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[Table_Title] 

家用电器行业 

进入今年最强高温期，关注空调销售 
[Table_Summary]  投资建议：进入今年最强高温期，关注空调销售 

本周，今年以来范围最大、强度最强、持续时间最长的高温闷热天气上
线。我国多地持续高温高湿。中央气象台连发高温黄色预警，预计空调销售
在全国范围内进入高峰期。从产业在线 2019H1 数据来看，空调销售情况
好于年初市场预期，就竞争格局而言，行业双寡头竞争格局依然稳固。龙头
依然具备定价权，从短期业绩确定性及长期竞争力角度，我们建议自下而上
继续以龙为首配置长期竞争力显著的白马龙头：美的集团、格力电器、海尔
智家；同时建议关注受益于消费升级的小家电龙头：九阳股份、苏泊尔。 
 一周行情回顾（2019.07.22-2019.07.26） 

沪深 300 指数本周上涨 1.3%，本周家电板块表现强于大盘，申万家电
指数上涨 1.5%，跑赢市场 0.2 个百分点，其中白电指数上涨 1.5%，视听
器材指数上涨 0.5%。 
 2019W29（2019.7.15-2019.7.21）白电厨电主要品类线上线下数据 

空调：线下销量 YoY-29.1%（环比+6.1pct），线上销量 YoY-23.5%（环
比+8.6pct）。 

冰箱：线下销量 YoY+18.3%（环比+48.4pct），线上销量 YoY+3.0%（环
比+16.2pct）。 

洗衣机：线下销量 YoY+25.1%（环比+54.7pct），线上销量 YoY+22.2%
（环比+18.3pct）。 

油烟机：线下销量 YoY+41.1%（环比+72.4pct），线上销量 YoY+22.0%
（环比-3.0pct）。 
 本周行业要闻 

行业动态 
 全国高温预警，多地区需开空调“续命” 
 北京消协抽检海尔、奥克斯、格力等 25 款空调，均有指标实测值

未达到或超过额定值 
 格力关于北京市消协抽测新闻事件的声明 
 压缩机的技术方向 
 未来三年，中央空调市场会怎么走 

 行业月度数据回顾（2019 年 6 月） 
 产业在线冰箱数据回顾：内销景气回落，外销同比由正转负；海

尔、奥马内销表现较好，美的、海尔外销表现优异。 
产量 675 万台，YoY-1.1%（1-6 月 3887 万，YoY+2.4%）；销量 707

万台，YoY-2.2%（1-6 月 3874 万，YoY+2.8%）；内销 381 万台，YoY-2.6%
（1-6 月 2140 万，YoY-2.1%）；外销 326 万台，YoY-1.8%（1-6 月 1734
万，YoY+9.7%）。 

 产业在线洗衣机数据回顾：销量连续两月实现正增长，内销景气依
旧，外销增速有所收窄；惠而浦内外销表现优异。 

产量 512 万台，YoY+11.7%（1-6 月 3147 万，YoY+4.6%）；销量 483
万台，YoY+5.9%（1-6 月 3157 万，YoY+1.8%）；内销 313 万台，YoY+7.2%
（1-6 月 2139 万，YoY-0.2%）；外销 170 万台，YoY+3.5%（1-6 月 1019
万，YoY+6.1%）。 
 本周重点报告回顾 

 苏泊尔（002032.SZ）：国内消费需求趋弱，Q2 维持较好增长 
 2019Q2 持仓分析：家电龙头仍受青睐 

 汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值。 
 原材料价格：本周冷轧板卷、原油价格上涨，铜、铝下降。 
 面板价格：截止 2019 年 6 月，各尺寸面板价格均有下滑。 
 风险提示： 
原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场竞争环境恶化。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 人民币 53.43  2019/4/30 买入 64.79  3.41  3.81  15.67  14.03  11.65  9.71  23.23  22.95  

格力电器 000651.SZ 人民币 55.46  2019/4/30 买入 61.22  4.71  5.27  11.78  10.52  6.30  5.22  26.03  24.80  

海尔智家 600690.SH 人民币 16.83  2019/4/30 买入 19.35  1.29  1.44  13.08  11.70  6.50  4.67  17.50  16.36  

苏泊尔 002032.SZ 人民币 70.82  2019/7/23 买入 78.40  2.35  2.70  30.19  26.26  23.39  20.31  27.02  26.08  

九阳股份 002242.SZ 人民币 20.49  2019/4/27 买入 27.25  1.09  1.25  18.78  16.45  17.51  15.35  21.22  23.31  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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投资建议：进入今年最强高温期，关注空调销售 

 

预计空调销售在全国范围内进入高峰期。本周，今年以来范围最大、强度最

强、持续时间最长的高温闷热天气上线。我国多地持续高温高湿。中央气象台连发

高温黄色预警，但高温并没结束的意思，预计7月底前高温都将继续肆虐。 

我国北部等国内空调普及率相对比较低的地区也进入高温天气，持续高温将促

进空调渗透率提升。中央气象台预计，27-28日，西北地区东部、辽宁西部、华北

大部、黄淮、四川盆地中东部、江淮、江汉、江南、华南及南疆盆地等地将出现

35℃以上高温天气，部分地区最高气温可达37℃以上。 

从产业在线2019H1数据来看，空调销售情况好于市场年初预期，就竞争格局

而言，行业双寡头竞争格局依然稳固。龙头依然具备定价权，从短期业绩确定性及

长期竞争力角度，我们建议自下而上继续以龙为首配置长期竞争力显著的白马龙

头：美的集团、格力电器、海尔智家；同时建议关注受益于消费升级的小家电龙

头：九阳股份、苏泊尔。 
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表 1：覆盖公司盈利预测及估值 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2019/07/26 
货币 

EPS 净利润增速 PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 19E 20E 

000333.SZ 美的集团 买入 53.43 人民币 3.04  3.41  3.81  17% 11% 12% 15.7 14.0 

000651.SZ 格力电器 买入 55.46 人民币 4.36  4.71  5.27  17% 8% 12% 11.8 10.5 

600690.SH 海尔智家 买入 16.83 人民币 1.17  1.29  1.44  8% 10% 12% 13.1 11.7 

002032.SZ 苏泊尔 买入 70.82 人民币 2.03 2.35 2.70 26% 15% 15% 30.2 26.3 

002242.SZ 九阳股份 买入 20.49 人民币 0.98  1.09  1.25  9% 11% 14% 18.8 16.4 

603868.SH 飞科电器 买入 36.14 人民币 1.94  2.12  2.36  1% 9% 11% 17.1 15.3 

000921.SZ 海信家电 增持 11.42 人民币 1.01  1.15  1.27  -32% 14% 10% 9.9 9.0 

00921.HK 海信家电 增持 8.38 港币 1.15  1.31  1.44  -32% 14% 10% 6.4 5.8 

002705.SZ 新宝股份 增持 10.75 人民币 0.62  0.76  0.87  23% 22% 14% 14.1 12.4 

002677.SZ 浙江美大 增持 12.88 人民币 0.58  0.69  0.80  24% 18% 15% 18.7 16.2 

603579.SH 荣泰健康 增持 28.38 人民币 1.78  1.86  2.08  15% 4% 12% 15.3 13.7 

603355.SH 莱克电气 增持 20.38 人民币 1.05  1.22  1.36  16% 16% 11% 16.7 15.0 

002508.SZ 老板电器 增持 26.03 人民币 1.55  1.68  1.90  1% 8% 13% 15.5 13.7 

600060.SH 海信电器 增持 8.41 人民币 0.30  0.31  0.35  -59% 5% 10% 26.7 24.2 

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.75 人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 18.5 15.7 

002050.SZ 三花智控 买入 10.91 人民币 0.61  0.67  0.76  5% 10% 14% 16.3 14.3 

002429.SZ 兆驰股份 增持 2.93 人民币 0.10  0.12  0.13  -26% 17% 15% 25.4 22.1 

603515.SH 欧普照明 增持 30.49 人民币 1.19  1.44  1.74  32% 21% 21% 21.2 17.5 

002035.SZ 华帝股份 增持 11.70 人民币 0.77  0.89  1.04  33% 16% 16% 13.1 11.3 

002403.SZ 爱仕达 增持 8.34 人民币 0.42  0.47  0.53  -14% 10% 13% 17.9 15.8 

603486.SH 科沃斯 增持 26.45 人民币 1.21  1.42  1.72  29% 18% 21% 18.6 15.4 

002543.SZ 万和电气 增持 9.61 人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 9.6 8.5 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：海信家电H股EPS由人民币转换成港币所得，港币兑人民币汇率取2019.07.26收盘价：1港币=0.8801人民币。 
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一周行情回顾（2019.07.22-2019.07.26） 

图 1：本周家电板块表现优于沪深 300 

 

表2：本周家电指数跑赢市场0.2个百分点 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 7 月以来涨跌幅 

沪深 300 1.3%   0.9% 

家用电器 1.5% 0.2  0.5% 

视听器材（申万） 0.5% -0.9  0.0% 

白色家电（申万） 1.5% 0.2  0.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2019W29（2019.7.15-2019.7.21）行业主要品类线上线

下单周及累计数据回顾 

图 2：2019W29（2019.7.15-2019.7.21）单周销量同比数据：冰洗烟线下同比大

幅回升 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图 3：2019W29（2019.7.15-2019.7.21）单周线上

线下均价 

 图 4：2019W29（2019.7.15-2019.7.21）单周线上

线下均价同比：冰洗线下均价提升明显 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 5：2019W1-W29（2019.1.1-2019.7.21）累计销量同比数据：线上表现强势 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 6：2019W1-W29（2019.1.1-2019.7.21）累计线

上线下均价 

 图 7：2019W1-W29（2019.1.1-2019.7.21）累计线

上线下均价同比：冰洗线上线下均价同比表现分化 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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行业回顾 

本周新闻动态：全国高温预警，多地区需开空调“续命”；北京消协抽检

海尔、奥克斯、格力等 25 款空调，均有指标实测值未达到或超过额定值；

格力关于北京市消协抽测新闻事件的声明；压缩机的技术方向；未来三年，

中央空调市场会怎么走 

 

 全国高温预警，多地区需开空调“续命” 

本周，今年以来范围最大、强度最强、持续时间最长的高温闷热天气上线。我

国多地持续高温高湿。中央气象台连发高温黄色预警，但高温并没结束的意思，预

计七月底前高温都将继续肆虐。据悉，26日是本轮高温范围最大的一天，波及人口

约8亿人，部分地区的体感温度甚至超过55℃。 

中央气象台预计，27-28日，西北地区东部、辽宁西部、华北大部、黄淮、四

川盆地中东部、江淮、江汉、江南、华南及南疆盆地等地将出现35℃以上高温天

气，部分地区最高气温可达37℃以上。 

多地体感温度超50℃ 

26日，高温范围继续扩大，西南地区东部等地加入“高温战队”，高温波及人

口约8亿人。27日，高温总体范围略有缩小，但“热到蒸发”区域却有所增加。除

了湖南、江西、浙江这些顽固地区外，安徽、重庆体感55℃以上的范围扩大。广西

东部、广东、海南、福建西部、湖北东部和南部等地将持续占领“热到融化”区

域。天津、河北东部、河南南部和北部，四川东部、福建东部属于“热到扭曲”区

域；辽宁、云南东部、新疆等地的部分地区体感温度也将在40℃以上。 

28日，我国高温范围继续扩大，炎热程度有增无减。不仅东北地区开始跻身加

入“热到膨胀”行列，华北，黄淮一带还会从“热到扭曲”过度到“热到融化”。 

昼蒸夜煮，全国16省市区急需空调“续命” 

中央气象台预计，7月底前，全国多地持续蒸煮模式，高温蔓延全国16省市

区，局地逼近40℃。在如此炎热的夏天，空调已成为我们的标配。日前，全国空调

开机地图发布，全国16省市区急需空调“续命”。 

据悉，此次高温过程为今年以来我国范围最大、时间最长的高温高湿过程。高

温范围覆盖北京、天津、河北、山东、上海、重庆、湖南、福建等16个省市区；北

方高温呈阶段性变化，高温日数3-5天；江淮、江南及黄淮西部等地呈逐渐发展或

持续态势，高温日数达6-8天。 

这样的高温我们无法改变，但庆幸的是还有空调可以“续命”。在这轮“高温

周”中，27-28日，新疆大部、黄淮、江淮、江南等地酷热难耐，必须开空调，不

仅是白天开，晚上还要连轴转。而西北地区东部、西南地区东部及东北部分地区由

于气温普遍在35℃以下，略感闷热，开不开空调随心情；西藏、青海以及东北中北

部等地天气舒适凉爽，完全不需要开空调，也是夏季避暑的好去处。 

（新闻来源：人民日报） 
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 北京消协抽检海尔、奥克斯、格力等 25 款空调，均有指标实测值未达到或超过

额定值 

随着电器能效等级的认知深入人心，消费者选购空调产品时会有意选择高能效

级别的产品。为了解家用空调产品能效标识标注的真实情况，指导引导消费，近

日，北京市消费者协会对市售部分家用空调产品开展了商品比较试验。 

据悉，比较试验样品由北京市消费者协会工作人员以普通消费者身份从京东商

城、天猫商城、苏宁易购、国美在线等网购平台购买，涉及16个品牌的25款标称

1.5匹的样品，其中标称1级能效的样品13款，标称2级能效的样品12款。样品委托

第三方测试机构依据GB/T7725-2004《房间空气调节器》标准对样品的额定制冷

量、额定制冷消耗功率、额定中间制冷量、额定中间制冷消耗功率、制冷季节能源

消耗效率(SEER)指标进行测试。该标准明确要求生产企业标示SEER值且实测不能

小于明示值的90%，实测制冷量不应小于额定制冷量的95%，制冷消耗功率不应大

于额定消耗功率的110%。本次比较试验仅对空调的制冷季节能源消耗效率(SEER)

进行测试。测试结果仅对购买的样品负责。 

经测试，所有样品额定制冷量、额定制冷消耗功率、额定中间制冷量、额定中

间制冷消耗功率、制冷季节能源消耗效率(SEER)指标均达到标准要求，但所有样

品均有指标实测值未达到或超过额定值。虽然样品实测值未超出国家规定的误差范

围，但对消费者选择低能耗产品还是有不利的影响。 

具体来看，在制冷量实测值方面，所测商品全部达到标准要求，没有达到企业

产品明示值，只有海尔牌一款样品达到产品额定值3500w。在制冷消耗功率方面，

实测值全部达到标准要求，22款样品制冷消耗功率实测值超过产品明示值，只有三

款样品实测值低于产品明示值。在额定中间制冷量方面，实测值全部达到标准要

求，7款样品实测值低于产品明示额定值。在额定中间制冷消耗率方面，实测值全

部达到国家标准要求，19款样品实测值超过额定值。 

（新闻来源：新浪财经） 

 

 格力关于北京市消协抽测新闻事件的声明 

格力声称有部分媒体以“举报奥克斯后，格力空调自己也‘不达标’”为题进

行曲解报道。对此，格力作出如下声明： 

一、依据GB/T 7725-2004《房间空气调节器》国家标准第5.2.2条规定“空调

器的实测制冷量不应小于额定制冷量的95%”；第5.2.3条规定“空调器的实测制冷

消耗功率不应大于额定制冷功率的110%”；第E.5.2.17条规定“空调器季节能源消

耗效率计算值不应小于空调器的季节能源消耗效率标示值的90%”。此次北京市消

协抽测公布的两款我司产品，各项性能参数均符合国家标准规定要求，属于允许上

市销售的合格产品，不存在部分媒体所说的虚标问题。 

二、6月10日，我司公开举报奥克斯空调股份有限公司生产销售不合格空调产

品。依据是：我司自行检测及第三方机构检测，奥克斯8个型号空调产品不满足国

家强制性标准要求，这与国家标准所允许的工业生产中的合理波动性质完全不同，

属于生产销售不合格产品。目前，市场监督管理部门对公开举报内容尚在调查核实

中，我们期待早日公布调查结果，维护好国家能效标准和市场健康秩序，保障好广

大消费者的切身利益。 
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三、北京市消协抽测结果公布后，部分媒体未能履行客观真实报道的义务和责

任，以“北京市消协测试25款空调，奥克斯、格力均未达标”、“举报奥克斯后，

格力空调自己也‘不达标’”等为题发布报道，这与测试结果及北京市消协“抽测

样品实测值未超出国家规定的误差范围”的结论不符，对消费者产生重大误导，对

公司品牌声誉造成直接影响。同时，有关媒体报道还混淆了“国家标准所允许的工

业生产中的合理波动”与“能效达不到国家强制性标准”的性质，进而淡化了奥克

斯产品虚标能效导致产品不合格的严重后果，也会使公众误认为奥克斯这种行为在

空调领域具有普遍性。对此，我司希望相关媒体恪守新闻报道的真实性、客观性、

准确性原则，实事求是进行宣传报道，营造清朗的舆论环境。 

四、我司所有产品均严格按照国家标准设计、生产、检测，我们欢迎政府部门

和社会各界的监督，同时希望国家相关监管部门严厉打击不合格产品和不诚信行

为，共同为中国制造实现高质量发展营造良好的市场环境。 

（新闻来源：格力电器公众号） 

 

 压缩机的技术方向 

在2019制冷展上，主流的制冷和热泵压缩机均有展出，包括家用空调用压缩

机、商用空调用压缩机、冷水机组用大型压缩机、冷冻冷藏用压缩机等；从型式上

分为活塞压缩机、滚动活塞压缩机、涡旋压缩机、螺杆压缩机和离心压缩机；容量

上包括制冷量几十瓦的滚动活塞压缩机到数千千瓦的离心压缩机。 

压缩机类产品总体上呈现出来的特点是： 

1、制冷热泵压缩机型式多样化。“煤改电”热泵机组和热泵热水器用压缩机

的展品多、机型多，除了传统的强化补气的涡旋压缩机、滚动活塞压缩机、螺杆压

缩机，以及单机二级的滚动活塞压缩机和螺杆压缩机外，各种机型容量均在扩大，

如滚动活塞压缩机容量已扩大到5HP~8HP，涡旋压缩机扩大至50HP。 

2、低GWP工质压缩机发展快速。特别是CO2、R32、NH3等环保工质压缩

机，展商产品非常多。应用场合包括家用制冷空调领域，商用空调领域，也包括车

用空调、冷冻冷藏等领域。 

3、磁悬浮离心压缩机发展迅速。今年展出的磁悬浮离心压缩机及机组不但产

品种类多，而且性能水平较前几年有所提高，容量范围扩大。 

4、车用空调压缩机种类增多。今年展出的车用空调压缩机，包括小型轿车、

房车用供暖制冷空调压缩机以及冷冻冷藏车用压缩机，型式有卧式和立式，采用的

工质除了传统的R410A、R134a外，R407C、CO2等工质的压缩机也很多。 

主要特色产品： 

热泵用压缩机（大、中、小型） 

热泵专用压缩机依然是本届展会的热门产品，与往年展会相比，种类更多，容

量范围更宽。复盛公司推出了单机双级低环温热泵螺杆压缩机，采用R134a工质，

蒸发温度-20℃~15℃，冷凝温度40℃~85℃，适用于“煤改电”，节能效果显著。

汉钟公司推出能在-30℃环境温度运行的单机双级超低环温LT-S-A系列热泵压缩

机，启动负载与单级启动相当，能直接读取电机温度，对电机进行控制和保护。汉
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钟同时推出的还有120℃出水超高温热泵压缩机RC2-T系列产品，用于高品位余热

回收，最高被回收废热的温度达80℃，根据高温工质运行工况设计最合适的高效率

电机，依据极限运行工况全新设计轴承。小型热泵压缩机针对宽温区需求推出了大

量新产品。美芝推出了R410A带补气口的压缩机和环保工质R290压缩机，这类产

品解决了常规空调器的低温性能衰减问题，扩大了空调制热的应用地域。谷轮额定

4HP容量R290热泵热水专用压缩机，采用变频技术后制热量范围3.4~15.7kW，适

用于热泵采暖或热水应用，尤其适合低环境温度高压比工况。此外，该产品不需要

补气功能，系统和控制更加简单可靠。 

变容多缸压缩机 

美芝推出变频变容补气全能耦合空调压缩机，以R32为工质，名义工况下制冷

量7967W，COP达到3.58。美芝的独立压缩二代空调压缩机同样以R32为工质，具

有两对独立的吸气和排气口，COP 达到4.511。 

冷冻冷藏卧式压缩机 

针对冷冻冷藏领域，格力开发的采用中间喷液结构的卧式压缩机，能最大程度

地降低排气温度，同时采用压差供油解决供油润滑系统，压缩机能够在-45℃蒸发

温度下运行。谷轮推出R407C涡旋卧式变频运输用压缩机，整体高度低于

200mm，运行范围25~100Hz，蒸发温度-30℃，冷凝温度65℃。 

磁悬浮压缩机 

磁悬浮压缩机的展品多于往年。主要厂家除了格力等国内知名品牌企业，也包

括丹佛斯、麦克维尔、LG等外资企业以及柯茂等民营企业。大型磁悬浮压缩机技

术逐渐成熟，产品性能更加优越。格力磁悬浮压缩机组，最大容量达到1300RT，

满负荷COP高达7.19，综合部分负荷IPLV为12.06，远超国家一级能效。海尔的磁

悬浮压缩机采用了新冷媒R1234ze。 

车用空调压缩机 

今年的车用空调压缩机展品数量明显多于往年。美芝推出24V驻车空调用卧式

压缩机，采用R134a工质，功率628W，能效比达到3.25；美芝的房车空调用卧式

压缩机，采用R410A工质，制冷量3900W，能效比达到3。浙江博阳压缩机技术有

限公司推出双转子电动车用压缩机，比同类机型能效提升30%。巨能集团也推出了

不同种类型号的电动车用压缩机。 

二氧化碳压缩机 

二氧化碳压缩机的产品类型更加丰富，美芝、谷轮、汉钟等都推出了二氧化碳

压缩机。谷轮的二氧化碳压缩机分为卧式和立式两种，其中的二氧化碳ZO104KCE

型全封闭涡旋压缩机，其应用工况为亚临界52bar，制冷量22.7kW，排气量

11.7m3/h，主要在超市展示柜、冷冻食品加工设备、低温冷库等低温场合应用。汉

钟推出亚临界半封闭二氧化碳螺杆压缩机，工作温度-55℃~15℃，排量范围从

150m3/h到850m3/h，全面覆盖中大型冷冻冷藏要求。 

大容量涡旋压缩机 

丹佛斯在40RT机型上拓展冷量，生产出50HP大容量涡旋压缩机，采用独有中

间排气阀技术提升部分负荷能效，采用油气分离管技术提升了系统的能效和可靠性
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技术。谷轮推出以R32为工质的40HP大型商用空调涡旋压缩机，针对大型冷热水

机组应用优化设计，秉承谷轮涡旋双柔性涡旋技术，效率达到3.36，噪声89dB。 

总体而言，从本届制冷展会展出的产品可以看出，压缩机产品在未来将呈现如

下发展趋势： 

1、压缩机的国产化进程逐年加快，涉足这一领域的厂家会继续增多，其产品

系列和型号会不断增加，销售份额会持续增长。 

2、制冷压缩机产品会持续提升其全工况性能和全年运行的能效水平，因此，

各类新型压缩机不断被开发出来，像磁悬浮压缩机、带多缸变容量压缩机等。 

3、与国家政策和战略密切相关的应用领域会催生出新的压缩机产品，如新能

源汽车空调用压缩机和适宜“煤改电”的低温热泵压缩机等。 

（新闻来源：产业在线） 

 

 未来三年，中央空调市场会怎么走 

2019年已经过半，从当前的发展形势来看，国内销售增长仍面临较大压力，增

速将收窄。家装零售市场需求减弱是一个重要影响因素，此外大中型项目的萎缩也

给冷水机组销售带来一定的压力。从未来三年的市场来看，需求将逐渐回暖，产业

在线预计2021年中央空调市场规模将达到1100亿以上。 

分产品看，采暖市场和节能性产品仍将具有较大的潜力，多联机、模块机、离

心机以及户式水机将保持较高的增长，其他产品趋于平稳或小幅略增。各细分产品

的差异化表现也昭示着中央空调行业未来的发展趋势。 

能效不断升级 

随着中央空调产品的不断升级，近几年国家陆续出台新的能效标准来引导高速

发展的市场。2017年1月新的冷水机组能效标准正式实施。2019年4月最新的单元

式空气调节机、风管送风式空调机组、低环境温度空气源热泵（冷水）机组的能效

限定值及能效等级发布，将于2020年5月1日正式实施。当前，大部分政府采购已

经开始按照新标准执行。 

标准升级推动着行业更快发展，近三年，中央空调一级能效产品占比不断提

升。三大品类中，2016-2018年，单元机一级能效维持在15%左右，占比每年以

0.6-0.7%的速度逐年上升；多联机一级能效达到98%以上，占比仍在提升；冷水机

组受新能效标准升级的影响，2017年一级能效占比出现了明显下滑，2018年开始

缓慢回升，占比达到9.5%。 

变频普遍提升 

如何更有效地提高产品能效，目前的主要方法之一是提升压缩机性能，而提升

压缩机性能最常见的就是变频转换。近两年，中央空调销售中的变频占比不断提

升，2017年的变频占比为45.7%，2018年升至49.3%，提升了3.6个百分点。 

细分产品看，在中央空调各品类中，单元机和离心机的变频化趋势最为明显。

在新的能效标准推动下，后期单元机变频率必将得到进一步提升。而离心机是冷水

机组变频占比最高且增长最快的产品。 
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磁悬浮差异发展 

目前离心机产品的节能技术有很多，如永磁同步、降膜、磁悬浮等等，其中尤

其以磁悬浮的发展引人瞩目。从近两年的发展情况看，磁悬浮离心机的增长远高于

整体冷水机组。2018年磁悬浮离心机销售金额为6.2亿元，同比增长超40%，而冷

水机组整体增长率仅为10%左右。 

磁悬浮离心机组市场的快速发展主要受三方面因素促进：一是国家层面，积极

推动节能减排政策，鼓励采用高能效产品，对相关产品给予相应补贴以及税收减

免；二是企业层面，研发生产磁悬浮离心机组的企业越来越多，技术不断发展，日

益成熟；三是用户层面，磁悬浮离心机组高能效的优势越来越被消费者认可。 

2018年，磁悬浮在冷水机组中的占比从2017年的2.55%增至3.24%。尽管规模

占比增长很快，但从绝对数值来看，磁悬浮离心机目前的市场渗透率仍然很低，未

来具有较大的发展空间。 

工业空调快速增长 

工业空调近几年发展迅速，据产业在线数据显示，每年以10%左右的增速快速

成长。这是在整体工业领域需求严重萎缩的大背景下实现的，工业空调之所以能有

如此高的增长，主要得益于数据中心的旺盛需求，机房空调成为工业空调增长的核

心驱动力。 

从机房空调的细分应用情况看，其中，因行业自身庞大的数据及处理需求，电

信行业与金融行业长期占据数据中心的较大比重，2018年占比达到50%以上。而

轨道交通行业正在迎来新一轮的发展高潮，2018年国家发改委批复的44个城市规

划线路总投资达3.9万亿元，各城市线路规模持续扩大。 

城市轨道交通当前已完成从单一线路化发展向网络化发展的转变。随着“互联

网+城轨交通”模式的逐步成熟，物联网、大数据等技术将助力轨道交通行业大幅

提升运维效率，机房空调也将在轨道交通领域迎来更多的市场机会。 

（新闻来源：产业在线） 

 

产业在线月度冰箱数据回顾（2019 年 6 月） 

内销景气回落，外销同比由正转负。行业，产量675万台，YoY-1.1%（1-6月

3887万，YoY+2.4%）；销量707万台，YoY-2.2%（1-6月3874万，

YoY+2.8%）；内销381万台，YoY-2.6%（1-6月2140万，YoY-2.1%）；外销326

万台，YoY-1.8%（1-6月1734万，YoY+9.7%）。 

海尔、奥马内销表现较好，美的、海尔外销表现优异。分公司，海尔内销129

万台，YoY+6.4%（1-6月674万，YoY+0.1%），外销9万台，YoY+23.1%（1-6月

49万，YoY-2.2%）；美的内销49万台，YoY+0.4%（1-6月284万，

YoY+0.8%），外销55万台，YoY+18.2%（1-6月268万，YoY+19.0%）；美菱内

销25万台，YoY-9.3%（1-6月141万，YoY-6.5%），外销20万台，YoY-10.5%

（1-6月101万，YoY-3.3%）；奥马内销9万台，YoY+11.1%（1-6月59万，YoY-

11.9%），外销67万台，YoY-2.9%（1-6月383万，YoY+26.4%）；海信内销37万

台，YoY-26.7%（1-6月227万，YoY-12.7%），外销41万台，YoY+5.2%（1-6月
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221万，YoY+0.8%）。 

 

表3：冰箱行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 

当月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

生产 675  -1% 683  -2% 696  3887  2% 3798  -3% 3923  

销售 707  -2% 723  0% 721  3874  3% 3767  -4% 3908  

出口 326  -2% 332  2% 325  1734  10% 1581  0% 1585  

内销 381  -3% 392  -1% 396  2140  -2% 2186  -6% 2323  

库存 376  -13% 434  6% 408  376  -13% 434  6% 408  

产销率 104.7% -1% 105.9% 2% 103.6% 99.7% 0% 99.2% 0% 99.6% 

内销比重 54% 0% 54% -1% 55% 55% -5% 58% -2% 59% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表4：冰箱各品牌2019年6月内销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

6 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

海尔 129  6% 121  4% 116  674  0% 673  5% 641  

美的 49  0% 49  -4% 51  284  1% 282  6% 266  

美菱 25  -9% 28  -7% 30  141  -6% 150  0% 151  

奥马 9  11% 8  -21% 10  59  -12% 67  -14% 78  

海信 37  -27% 51  2% 50  227  -13% 260  -7% 279  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表5：冰箱各品牌2019年6月外销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 

6 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

海尔 9  23% 8  -49% 15  49  -2% 50  -33% 74  

美的 55  18% 47  -1% 47  268  19% 225  -1% 228  

美菱 20  -10% 22  -21% 28  101  -3% 105  -18% 128  

奥马 67  -3% 69  14% 61  383  26% 303  3% 293  

海信 41  5% 39  4% 38  221  1% 220  6% 207  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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图8：冰箱月度销量及增速（万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图9：冰箱月度内销及增速（万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图10：冰箱月度外销及增速（万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

产业在线月度洗衣机数据回顾（2019 年 6 月） 

销量连续两月实现正增长，内销景气依旧，外销增速有所收窄。行业，产量

512万台，YoY+11.7%（1-6月3147万，YoY+4.6%）；销量483万台，YoY+5.9%

8.7%

-2.2%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2018年YOY 2019年YOY

1.2%

-2.6%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

100

200

300

400

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2018年YOY 2019年YOY

17.4%

-1.8%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2018年YOY 2019年YOY



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

17 / 24 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 
（1-6月3157万，YoY+1.8%）；内销313万台，YoY+7.2%（1-6月2139万，YoY-

0.2%）；外销170万台，YoY+3.5%（1-6月1019万，YoY+6.1%）。 

惠而浦内外销表现优异。分公司，美的系内销95万台，YoY-1.7%（1-6月635

万，YoY+2.5%），外销35万台，YoY+11.2%（1-6月198万，YoY+12.8%）；海

尔内销108万台，YoY+6.9%（1-6月759万，YoY-0.9%），外销16万台，YoY-

10.6%（1-6月117万，YoY+8.2%）；惠而浦系内销23万台，YoY+9.5%（1-6月

121万，YoY-0.1%），外销6万台，YoY+32.6%（1-6月35万，YoY-2.7%）。 

 

表 6：洗衣机行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 当月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

1 产量 512  11.7% 459  2.7% 447  3147  4.6% 3009  0.8% 2985  

2 销量 483  5.9% 456  2.3% 446  3157  1.8% 3103  3.4% 3002  

3 出口 170  3.5% 164  -1.8% 168  1019  6.1% 960  -1.2% 972  

4 内销 313  7.2% 292  4.9% 279  2139  -0.2% 2143  5.6% 2030  

5 在库 200  -3.0% 206  -37.8% 331  200  -3.0% 206  -37.8% 331  

6 产销率 94.3% -5.2% 99.5% -0.4% 99.9% 100.3% -2.7% 103.1% 2.5% 100.6% 

7 内销比重 64.8% 1.3% 64.0% 2.5% 62.4% 67.7% -1.9% 69.1% 2.1% 67.6% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 7：洗衣机各品牌 2019 年 6 月内销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 6 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的 95  -1.7% 97  16.4% 83  635  2.5% 620  11.8% 554  

海尔 108  6.9% 101  8.6% 93  759  -0.9% 766  14.9% 667  

惠而浦 23  9.5% 21  -19.2% 26  121  -0.1% 121  -12.2% 138  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 8：洗衣机各品牌 2019 年 6 月外销情况及增速（万台、%） 

企业/项目 6 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的 35  11.2% 32  1.8% 31  198  12.8% 175  -4.8% 184  

海尔 16  -10.6% 18  15.2% 16  117  8.2% 108  12.2% 96  

惠而浦 6  32.6% 5  8.5% 4  35  -2.7% 36  16.9% 31  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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图11：洗衣机月度销量及增速（万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图12：洗衣机月度内销及增速（万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图13：洗衣机月度外销及增速（万台，%） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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原材料价格变动跟踪 

 

图 14：白电主要原材料价格一览：本周冷轧板卷、原油价格上涨，铜、铝下降 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位分别为美元/吨、美元/吨、人民币元/吨、美元/桶 

 

图 15：面板价格：截止 2019 年 6 月，各尺寸面板价格均有小幅下降 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：单位为美元/片 
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汇率跟踪 

 

图 16：汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

本周重点报告回顾 

苏泊尔（002032.SZ）：国内消费需求趋弱，Q2 维持较好增长（2019-07-

23） 

 国内消费需求趋弱，Q2 维持较好增长 

公司公布2019年中报业绩快报，2019年上半年公司实现收入98.4亿元

（YoY+11.1%），归母净利8.4亿元（YoY+13.4%），净利率8.5%

（YoY+0.2pct）。 

Q2单季实现收入43.6亿元（YoY+10.1%），归母净利3.2亿元

（YoY+12.6%），净利率7.4%（YoY+0.2pct）。 

Q2单季收入增速有所放缓2pct，我们认为，主要由于内销增速放缓，具体来

看：1）国内消费需求趋弱；2）2018年同期基数较高。 

归母净利增速快于收入增速，主要原因：1）原材料价格下降；2）销售费用

率、管理费用率同比分别下降0.6pct、0.2pct；3）资金利用效率得到了进一步的提

升，整体资金的投资回报同比有较快的增长。 

 持续受益于消费升级，品类扩张带来持续增长动力 

短期来看，国内消费需求趋弱，在2018年高基数之下，苏泊尔收入增速有所放

缓，但是苏泊尔在厨房小家电市场依然拥有稳固的行业地位，随着行业市场集中度

的提升，市场份额有望持续提升。同时，大厨电、保温杯、家居小家电等新品类依

然保持良好增长。 

长期来看，我国小家电行业进入消费升级新阶段，苏泊尔作为小家电行业龙

头，竞争优势明显，将长期受益于消费升级所带来的量价齐升。同时，未来公司在

品类扩张、高端品牌布局方面，也将为公司持续贡献增长动力。 
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 投资建议  

我们预计厨房小家电行业集中度持续提升，同时海外市场复苏，海外代工订单

增加。根据以上假设，我们预计2019-21年公司归母净利分别为19.3、22.2、25.3

亿元，同比分别增长15.4%、15.0%、14.0%，考虑公司是小家电公司龙头，消费

升级中最为受益，过去六年收入、利润均保持稳健增长，业绩稳定性高于其他小家

电公司，且未来业绩有望持续稳健增长，维持合理价值78.4元人民币/股的判断不

变，对应2019年29xPE，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格上涨；消费升级不及预期；海外市场疲软；高端业务发展不顺利；

多品类业务发展不顺利。 

 

2019Q2 持仓分析：家电龙头仍受青睐（2019-07-21） 

 公募基金重仓数据分析：配置家电板块比例环比提升 

截止至最近一个交易日，公募基金2019年中报已经披露完毕。整体来看，公募

基金重仓股配置再次向消费龙头集中，其中持有家电板块市值达626亿元，环比增

加44%，对家电行业超配比例达3.9%（QoQ +1.5pct）。 

分子行业来看：公募对白电、厨电、小家电行业的配置比例分别达到5.2% / 

0.2% / 0.3%（QoQ +1.8pct / +0.0pct / -0.1pct），其中白电行业再次成为公募基金

最为青睐的子行业之一，小家电配置比例则略有下降； 

个股方面，公募基金重仓持股市值占个股总市值比例： 

(1)白电：美的集团、格力电器、海尔智家分别+2.5pct / +2.3pct / +1.0pct，二

线龙头海信电器有所下降-2.6pct； 

(2)厨电：华帝股份大幅增持，+5.1pct，老板电器、浙江美大相对稳定分别提

升+0.2pct / +0.5pct； 

(3)小家电：按摩椅公司荣泰健康、奥佳华减持明显，重仓持股所占比例分别-

8.3pct / -4.4pct，苏泊尔、九阳股份、飞科电器略有-0.8pct / -0.1pct / -0.3pct，新

宝股份、科沃斯则略获增持+0.9pct / +0.6pct； 

(4)照明&零部件：欧普照明减持较明显，占比-6.3pct，三花照明略有减少所占

比例-0.5pct。 

 北上资金持仓数据分析：家电龙头仍受青睐 

北上资金超配食品饮料、家电、医药、餐饮旅游、建材行业较多，超配比例分

别达到15.0% / 8.2% / 2.8% / 1.7% / 1.1%（QoQ -0.4pct / -0.1pct / +0.5pct / 

+0.3pct / +0.2pct）。从家电板块的个股来看，持股占总股本比例TOP5的分别为美

的集团、格力电器、海尔智家、老板电器、三花智控14.0% / 10.5% / 10.2% / 

9.0% / 8.3%。 

但整个二季度北上资金在家电龙头白马股中有所流出，持有市值占流通市值的

比例： 

(1)白电：持有美的集团、格力电器、海尔智家的占比分别14.3% / 10.6% / 

10.6%（QoQ -1.5pct / -1.2pct +0.7pct）； 
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(2)厨电：持有老板电器、华帝股份、浙江美大的占比分别9.1% / 0.8% / 2.0% 

（QoQ -1.5pct / -1.2pct / +0.6pct）； 

(3)小家电：持有苏泊尔、飞科电器、九阳股份、新宝股份的占比分别7.0% / 

0.5% / 3.0% / 0.9%（QoQ -0.2pct / +0.2pct / +1.6pct / +0.5pct）； 

(4)照明&零部件：持有三花智控、欧普照明的占比达到9.5% / 14.9%（QoQ 

+3.1pct / -0.8pct）。 

 风险提示： 

地产销售大幅下滑；国内消费力持续减弱；原材料价格大幅波动；汇率大幅波

动。 

风险提示 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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