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家电行业 2019Q2 基金持仓及行业基本面分析  

推荐（维持） 
家电板块持仓环比回升明显，白电龙头备受青睐 

 

 家电板块基金重仓持股环比回升明显。2019Q2 家电板块基金重仓持股市值占
基金股票投资市值比例 2.98%，同比下降 0.77pct，环比提升 0.81pct。从市场
整体来看，基金仍偏好配置家电板块，根据申万一级行业分类排名，家电板块
位居第六位。基金前十大重仓股中家电占据两席，格力电器排名与上季度持平，
美的集团排名环比提升 4 位。 

 家电子板块中白电最受基金青睐。2019Q2 白电、厨电、黑电、小家电板块基
金重仓持股市值比分别为 2.66%、0.12%、0.01%和 0.19%。白电板块基金持股
市值比环比回升明显，增加 0.90pct，厨电板块环比小幅微涨，而黑电和小家
电的基金持股市值比环比均有所回落。 

 基金重仓持股偏好格力电器和美的集团。2019Q2 家电行业前十重仓股分别为
格力电器、美的集团、海尔智家、苏泊尔、华帝股份、老板电器、奥佳华、新
宝股份、三花智控和科沃斯，其中格力电器和美的集团合计基金重仓持股市值
比为 2.44%，贡献了家电板块基金持股市值比的 82%的份额。个股方面，三大
白电龙头基金持仓市值比及流通股占比环比回升，格力电器提升明显；厨电龙
头华帝股份和老板电器或受行业基本面筑底影响，基金配置虽有所回暖但仍处
低点；小家电中苏泊尔和科沃斯基金持仓环比有所回落。 

 行业基本面：白电整体表现稳定，空调基于去年高基数产销表现持平略减，冰
箱和洗衣机受外销拉动整体回暖，白电行业格局依旧稳定；厨电正处筑底阶段，
2019 年以来竣工领先指标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，厨电或将于下半年迎来基本面拐点；小家电依旧稳健，小家电行
业与地产的关联度较弱且产品结构升级明显，2019 年开年以来继续维持稳健
增长态势；家电补贴政策叠加行业能效监管趋严，或加快市场整合，行业集中
度将进一步提升，龙头企业竞争优势明显有望持续受益。 

 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”。重点推荐确定性较高
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 54.76 4.97 5.49 6.07 11.02 9.97 9.02 3.61 强推 

美的集团 53.38 3.45 3.9 4.43 15.47 13.69 12.05 4.46 强推 

海尔智家 16.88 1.33 1.47 1.63 12.69 11.48 10.36 2.73 强推 

老板电器 26.08 1.7 1.88 2.08 15.34 13.87 12.54 4.09 强推 

华帝股份 11.61 0.96 1.16 1.37 12.09 10.01 8.47 3.95 强推 

苏泊尔 69.49 2.43 2.87 3.3 28.6 24.21 21.06 9.66 强推 

九阳股份 19.78 1.11 1.27 1.44 17.82 15.57 13.74 3.98 强推 

海信家电 11.41 1.2 1.34 1.49 9.51 8.51 7.66 2.11 强推 

浙江美大 12.78 0.69 0.82 0.99 18.52 15.59 12.91 6.05 强推 

飞科电器 35.97 2.07 2.22 2.39 17.38 16.2 15.05 6.02 推荐 

三花智控 11.16 0.72 0.84 0.97 15.5 13.29 11.51 3.58 推荐 

新宝股份 10.37 0.7 0.78 0.87 14.81 13.29 11.92 2.13 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 07 月 24 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 58 1.58 

总市值(亿元) 11,923.54 1.99 

流通市值(亿元) 11,079.41 2.53  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -0.05 24.86 12.0 
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一、整体：家电板块基金重仓持股比例回升 

家电板块基金重仓持股环比回升。近期基金陆续公布 2019 年第二季度持仓情况，我们根据中国公募基金全部基金进

行机构持股分析。截至 2019 年第二季度末，家电行业 20 只标的基金持仓市值为 623.87 亿元，同比下降 6.60%，环

比增长 40.86%。2019Q2 家电板块基金重仓持股市值占基金股票投资市值比例 2.98%（下文简称持股市值比），同比

下降 0.77pct，环比提升 0.81pct。从市场整体来看，基金仍偏好配置家电板块，根据申万一级行业分类排名，家电板

块位居第六位。 

图表 1  2019Q2 家电行业基金重仓持股市值比环比提升 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 2  2019Q2 各行业基金重仓持股市值比排名：家电位居第六位 

 
资料来源：wind，华创证券 
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基金前十大重仓股中家电占据两席，美的集团排名提升。2019Q2 基金前十大重仓股主要行业包括金融、消费和医药

行业，其中家电龙头格力电器和美的集团分别以 1.32%和 1.13%的重仓持股市值占比位居第六位和第七位。格力电器

基金重仓持股市值比环比提升 0.48pct，排名与上季度持平；美的集团基金重仓持股市值比环比提升 0.45pct，排名较

上季度提升 4 位。 

图表 3  2018Q2-2019Q2 基金前十大重仓股 

2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

中国平安 1.98% 中国平安 3.14% 中国平安 2.64% 中国平安 2.97% 中国平安 3.58% 

贵州茅台 1.96% 贵州茅台 2.20% 贵州茅台 1.62% 贵州茅台 1.99% 贵州茅台 2.72% 

美的集团 1.26% 招商银行 1.46% 招商银行 1.24% 招商银行 1.30% 五粮液 1.82% 

格力电器 1.24% 伊利股份 1.15% 伊利股份 1.06% 五粮液 1.18% 招商银行 1.52% 

伊利股份 1.22% 格力电器 0.99% 保利地产 0.84% 伊利股份 1.08% 伊利股份 1.35% 

五粮液 1.01% 美的集团 0.81% 格力电器 0.82% 格力电器 0.84% 格力电器 1.32% 

招商银行 1.01% 五粮液 0.76% 万科 A 0.80% 温氏股份 0.78% 美的集团 1.13% 

分众传媒 0.91% 保利地产 0.66% 美的集团 0.71% 中信证券 0.72% 泸州老窖 0.84% 

恒瑞医药 0.71% 长春高新 0.63% 海康威视 0.65% 海康威视 0.70% 兴业银行 0.77% 

泸州老窖 0.66% 中国太保 0.57% 兴业银行 0.63% 立讯精密 0.68% 恒瑞医药 0.74% 

资料来源：wind，华创证券 

 

二、板块：白电最受基金配置青睐 

白电板块最受基金配置青睐。分子板块来看，2019Q2 白电板块基金重仓持股市值比 2.66%，远超其他家电品类，厨

电、黑电和小家电的基金重仓持股市值比分别为 0.12%、0.01%和 0.19%。此外，白电板块基金持股市值比环比回升

明显，增加 0.90pct，厨电板块环比小幅微涨，而黑电和小家电的基金持股市值比环比均有所回落。家电子板块中白

电最受基金青睐，主要是因为白电市场格局稳定，行业规模仍有提升空间，尤其是空调一户多机属性拉动下未来市

场前景广阔。 

图表 4  基金对白电板块配置比例环比回升明显 

 

资料来源：wind，华创证券；注：子板块按照华创家电口径分类，Q2 剔除退市的小天鹅 A，但此前白电板块持仓统计含小天鹅 A 
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各板块中基金配置偏好龙头。根据我们对家电子板块的分类，白电、厨电、黑电和小家电板块主要公司分别为 7 家、

4 家、5 家和 9 家。按照各板块 2019Q2 基金重仓持股市值排名，厨电和黑电板块获基金配置的家电企业分别仅 3 家

和 2 家。白电板块凭借稳定的竞争格局和广阔的发展前景备受青睐，获配前五分别是格力电器、美的集团、海尔智

家、海信家电和长虹美菱；小家电板块与地产的关联度较弱且产品结构升级明显，在基金资产配置中获配比例也相

对较高，配置前五分别为苏泊尔、奥佳华、新宝股份、科沃斯和九阳股份。各板块中基金配置偏好于龙头，白电板

块中格力电器和美的集团基金持股市值比均在 1%以上，两者合计占家电整体板块获配市值比的 82%份额，厨电板块

中华帝股份和老板电器基金持股市值比分别为 0.07%和 0.05%，小家电中苏泊尔基金持股市值比远超其他企业。 

图表 5  2019Q2 白电子板块前五大基金重仓股基金持股市值比 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

格力电器 1.24% 0.99% 0.82% 0.84% 1.32% 

美的集团 1.26% 0.81% 0.71% 0.67% 1.13% 

海尔智家 0.37% 0.25% 0.17% 0.16% 0.21% 

海信家电 0.05% 0.04% 0.02% 0.02% 0.01% 

长虹美菱 0.00% 0.00% - 0.00% 0.00% 

资料来源：wind，华创证券；备注：“-”表示未获基金重仓持股 

 

图表 6  2019Q2 厨电子板块前三大基金重仓股基金持股市值比 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

华帝股份 0.21% 0.09% 0.05% 0.05% 0.07% 

老板电器 0.01% 0.01% 0.01% 0.06% 0.05% 

浙江美大 0.02% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 7  2019Q2 黑电子板块前五大基金重仓股基金持股市值比 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

海信电器 0.12% 0.04% 0.02% 0.01% 0.01% 

TCL 集团 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 

兆驰股份 - - - 0.00% - 

四川长虹 - 0.00% - 0.00% - 

深康佳 A 0.00% - - - - 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 8  2019Q2 小家电子板块前五大基金重仓股基金持股市值比 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

苏泊尔 0.07% 0.11% 0.11% 0.12% 0.10% 

奥佳华 0.07% 0.06% 0.06% 0.06% 0.04% 

新宝股份 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 
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科沃斯 - 0.00% 0.02% 0.03% 0.02% 

九阳股份 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

资料来源：wind，华创证券 

 

三、个股：基金重仓持股偏好格力电器和美的集团 

基金持仓偏好家电龙头格力电器和美的集团。2019Q2 家电行业前十大基金重仓股分别为格力电器、美的集团、海尔

智家、苏泊尔、华帝股份、老板电器、奥佳华、新宝股份、三花智控和科沃斯，其中格力电器和美的集团合计基金

重仓持股市值比为 2.44%，贡献了家电板块基金持股市值比的 82%的份额。 

图表 9  2018Q2-2019Q2 家电板块前十大基金重仓股 

2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

美的集团 1.26% 格力电器 0.99% 格力电器 0.82% 格力电器 0.84% 格力电器 1.32% 

格力电器 1.24% 美的集团 0.81% 美的集团 0.71% 美的集团 0.67% 美的集团 1.13% 

海尔智家 0.37% 海尔智家 0.25% 海尔智家 0.17% 海尔智家 0.16% 海尔智家 0.21% 

华帝股份 0.21% 苏泊尔 0.11% 苏泊尔 0.11% 苏泊尔 0.12% 苏泊尔 0.10% 

海信电器 0.12% 华帝股份 0.09% 三花智控 0.07% 奥佳华 0.06% 华帝股份 0.07% 

三花智控 0.11% 三花智控 0.06% 奥佳华 0.06% 小天鹅 A 0.06% 老板电器 0.05% 

小天鹅 A 0.10% 奥佳华 0.06% 小天鹅 A 0.06% 老板电器 0.06% 奥佳华 0.04% 

奥佳华 0.07% 奥马电器 0.05% 华帝股份 0.05% 华帝股份 0.05% 新宝股份 0.02% 

苏泊尔 0.07% 海信家电 0.04% 科沃斯 0.02% 三花智控 0.04% 三花智控 0.02% 

奥马电器 0.06% 海信电器 0.04% 海信电器 0.02% 科沃斯 0.03% 科沃斯 0.02% 

资料来源：wind，华创证券；注：小天鹅 A 已退市，科沃斯排名按华创家电分类归入家电行业 

格力电器基金持股市值比及流通股占比回升明显。格力电器 2019Q2 基金重仓持股市值比 1.32%，同比提升 0.07pct，

环比提升 0.48pct；持股占流通股比为 8.4%，环比提升明显；美的集团 2019Q2 基金重仓持股市值比 1.13%，同比下

滑 0.13pct，环比提升 0.45pct；持股占流通股比为 6.7%，环比提升明显；海尔智家 2019Q2 基金重仓持股市值比 0.21%，

同比下滑 0.16pct，环比提升 0.05pct，持股占流通股比为 4.08%，环比小幅提升；海信家电 2019Q2 基金重仓持股市

值比 0.01%，同比下滑 0.04pct，环比下滑 0.02pct，持股占流通股比为 1.22%，同比及环比均不同幅度下滑。 

图表 10  格力电器基金重仓持股市值比  图表 11  格力电器基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 12  美的集团基金重仓持股市值比  图表 13  美的集团基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 14  海尔智家基金重仓持股市值比  图表 15  海尔智家基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 16  海信家电基金重仓持股市值比  图表 17  海信家电基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

1.13%

0%

0%

0%

1%

1%

1%

1%

1%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股市值占基金股票投资市值比

6.70%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股占流通股比

0.21%

0%

0%

0%

0%

0%

1%

1%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股市值占基金股票投资市值比

4.08%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股占流通股比

0.01%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股市值占基金股票投资市值比

1.22%
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2014Q1 2014Q4 2015Q3 2016Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2

持股占流通股比



 

家电行业 2019Q2 基金持仓及行业基本面分析 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   10  

  

厨电龙头基金持仓略有回暖，但仍处低点。华帝股份 2019Q2 基金重仓持股市值比 0.07%，同比下滑 0.14pct，环比

提升 0.02pct；持股占流通股比为 14.86%，环比提升明显；老板电器 2019Q2 基金重仓持股市值比 0.05%，同比提升

0.04pct，环比下滑 0.01pct；持股占流通股比为 4.28%，环比小幅提升。由于厨电行业第二季度正处于筑底阶段，厨

电龙头基金重仓持股市值比虽略有回暖，但仍处于低点，后续仍有待基本面回暖。 

图表 18  华帝股份基金重仓持股市值比  图表 19  华帝股份基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 20  老板电器基金重仓持股市值比  图表 21  老板电器基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

苏泊尔和科沃斯基金持仓环比均有所回落。苏泊尔 2019Q2 基金重仓持股市值比 0.10%，同比提升 0.03pct，环比下

滑0.02pct；持股占流通股比为4.54%，环比下滑明显；九阳股份2019Q2基金重仓持股市值比0.01%，同比提升0.01pct，

环比持平；持股占流通股比为 0.94%，环比小幅下滑；新宝股份 2019Q2基金重仓持股市值比 0.02%，同比提升 0.01pct，

环比持平；持股占流通股比为 5.55%，同比和环比均明显提升；科沃斯 2019Q2 基金重仓持股市值比 0.02%，环比下

滑 0.01pct；持股占流通股比为 6.31%，环比下滑明显。 
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图表 22  苏泊尔基金重仓持股市值比  图表 23  苏泊尔基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 24  九阳股份基金重仓持股市值比  图表 25  九阳股份基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 26  新宝股份基金重仓持股市值比  图表 27  新宝股份基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 28  科沃斯基金重仓持股市值比  图表 29  科沃斯基金重仓持股占流通股比 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

四、行业基本面：白电和小家电经营稳健，厨电正处筑底阶段 

（一）白电行业整体表现稳定 

空调行业表现稳定，国内市场小幅微涨。根据产业在线数据显示，2019 年上半年空调产量 8856.7 万台，同比下滑

0.9%，销量 9053.0 万台，同比下滑 1.5%，其中出口量 3765 万台，同比下滑 3.8%，内销量 5288 万台，同比增长 0.2%。

基于去年空调产销高基数，今年上半年空调行业表现稳定，产销较去年同期持平略减，主要是外销市场受去年四季

度抢出口影响小幅下滑，而内销市场尽管受 Q2 气候影响，但终端仍实现小幅微涨。 

图表 30  空调行业产销主要运行指标对比 

 
资料来源：产业在线，华创证券 

空调行业线上表现优于线下。根据奥维云网数据显示，2019 年 1-6 月累计空调线上推总零售额规模约 414 亿元，同

比增长 18.4%，线下推总零售额 723 亿元，同比下滑 10.1%。分月来看，2019 年各月空调线上零售规模同比均呈现

正增长；空调线下零售规模仅 2 月和 3 月同比有所增长，主要受春节促销及装修季节拉动，其余各月多呈下跌趋势，

线下整体表现弱于线上。空调行业整体 5 月起进入销售旺季，但受今年气候影响第二季度销量表现较为平稳。 
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图表 31  2019 年各月空调线上零售规模及同比  图表 32  2019 年各月空调线下零售规模及同比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，华创证券  资料来源：奥维云网，华创证券 

美的线上表现亮眼，带动市场占有率提升。从个股表现来看，根据淘数据显示，2019 年以来美的在多次降价促销下

线上销售表现亮眼，2019 年美的空调销售额增速远超行业平均水平，2019Q1 和 Q2 美的线上增速分别高达 59%和

101%，而同期的格力仅 3%和 25%。凭借着线上的高速增长，2019 年 1-6 月美的内销市场占有率达 25%，同比提升

4.6pct，缩小了与龙头格力电器的差距（32.1%，下滑 1.3pct），外销市场依托于日渐完善的品牌格局及全球化布局，

美的继续领跑外销市场，且占有率提升 3.1pct 至 30.3%。 

图表 33  2018 年至今空调行业及主要企业线上规模同

比 

 图表 34  2019 年至今空调行业及主要企业客单价同比 

 

 

 

资料来源：淘数据，华创证券  资料来源：淘数据，华创证券 

冰箱销量累计同比增长 2.9%，受外销拉动明显。根据产业在线数据显示，2019 年 1-5 月冰箱产量 3211.6 万台，同

比增长 3.0%，销量 3167.1 万台，同比增长 2.9%，其中出口量 1408.7 万台，同比增长 13.8%，内销量 1758.4 万台，

同比下滑 4.4%。冰箱 4-5 月销量增速明显回暖，主要受外销市场拉动。分渠道来看，行业线上表现优于线下。根据

奥维云网数据显示，2019 年 1-6 月累计冰箱线上推总零售额规模约 163 亿元，同比增长 14.6%，线下推总零售额 295

亿元，同比下滑 7.0%。 
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图表 35  冰箱行业产销主要运行指标对比 

 
资料来源：产业在线，华创证券 

 

图表 36  2019 年各月冰箱线上零售额规模及同比  图表 37  2019 年各月冰箱线下零售额规模及同比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，华创证券  资料来源：奥维云网，华创证券 

洗衣机出口拉动，产品升级明显。根据产业在线数据显示，2019 年 1-5 月洗衣机产量 2634.2 万台，同比增长 3.3%，

销量 2673.8 万台，同比增长 1.0%，其中出口量 848.4 万台，同比增长 6.6%，内销量 1825.5 万台，同比下滑 1.4%。

内销市场表现平淡，出口对行业产销拉动明显。洗衣机内销增长主要来自于更新换代需求，在市场消费升级的大趋

势下，产品升级明显，洗衣机产品从定频向变频切换加速，2019 年 1-5 月变频机销量占比近 40%。 
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图表 38  洗衣机行业产销主要运行指标对比 

 
资料来源：产业在线，华创证券 

（二）厨电正处筑底阶段，或下半年迎来拐点 

厨电正处筑底阶段。厨电行业自 18 年 Q2 开始首次负增长，主要是由于 17 年同期楼市火爆之后传导至厨电市场导

致的同期高基数，目前仍处于筑底阶段。据产业在线数据，2019 年 1-5 月油烟机产量 1084.2 万台，同比下滑 1.7%，

销量 1077.9 万台，同比下滑 0.6%，其中出口量 412.2 万台，同比增长 7.9%，内销量 665.6 万台，同比下滑 5.2%；

2019 年 1-5 月燃气灶产量 2761.5 万台，同比增长 4.7%，销量 2776.4 万台，同比增长 5.1%，出口量 2116.0 万台，同

比增长 8.5%，内销量 660.4 万台，同比下滑 4.4%。5 月厨电明显止跌反弹，线下油烟机和燃气灶的零售规模均呈正

增长。 

图表 39  2019 年 1-5 月油烟机产销主要运行指标对比  图表 40  2019 年 1-5 月燃气灶产销主要运行指标对比 

 

 

 

资料来源：产业在线，华创证券  资料来源：产业在线，华创证券 

竣工领先指标增速回升，厨电或下半年迎来拐点。家电在一定程度上属于地产后周期板块，在不考虑地产的滞后周

期下，按每年住宅销售套数*保有量/销量来测算家电与地产间的关联度，发现厨电与地产关联度最高，位于 40%-51%

之间，主要是因为厨电类产品具有较强的装修属性，且进入中国市场较晚，目前仍处于普及的初期及中期阶段。因

此市场认为地产在一定程度上会影响厨电行业表现。从传导顺序来看，地产竣工数据最接近于厨电下游销售。但竣

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
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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，龙头公司老板电器、华帝股份有望优先受益。 

图表 41  平板玻璃内销量当季同比 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 42  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 

（三）小家电表现依旧稳健 

小家电行业稳步增长。根据奥维云网数据，2019H1 小家电规模为 288.8 亿元，同比增长 2.7%。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。行业产品销售结构持续升级，Q2 客单

价同比大幅提升 35%。 

龙头公司表现延续较快增长。九阳股份和苏泊尔线上销售额同比表现依旧亮眼，2019Q2 九阳销售额同比增长 46%，

较上季度 36%增速有所提升，苏泊尔销售额同比增长 24%，较上季度 31%小幅下降。苏泊尔已公布 2019 年半年报

业绩快报，公司实现营业总收入 98.36 亿元，同比增长 11.15%；归属于母公司净利润 8.38 亿元，同比增长 13.35%，

符合我们此前业绩预测：收入利润增速在 10-15%区间。 
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图表 43  2017 年至今小家电行业及主要企业销售额同比增速（阿里渠道） 

 

资料来源：淘数据，华创证券 

（四）政策或推动行业集中度提升 

补贴政策再出，引导家电消费升级。2019 年初以来我国多部委联合下发了多项政策，鼓励消费者购买绿色、智能家

电，并对节能减排商品按照能效实施不同等级的补贴。自上轮家电下乡政策已过去十年，恰好处于上轮家电产品更

新换代时期，此次家电补贴政策的推出有助于刺激家电更新换代需求，推动绿色、智能家电的进一步普及。目前北

京和广西政府已推出具体的补贴细则，预计下半年各地家电补贴政策将陆续落地，有望拉动节能、智能型家电的销

售。 

图表 44  2019 年家电补贴政策频出，促进行业消费升级 

时间 方案 内容节选 

2019/01/29 《进一步优化供给推动消费平稳增长促

进形成强大国内市场的实施方案(2019

年)》 

支持绿色、智能家电销售； 

有条件的地方可对消费者交售旧家电（冰箱、洗衣机、空调、电视机、抽

油烟机、热水器、灶具、计算机）并购买新家电产品给予适当补贴，推动

高质量新产品销售 

2019/01/31 《关于实施节能减排促消费政策的公告》 电视机、电冰箱、洗衣机、空调、热水器等能效须为 1 级或 2 级； 

按照能效等级或类别不同，补贴标准从 8%—20%不等，其中对于空调品

类能效 1 级补贴 13%，能效 2 级补贴 8%，最高 800 元 

2019/06/06 《推动重点消费品更新升级畅通资源循

环利用实施方案（2019-2020 年）》 

鼓励消费者更新淘汰能耗高、安全性差的电冰箱、洗衣机、空调、电视机

等家电产品，有条件的地方对消费者购置节能、智能型家电产品给予适当

支持 

2019 年 6 月底 《关于开展广西加大以旧换新促消费活

动的通知》 

对电视机、电冰箱、洗衣机、空调四类家电实行以旧换新补贴政策； 

农村消费者送交旧家电并购买新家电、城镇消费者送交旧家电并购买Ⅱ级

能效以上新家电的，补贴不超过 8%，最高 500 元 

资料来源：国家发展改革委员会，北京市人民政府，南宁晚报，华创证券 

行业标准趋严，七部委发声严打能效虚标。2019 年 6 月格力电器举报奥克斯空调虚标能效，引发市场关注。国家发

展改革委等七部门联合印发《绿色高效制冷行动方案》，提出严厉打击产品能效虚标等行为，增大制冷产品抽查力

度。根据方案，我国将大幅度提高制冷产品能效标准水平，要求到 2022 年家用空调、多联机等制冷产品的市场能效
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水平提升 30%以上，绿色高效制冷产品市场占有率提高 20%，强制淘汰低效制冷产品。家电补贴政策出台叠加能效

标准趋严，将淘汰部分不合格的厂商，行业集中度或进一步提升，龙头企业凭借技术积累和品牌优势有望受益。 

 

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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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 
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