16.4% 14.4% 10.4% 
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3.3、洗衣机：美的份额继续稳步提升，海尔利用统帅下沉 
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 品牌份额：行业双寡头格局稳定，奥克斯所占据的10%左右的销量份额主要为400~500元左

右的低价产品。分品牌看，海尔/美的双寡头线上份额均有同比提升，但美的系表现更好，提

升幅度更大。分季度看，美的在19Q1~Q2均保持5pct左右的份额提升幅度，海尔19Q1基本

持平，但19Q2也加大线上发力（尤其是中低端产品线布局），单季份额同比+4pct（其中统

帅贡献2pct）。但海尔的布局未对美的上升的份额形成遏制，我们认为线上低价低质产品较

多，两者处于共同收割的状态，尚未进入直接对抗期。 

 均价对比：小天鹅定位向海尔靠拢，美的定位于统帅类似。 

海尔美的洗衣机销量份额均有不同程度同比提升 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

子品牌ASP走势对比（元） 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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3.3、洗衣机：美的份额继续稳步提升，海尔利用统帅下沉 
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淘数据洗衣机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康洗衣机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据6月洗衣机主要品牌均价情况（元） 中怡康5月洗衣机主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 小天鹅 美的 奥克斯 

2019年6月 2016 1985 1593 481 

均价yoy 

19年6月 2.7% 3.9% 16% 13.8% 

19Q2 6.9% 3.3% 8.9% 0% 

19Q1 2.8% 6.6% -1.8% -10.2% 

18Q4 3.7% 8.5% 10.5% -0.8% 

ASP 海尔 美的 小天鹅 

2019年5月 3450 2205 3436 

均价yoy   

19年5月 8.5% 4.6% 16.4% 

19年4月 2.9% 2.4% 14.1% 

19Q1 9.1% -1.7% 15.3% 

18Q4 13.8% 25.3% 20.2% 
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主要品牌中怡康油烟机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

主要品牌淘数据油烟机销量份额变动 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

3.4、油烟机&燃气灶：品牌商单月份额环比提升，线上整体格局
依旧偏紧 
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 品牌份额：由于烟灶产品的中小低价品牌更多，所以在促销季龙头份额向上弹性显著，单月

老板/方太/华帝/美的的烟灶销量份额（含套餐）均环比提升至5%~10%的区间。灶具中苏

泊尔销量份额继续领跑，其余品牌依旧为个位数水平波动。但同比来看，主要传统厨电品牌

商的份额均表现为同比下降，且美的/华帝等定价更低的品牌受到中低价品牌的冲击更大，销

量增速表现落后于老板方太。苏泊尔依靠低价产品，份额有同比提升。 
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淘数据油烟机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康油烟机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据燃气灶销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康燃气灶销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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3.4、油烟机&燃气灶：品牌商单月份额环比提升，线上整体格局
依旧偏紧 
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淘数据6月烟灶消套装主要品牌均价情况 中怡康5月烟灶消主要品牌均价情况 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 老板 方太 美的 华帝 

2019年6月 4963 4809 2716 4677 

均价yoy   

19年6月 9.6% -10.4% 9.3% 27.4% 

19Q2 5.7% -9.0% 3.3% 20.7% 

19Q1 -2.2% -13.1% -5.9% 9.4% 

18Q4 7.3% -5.7% -5.6% 7.4% 

ASP 老板 方太 美的 华帝 

2019年5月 10226 10273 6083 8067 

均价yoy   

19年5月 -3.1% 8.6% -10.8% 1% 

19年4月 -2.5% -1.0% 2.3% -2.7% 

19Q1 6.4% 5.8% 11.6% 7.8% 

18Q4 -4.6% -0.7% 8.2% 2.2% 

3.4、油烟机&燃气灶：品牌商单月份额环比提升，线上整体格局
依旧偏紧 
 

油烟机线上线下均价落差（元） 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所，价格比数为线上
均价/线下均价，下同 

空调线上线下均价落差（元） 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 
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白电各品牌官方旗舰店6月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：美的旗舰店放量，小米表现亮眼 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

G REE格力官方旗舰店 20.4                 76,328               3,738             49.7% 51.4% 1.1%

奥克斯旗舰店 12.1                 31,204               2,589             -6.2% -6.5% -0.4%

美的官方旗舰店 16.7                 47,662               2,847             166.1% 151.6% -5.5%

海尔官方旗舰店 9.3                   25,788               2,770             13.0% 15.1% 1.8%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 11.9                 30,156               2,537             41.4% 47.2% 4.1%

统帅官方旗舰店 0.6                   986                    1,528             -27.3% -36.1% -12.1%

卡萨帝官方旗舰店 0.1                   1,338                 10,257            23.6% 39.0% 12.5%

美的官方旗舰店 4.2                   9,659                 2,314             68.6% 61.8% -4.0%

西门子家电官方旗舰店 0.8                   4,403                 5,181             87.4% 70.7% -8.9%

美菱旗舰店 1.6                   4,236                 2,693             -8.7% 10.4% 21.0%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 13.3                 27,227               2,048             41.3% 49.5% 5.8%

统帅官方旗舰店 1.1                   1,532                 1,441             101.6% 88.2% -6.6%

卡萨帝官方旗舰店 0.0                   311                    10,102            25.2% 71.4% 36.9%

小天鹅官方旗舰店 7.3                   16,137               2,199             50.9% 59.2% 5.5%

美的官方旗舰店 4.1                   7,825                 1,922             57.7% 95.5% 24.0%

A U X奥克斯冰洗官方店 3.3                   1,960                 602                604.4% 507.7% -13.7%

空调

冰箱

洗衣机
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厨电各品牌官方旗舰店6月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：美的旗舰店放量，小米表现亮眼 
 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

老板电器旗舰店 0.6                   1,784                 2,821             25.2% 25.6% 0.3%

方太官方旗舰店 0.6                   1,694                 2,767             27.5% 15.8% -9.2%

格兰仕厨卫旗舰店 0.1                   70                      733                -68.5% -68.5% 0.2%

海尔官方旗舰店 0.4                   784                    1,921             102.3% 159.3% 28.2%

美的官方旗舰店 0.5                   711                    1,561             130.3% 95.9% -14.9%

华帝旗舰店 0.3                   815                    2,619             94.0% 99.3% 2.7%

苏泊尔厨卫旗舰店 0.2                   234                    1,224             126.5% 92.8% -14.9%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

康宝旗舰店 1.2                   1,201                 1,029             53.3% 65.0% 7.7%

美的官方旗舰店 0.5                   473                    1,099             50.7% 27.2% -15.6%

方太官方旗舰店 0.1                   256                    2,441             -16.6% -15.6% 1.2%

老板电器旗舰店 0.1                   274                    1,100             0.6% 0.7% 0.1%

海尔官方旗舰店 0.1                   141                    939                84.5% 61.1% -12.7%

华帝旗舰店 0.1                   218                    1,101             151.0% 120.0% -9.2%

苏泊尔厨卫旗舰店 0.1                   59                      1,011             65.3% 65.4% 0.1%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

苏泊尔厨卫旗舰店 1.1                   611                    551                119.0% 156.6% 17.2%

美的官方旗舰店 0.5                   306                    645                26.4% 29.6% 2.5%

华帝旗舰店 0.3                   517                    1,509             56.0% 84.7% 18.3%

方太官方旗舰店 0.3                   485                    1,578             19.5% 5.6% -11.6%

老板电器旗舰店 0.4                   615                    1,586             86.7% 83.6% -1.6%

油烟机

消毒柜

燃气灶
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其他品类官方旗舰店6月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

主要品牌旗舰店方面，美的各品类增速均表现亮眼，一方面来源于整体份额的稳中有升，

另一方面由于公司层面加大电商投入力度，促销力度也较大，对原先经销商线上份额有一

定挤压。 

海尔在洗衣机领域通过统帅品牌增加中低端产品线布局应对美的的冲击，单月统帅旗舰店

产品均价收缩，但销量增幅明显。 

其他店铺方面，小米单月销售量和销售额分别同比+54%/+65%，表现良好。 

         

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

小米官方旗舰店 275.0               148,272             539                54.0% 64.6% 6.9%

欧普照明官方旗舰店 289.6               17,658               61                  -1.1% 19.8% 21.2%

九阳官方旗舰店 12.7                 5,484                 433                -15.4% 8.7% 28.5%

lexy莱克官方旗舰店 0.6                   934                    1,695             -82.4% -35.6% 265.4%

飞科官方旗舰店 96.6                 7,545                 78                  2.7% -5.8% -8.2%

天猫优品官方直营 44.5                 53,685               1,205             0.0% 0.0% 0.0%

其他



请务必参阅正文之后的重要声明 
27 

原材料价格大幅上涨：原材料价格的大幅上涨会对行业整体毛利率带来负面影

响； 

地产销量大幅下滑：作为地产后周期行业，地产销量若出现超预期下滑，会进而

影响后续家电需求； 

贸易争端进一步发酵：贸易争端进一步发展会影响家电公司出口业务增长； 

海外整合不达预期：过去两年，龙头公司普遍进行了较多的海外并购，若整合低

于预期会影响报表业绩表现。 

4、风险提示 
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