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家用电器行业周报（20190708-20190714）  

推荐（维持） 聚焦高确定性以及预期改善品种——家电行

业 2019 年中报业绩前瞻 

 

 白电龙头整体表现稳定。根据产业在线数据，冰洗行业 Q2 销量预计有所回暖，
空调增速预计维持 Q1 相当水平。行业格局较为稳定，白电主要公司业绩表现
维持，其中格力电器预计 Q2 收入持平略减，渠道库存有所下降；美的集团持
续受益于零售政策落地，Q2 预计将延续 Q1 增长水平；海尔智家稳步发展，
Q2 收入业绩预计维持 5-10%增长。 

 厨电正处筑底回升阶段。厨电行业自 18 年 Q2 开始首次负增长，受地产行业
影响较为明显，目前正处筑底回升阶段。我们预计厨电龙头老板电器与华帝股
份 Q2 同比将维持与 Q1 相当水平。从竣工领先指标玻璃和电梯产销数据来看，
竣工领先指标增速回升，厨电下半年或将迎来基本面拐点。 

 小家电龙头依旧稳健。小家电行业与地产的关联度较弱且产品结构升级明显，
龙头公司苏泊尔、九阳股份预计 Q2 营收表现整体维持 Q1 水平；飞科电器线
下渠道仍处调整，Q2 预计持续承压，下半年有望见向上拐点；莱克电气受外
销回暖影响，营收增速有望扭负为正。 

 原材料价格同比多数下行。截止 6 月 31 日，按季度平均价格计算，SHFE 螺
纹钢、SHFE铝、DCE塑料及SHFE铜价格较去年同期变动幅度分别为：+4.02%、
-3.75%、-13.74%和-7.38%；Q2 价格环比变动幅度分别为：+2.70%、+3.74 %、
-6.98%和-1.31%。原材料价格同比多数下行，环比涨跌互现。 

 减税政策落地，利好强议价权家电龙头。2019 年 3 月 5 日政府工作报告提出
深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，并于今年 4 月 1

日正式落实。随着增值税下调政策落地，具有较强议价能力的家电龙头企业预
计能够享受减税带来的收入及利润增厚效应，有望带动 2019 年全年业绩增长。 

 投资策略：随着企业减税落地、后续交房预期回暖，以及消费政策的试点推行，
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”。重点推荐高确定性以
及预期改善品种：1）高壁垒、低估值以及未来发展值得期待的龙头公司：美
的集团、格力电器和海尔智家；2）受益于竣工预期改善的厨电龙头公司：老
板电器和华帝股份；3）抗周期性强的小家电龙头公司：苏泊尔和九阳股份。 

 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 56.48 4.97 5.49 6.07 11.36 10.29 9.3 3.72 强推 

美的集团 54.78 3.45 3.9 4.43 15.88 14.05 12.37 4.57 强推 

海尔智家 17.31 1.33 1.47 1.63 13.02 11.78 10.62 2.8 强推 

老板电器 27.43 1.7 1.88 2.08 16.14 14.59 13.19 4.31 强推 

华帝股份 12.13 0.96 1.16 1.37 12.64 10.46 8.85 4.13 强推 

苏泊尔 73.69 2.43 2.87 3.3 30.33 25.68 22.33 10.24 强推 

九阳股份 20.3 1.11 1.27 1.44 18.29 15.98 14.1 4.09 强推 

海信家电 12.49 1.2 1.34 1.49 10.41 9.32 8.38 2.32 强推 

浙江美大 12.69 0.69 0.82 0.99 18.39 15.48 12.82 6.01 强推 

飞科电器 37.5 2.07 2.22 2.39 18.12 16.89 15.69 6.28 推荐 

三花智控 10.69 0.72 0.84 0.97 14.85 12.73 11.02 3.43 推荐 

新宝股份 11.23 0.7 0.78 0.87 16.04 14.4 12.91 2.31 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 07 月 12 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 58 1.6 

总市值(亿元) 12,267.65 2.07 

流通市值(亿元) 11,386.27 2.6  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 6.64 33.13 15.14 

相对表现 3.3 10.06 6.09  
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一、白电龙头整体表现稳定 

白电龙头整体表现稳定。根据产业在线统计数据显示，2019 年 4 月和 5 月空调、冰箱和洗衣机的总销量分别达 3426.6

万台、1430.6 万台和 1064.9 万台，同比增速分别为-1.54%、4.27%和 4.07%。与 19Q1 销量增速相比，4 月和 5 月空

调增速与 Q1 持平，冰洗有所回暖，主要是受外销拉动，冰箱和洗衣机外销增速分别为 17.4%和 9.9%。白电行业格

局较为稳定，预计冰洗行业 Q2 销量有所回暖，空调增速预计维持 Q1 相当水平。 

图表 1  我国家用空调、冰箱及洗衣机销量（万台）  图表 2  我国家用空调、冰箱及洗衣机销量增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，华创证券  资料来源：产业在线，华创证券  

 

图表 3  家用空调、冰箱、洗衣机行业线上收入增速（阿里渠道） 

 

资料来源：淘数据，华创证券 

格力电器：公司 Q1 收入 410.06 亿元，同比增长 2.45%；归母净利润 56.72 亿元，同比增长 1.62%；公司营收主要来

自于空调业务，收入占比在 77%以上，受今年夏季气温影响，家用空调行业 Q2 总销量依旧呈现负增长状态，我们

预计格力电器 Q2 收入与去年同期保持持平略减，旺季渠道库存有所下降，得益于原材料成本下行，利润增速有望

快于收入。 

美的集团：公司 Q1 收入 755.00 亿元，同比增长 7.42%；归母净利润 61.29 亿元，同比增长 16.61%；受益于公司零

售政策以及线上渠道发力，公司空调、冰箱和洗衣机线上销售额增长表现亮眼，远超行业平均水平。我们预计 Q2

将延续 Q1 增长水平，收入同比增速在 8%左右，利润增速在 15%左右。 
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海尔智家：公司 Q1 收入 480.43 亿元，同比增长 10.17%；归母净利润 21.36 亿元，同比增长 9.41%；公司优势品类

冰洗所在行业整体表现稳健，海尔份额持续稳步提升，且公司近年来全球化布局完善，今年海外收入贡献占比有望

近半，海外收入有望保持稳健，我们预计公司 Q2 整体收入维持 5-10%增长，利润端受益于减税政策，增速有望保持

在 5-10%。 

海信家电：公司 Q1 收入 86.87 亿元，同比下降-3.20%；归母净利润 4.22 亿元，同比增长 49.05%；公司主业空调 Q2

内销持续承压，冰箱产品整体优化丰富，预计 Q2 收入持续下滑在-5%上下，由于去年高基数，利润增速预计环比下

降至 10%左右，其中海信日立投资收益预计同比增速在 20%左右。海信日立有望于今年下半年并表。 

 

二、厨电正处筑底回升阶段，或下半年迎来拐点 

厨电正处筑底回升阶段。厨电行业自 18 年 Q2 开始首次负增长，受地产行业影响较为明显，目前正处筑底回升阶段。

据产业在线数据，19 年 5 月厨电止跌反弹，线下油烟机零售量和零售额同比增长 7.2%和 6.7%，燃气灶零售量和零

售额同比增长 9.1%和 9.3%，在去年下半年低基数背景下，今年下半年厨电板块有望取得较好表现。 

竣工领先指标增速回升，厨电或下半年迎来拐点。由于竣工数据由于统计的部分局限性，并不能真实反映实际情况。

我们认为玻璃和电梯产销数据在一定意义上都能作为竣工领先指标。2019 年以来平板玻璃和电梯产销量增速回升，

预计地产竣工有望随之回暖，厨电受地产拉动效应最为明显，滞后周期约 3 个月左右，厨电下半年或将迎来基本面

拐点。 

图表 4  平板玻璃内销量当季同比 

 

资料来源：wind，华创证券 
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图表 5  电梯、自动扶梯及升降机产量同比增长 

 

资料来源：国家统计局，华创证券 

华帝股份：公司 Q1 收入 13.31 亿元，同比下滑 6.54%；归母净利润 1.32 亿元，同比增长 14.80%；公司工程渠道与

线上渠道表现良好，Q2 出货口径已现逐月改善趋势，终端库存已下降至三个月左右稳定水平，我们预计公司 Q2 表

现整体维持，收入同比预计下滑 5%左右，得益于产品结构升级以及降本增效工作，利润增长有望保持在 15%左右。 

老板电器：公司 Q1 收入 16.60 亿元，同比增长 4.30%；归母净利润 3.20 亿元，同比增长 5.84%；Q2 工程渠道保持

较快增长，线上渠道在 618 活动贡献下保持正增长，线下渠道持续承压待改善，综合影响下预计公司 Q2 表现整体

维持，收入同比预计在 0-5%，受益于减税政策落地，利润增速预计略快于收入。 

浙江美大：公司 Q1 收入 2.90 亿元，同比增长 31.63%；归母净利润 0.75%，同比增长 22.09%；受益于集成灶行业规

模稳步扩张，公司龙头优势明显，预计公司 Q2 收入仍能维持 25%左右较快增长，利润增速预计在 20%左右。 

 

三、小家电龙头依旧稳健  

小家电行业表现 Q2 增速保持稳健。小家电行业与地产的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，2019 年开年以来继续维持稳健增长态势。根据淘数据显示，Q2 小家电行业收入同比增长 19%，基本与上

季度（18%）持平。吸尘器 Q2 销售额明显回升，从 Q1 的-5%重回正增长。 

图表 6  小家电与吸尘器行业线上收入增速（阿里渠道） 

 
资料来源：淘数据，华创证券 
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苏泊尔：公司 Q1 收入 54.74 亿元，同比增长 12.00%；归母净利润 5.15 亿元，同比增长 13.81%；公司 Q1 外销增速

不及全年指引，但内销线上表现增长态势依旧，根据淘数据显示，2019Q2 苏泊尔线上销售额增长 24%，高于行业平

均水平，但增速较 Q1 略降；Q2 外销增速有望较 Q1 有所回暖，我们预计公司 Q2 收入增速和利润增速在 10-15%区

间。 

九阳股份：公司 Q1 收入 17.99 亿元，同比增长 14.70%；归母净利润 1.63 亿元，同比增长 10.90%；受益于公司小家

电龙头地位稳固，新品推出顺利，线上电商渠道表现良好，我们预计公司将延续Q1良好表现，Q2收入增速在10-15%，

利润增速维持在 0-10%之间。另公司 18Q2 非经常达 0.7 亿元，我们预计公司 19Q2 扣非后净利增速表现亮眼，有望

在 50%左右。 

飞科电器：公司 Q2 收入 8.46 亿元，同比下滑 4.39%；归母净利润 1.63 亿元，同比下滑 6.32%；公司 Q1 推出智能健

康称和延长线插座等新品类小家电，但仍处于新品培育期，贡献增量收入有限。从淘数据来看，公司 Q2 线上收入

增速较 Q1 略有回暖，而线下渠道仍处调整期，我们预计 Q2 收入业绩将持续承压，下半年或见向上拐点。 

莱克电气：公司 Q1 收入 14.05 亿元，同比下滑 6.71%；归母净利润 0.86 亿元，同比增长 18.32%；公司受外销回暖

及汇率环境改善影响，公司汇兑收益有所提升，预计公司 Q2 收入有望扭负为正，增速预计在 5%左右，利润增速有

望延续 Q1 态势，增速在 20%左右。 

新宝股份：公司 Q1 收入 18.80 亿元，同比增长 3.41%；归母净利润 0.89 亿元，同比增长 106.49%；相较于第一季度，

公司内销依旧延续增长态势，外销出口汇率环境改善，预计公司 Q2 营收增速在 5%左右，归母净利润增速在 32%左

右。 

图表 7  家电行业主要公司 2019 年中报业绩前瞻一览（单位：亿元） 

  2019Q1 2019Q2 2019H1 

品类 公司 收入 
同比 

增速 

归母 

利润 

同比 

增速 
收入 

同比 

增速 

归母 

利润 

同比 

增速 

收入 

增速 

利润 

增速 

白电 

格力电器 410.06  2.45% 56.72  1.62% 519.79  0% 75.86  5% 1% 4% 

美的集团 755.00  7.42% 61.29  16.61% 793.24  8% 88.33  15% 8% 16% 

海尔智家 480.43  10.17% 21.36  9.41% 491.52  7% 30.80  7% 9% 8% 

海信家电 86.87  -3.20% 4.22  49.05% 108.27  -5% 5.66  10% -4% 23% 

厨电 

华帝股份 13.31  -6.54% 1.32  14.80% 16.62  -5% 2.61  15% -6% 15% 

老板电器 16.60  4.30% 3.20  5.84% 19.62  3% 3.76  5% 4% 5% 

浙江美大 2.90  31.63% 0.75  22.09% 4.28  25% 1.01  20% 28% 21% 

小家电 

苏泊尔 54.74  12.00% 5.15  13.81% 44.38  12% 3.27  14% 12% 14% 

九阳股份 17.99  14.70% 1.63  10.90% 23.82  15% 2.34  5% 15% 7% 

飞科电器 8.46  -4.39% 1.63  -6.32% 9.03  -3% 2.13  -5% -4% -6% 

莱克电气 14.05  -6.71% 0.86  18.32% 13.81  5% 1.58  20% -1% 19% 

新宝股份 18.80  3.41% 0.89  106.49% 20.43  5% 1.26  32% 4% 55% 

资料来源：wind，华创证券 

 

四、成本分析：Q2 原材料价格同比多数下行明显 

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%。 
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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 8  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：截止 6 月 31

日，按季度平均价格计算，SHFE 螺纹钢、SHFE 铝、DCE 塑料及 SHFE 铜价格较去年同期变动幅度分别为：+4.02%、

-3.75%、-13.74%和-7.38%；Q2 价格环比变动幅度分别为：+2.70%、+3.74 %、-6.98%和-1.31%。原材料价格同比多

数下行，环比涨跌互现。 

 

图表 9  原材料钢结算价格走势图  图表 10  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 
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图表 11  原材料铝结算价格走势图  图表 12  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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