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[Table_Title] 

家用电器行业 
2019H1 行业数据点评：家电上半年整体需求好于年初悲观预期 

[Table_Summary]  家电社零数据：Q2 家电社零表现承压，但仍好于年初悲观预期  

根据国家统计局数据，2019H1 社会消费品零售总额同比增长 8.4%，
其中家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额同比增长 6.7%，
其中二季度同比增速 5.8%，相较于一季度同比 7.8%的表现有所放缓。总
体而言上半年尤其是二季度家电终端需求景气略有承压，但好于年初市场
的悲观预期。 

 地产数据：2019H1 地产景气处于下行阶段，竣工下半年有望改善  

根据国家统计局数据，2019H1 商品住宅销售面积、新开工面积、竣
工面积累计同比增速为-1.0%、+10.5%、-11.7%，新开工与竣工表现持续
分化。2019M6 商品住宅销售面积、新开工面积、竣工面积累计同比增速
为-1.8%、+7.8%、-15.2%，景气度环比 5 月虽然有所改善但仍处低位。 

 汇率、原材料数据 

根据 Wind 数据，2019H1（2018.12.31-2019.6.30，下同）人民币汇率
小幅贬值 0.04%，处于低位波动状态；白电原材料方面，2019H1 原油价格
大幅上升 23.7%、铝价下降 5.1%，铜、冷轧卷板价格基本维持平稳；LCD

主要尺寸面板价格在 6、7 两月份连续下降后均达到了历史低位水平。 

 白电出货端：2019H1 冰洗外销表现出色 

根据产业在线数据，2019 年 6 月，空调：内销 1033 万台，YoY-7.8%

（1-6 月 5288 万，YoY+0.2%）；外销 485 万台，YoY+1.3%（1-6 月 3765

万，YoY-3.8%）。冰箱：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%）。洗衣
机：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%）。 

 白电厨电零售端：2019H1 各品类线上销量同比表现优于线下 

根据奥维云网数据，2019H1，空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下零售
量 YoY： -9.1%、-10.5%、-8.1%、-10.2%，线上零售量 YoY：+23.5%、
+22.1%、+23.9%、+9.1%；空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下均价 YoY：
-1.1%、+4.0%、+5.1%、-4.5%，线上均价 YoY：-3.0%、-7.3%、-4.4%、
-5.3%。 

2019M6 单月，空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下零售量 YoY：-7.4%、
-5.5%、-4.4%、-8.2%，线上零售量 YoY：+24.4%、+21.0%、+30.2%、
+9.8%；空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下均价 YoY：-1.8%、3.0%、6.3%、
-3.8%，线上均价 YoY：-8.3%、-4.8%、-2.9%、-2.6%。 

 投资建议 

6 月家电宏观层面数据延续 5 月改善趋势，微观层面出货端在 2018 年
同期高基数等因素影响下，空调、冰箱内销出货同比有所下滑，但洗衣机同
比增速依旧坚挺，零售端线上受益 618 大促景气度优于线下。总的来说，
家电行业上半年，尤其是二季度需求虽然有所承压，但依旧好于年初悲观预
期。从竞争格局来看，龙头的市场地位依旧稳定，具备定价权，从短期业绩
确定性及长期竞争力角度，建议继续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。 

 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 

格力电器 000651.SZ 人民币 55.08  2019/04/30 买入 61.22  4.71  5.27 11.70  10.45  6.23  5.16  26.03 24.80 

美的集团 000333.SZ 人民币 55.20  2019/04/30 买入 64.79  3.41  3.81 16.19  14.50  12.05  10.07  23.23 22.95 

海尔智家 600690.SH 人民币 16.88  2019/04/30 买入 19.35 1.29 1.44 13.12  11.74  6.52  4.69  17.50 16.36 

苏泊尔 002032.SZ 人民币 69.78  2019/7/23 买入 78.40  2.35  2.70  29.75  25.87  23.04  20.01  27.02  26.08  

九阳股份 002242.SZ 人民币 20.55  2019/4/27 买入 27.25  1.09  1.25  18.84  16.49  17.56  15.40  21.22  23.31  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为 2019/07/30 收盘价 
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投资建议 

 

6月家电宏观层面数据延续5月改善趋势，微观层面出货端在2018年同期高基

数等因素影响下，空调、冰箱内销出货同比有所下滑，但洗衣机同比增速依旧坚

挺，零售端线上受益618大促景气度优于线下。总的来说，家电行业上半年，尤其

是二季度需求虽然有所承压，但依旧好于年初悲观预期。从竞争格局来看，龙头的

市场地位依旧稳定，具备定价权，从短期业绩确定性及长期竞争力角度，建议继续

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。 

家电行业 2019H1 核心数据 

家电社零数据 

 

根据国家统计局数据，2019年6月社会消费品零售总额单月同比增长9.8%（较

上月提升1.2pct）；限额以上企业消费品零售总额单月同比增长9.7%（较上月提升

4.7pct），家用电器和音像器材类限额以上社会消费品零售总额同比增长7.7%（较

上月提升1.9pct）。总体而言，得益于汽车零售数据改善，6月整体社零数据回

暖，家电社零增速也在618大力度促销下的带动下延续了5月份的改善趋势。 

综合看1-6月累计数据，社会消费品零售总额同比增长8.4%。其中，家用电器

和音像器材类同比增长6.7%，其中二季度同比增速5.8%，相较于一季度同比7.8%

的表现有所放缓。总体而言上半年尤其是二季度家电终端需求景气略有承压，但好

于年初市场的悲观预期。 

 

图1：6月家用电器与音像器材类单月零售额同比增速上升至7.7% 

 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

住宅销售、新开工、竣工数据 

 

根据国家统计局披露数据，2019年6月商品住宅销售面积同比下降1.8%（较上
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 月回升2.1pct），商品住宅新开工面积同比上升7.8%（较上月上升2.6pct），商品

住宅竣工面积同比下降15.2%（较上月回升11.3pct）。综合来看，2019年6月份地

产整体景气度虽然相比上月有所改善，但仍然较为低迷。对地产后周期影响最大的

竣工数据本月降幅虽有所收窄，但依旧处于低位。2019H1商品住宅销售面积、新

开工面积、竣工面积累计同比增速为-1.0%、+10.5%、-11.7%，上半年地产整体景

气度处于下行阶段。展望下半年，根据前期三四线房屋销售高峰期（2017年伊始）

以及销售到交房存在硬性约束（2-3年），我们认为下半年竣工有望迎来改善并利

好后周期产品。 

 

图2：2019M6地产销售、竣工数据单月同比降幅收窄，新开工数据增幅回升 

 
数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

汇率及原材料数据 

 

根据Wind统计数据，2019H1（2018.12.31-2019.6.30）人民币汇率小幅贬值

0.04%，处于低位波动状态；2019年7月以来人民币兑美元贬值0.2%。总体而言，

2019H1汇率同比2018H1明显贬值，利好出口导向型企业。 

根据Wind统计数据，白电原材料价格2019H1（2018.12.31-2019.6.30），原

油价格大幅上升23.7%、铝价下降5.1%，铜、冷轧卷板价格基本维持平稳。7月以

来除原油外下降4.7%外，其它原材料均有小幅上涨，铝、铜、冷轧板卷分别上涨

1.2%、0.6%、1.3%。总的来说2019年白电原材料价格在经历2018Q4的下降后趋

稳，厂商尤其是龙头有望继续获益成本红利。 

根据Wind统计数据，电视面板价格，7月各尺寸面板价格延续6月下降趋势，

32、43、49、55寸面板价格均已下降至历史低位，电视企业有望享受成本红利，

但受制于小米的强势表现及较差的竞争格局，预计受益程度有限。 
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图3：2019H1（2018.12.31-2019.6.30）人民币汇率小幅贬值0.04% 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图4： 2019H1（2018.12.31-2019.6.30）原油价格大幅上升23.7%、铝价下

降5.1%，铜、冷轧卷板价格基本维持平稳 

 

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5：截至2019年7月，面板价格连续2个月下降（单位：美元/片） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 空调、冰箱、洗衣机出货端数据（产业在线） 

 

（1）出货端销量 

空调：2019年6月产量1433万台，YoY-10.8%（1-6月8857万，YoY-

0.9%）；销量1518万台，YoY-5.1%（1-6月9053万，YoY-1.5%）；内销1033万

台，YoY-7.8%（1-6月5288万，YoY+0.2%）；外销485万台，YoY+1.3%（1-6月

3765万，YoY-3.8%）。内销：2018年同期高基数（6月单月销量历史峰值）、华

南多雨、华东天气凉爽导致旺季天气不及预期、以及经销商去库存情况下提货意愿

相对有限，多因素共同作用导致单月出货同比下滑；外销：自2-5月同比连续负增

长后，6月同比回归正增长； 

冰箱：2019年6月产量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%）。内销：受5月大量备货影响，6月内销出货同比增速有所下滑；外

销：在中美贸易摩擦加征关税影响下，出口美国产品6月同比大幅下降导致出口整

体同比由正转负，但亚洲、欧洲等其它地区出口均呈现上升趋势，一定程度对冲了

冰箱对美出口的负面影响。  

洗衣机：2019年6月产量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%）。内销：5、6月终端需求相比一季度有所改善加之7

月部分工厂放假，出货前移使得内销出货同比维持较高增速表现；外销：同比增速

有所收窄但依然为正，洗衣机由于不在加征关税名单内且出口美国比占比较低，受

贸易摩擦影响有限，因此表现优于冰箱。 

 

图6：空调月度内销出货同比增速  图7：空调月度外销出货同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|家用电器 

 图8：冰箱月度内销出货同比增速  图9：冰箱月度外销出货同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图10：洗衣机月度内销出货同比增速  图11：洗衣机月度外销出货同比增速 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图12：空冰洗M1-M6内销出货量累计同比增速  图13：空冰洗M1-M6外销出货量累计同比增速 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

（2）出货端竞争格局：美的空冰洗内外销上半年均有出色表现 

空调：美的受益灵活的价格策略以及前期较低的渠道库存，M1-M6累计内销份

额同比2018年大幅提升4.6pct，格力与海尔则分别下滑1.3、1.7pct；外销份额美的

继续保持首位，M1-M6累计份额同比2018年提升3.1pct，格力、海尔在外销份额端
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跟踪分析|家用电器 

 同样也有一定下滑； 

冰箱：内销海尔、美的M1-M6累计市占率同比去年分别提升0.7、0.4pct；外销

奥马、美的M1-M6累计市占率同比去年分别提升2.9、1.2pct，二线品牌海信、美菱

内外销份额均有所回落。总体而言，行业呈现强者愈强之局面； 

洗衣机：内销双寡头格局稳定，美的系（美的+小天鹅）表现更为优秀，M1-

M6累计市占率提升0.8pct，海尔略有下滑；外销美的、海尔、博世M1-M6累计市占

率同比去年分别提升1.2、0.2、1.0pct，行业集中度略有提升； 

 

图14：空调月度内销出货量竞争格局  图15：空调月度外销出货量竞争格局 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图16：冰箱月度内销出货量竞争格局  图17：冰箱月度外销出货量竞争格局 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|家用电器 

 图18：洗衣机月度内销出货量竞争格局  图19：洗衣机月度外销出货量竞争格局 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

空调、冰箱、洗衣机、油烟机零售端数据（奥维云网） 

 

（1）销售量 

销量端除了空调在5月需求相对羸弱的背景下，线上线下景气度均有提升外，

冰箱、洗衣机、油烟机在618线上大力度的促销下，线上景气度均有所回升而线下

销量因部分程度被线上挤占导致增速较上月均有不同程度的下滑，具体来看： 

空调：线下销量YoY-7.4%（环比+13.8pct），线上销量YoY+24.4%（环比

+8.9pct）； 

冰箱：线下销量YoY-5.5%（环比-4.2pct），线上销量YoY+21.0%（环比

+4.3pct）； 

洗衣机：线下销量YoY-4.4%（环比-10.6pct），线上销量YoY+30.2%（环比

+5.2pct）。 

油烟机：线下销量YoY-8.2%（环比-11.5pct），线上销量YoY+9.8%（环比

+3.8pct）。 

 

图 20：2019M6 空调线上线下销售量 YoY   图 21：2019M6 冰箱线上线下销售量 YoY 

 

  

 

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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跟踪分析|家用电器 

  

图 22：2019M6 洗衣机线上线下销售量 YoY      图 23：2019M6 油烟机线上线下销售量 YoY 

 

    

 

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 

 

从2019M1-M6累计数据来看，电商红利仍在持续，空冰洗烟线上表现优于线

下，线上销量YoY分别为23.5%、22.1%、23.9%、9.1%。线下各品类均有不同程

度下行，线下销量YoY分别为-9.1%、-10.5%、-8.1%、-10.2%。各品类间，空冰

洗表现相当，油烟机受地产影响较大，需求仍然承压。 

图 24：2019M1-M6 各品类线上线下销售量 YoY 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

（2）销售均价 

根据奥维云网数据，6月空冰洗烟线下零售均价YoY分别为-1.8%、3.0%、

6.3%、-3.8%，冰洗线下均价受益产品结构升级仍然维持稳健增长。空调、油烟机

相对承压。空冰洗烟线上零售均价YoY分别为-8.3%、-4.8%、-2.9%、-2.6%，各

品类在618期间均有较大的力度的促销活动，尤其是空调在线上市场“以价换量”

的趋势显著。 
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跟踪分析|家用电器 

 图 25：2019M6 空调线上线下销售均价 YoY  图 26：2019M6 冰箱线上线下销售均价 YoY 

 

 

 

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 27：2019M6 洗衣机线上线下销售均价 YoY  图 28：2019M6 油烟机线上线下销售均价 YoY 

 

 

 

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 

 

2019年以来，除了空调的线上线下价差较小外，冰洗烟价差均较为显著。以更

新需求为主，销量已经进入平稳阶段的冰洗甚至呈现了线上线下均价变动分化的现

象，我们认为这本质上是消费分层加剧的体现。价格敏感的消费者更多被吸引到线

上购买性价比高的产品，而线下消费者伴随消费升级大趋势对产品、品牌、服务等

有更高的要求使得冰洗在线上线下的均价表现出现分化。 
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跟踪分析|家用电器 

 图 29：2019M1-M6 各品类累计均价  图 30：2019M1-M6 各品类累计均价 YoY 

 

 

 

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 

 

（3）竞争格局（销售量市场份额）： 

线上：格力推出促销机型线上单月份额有所提升 

空调：奥克斯、美的仍然稳居前二，但格力在6月加大力度推出促销机型使得

二者的线上份额都有一定程度被挤占（奥克斯还受到格力格力举报影响，且目前来

看影响在持续发酵）；  

冰箱：海尔保持领先且强者恒强，美的次之，容声第三；冰箱第二梯队线上份

额差较为明显； 

洗衣机：美的系（小天鹅+美的）、海尔双寡头格局稳定，且相比去年同期市

占率均有所提升；  

油烟机：美的依托于性价比优势，线上市占率领先传统龙头老板、方太，且相

比去年同期也有显著提升。 

线下：美的空调销量市占率连续2个月领先格力 

空调：美的凭借促销策略继续强势表现，销量市占率连续两个月领先格力；  

冰箱：与线上不同，海尔线下市占率遥遥领先于其他品牌，一枝独秀；美的、

容声、美菱同处第二梯队； 

洗衣机：美的系（小天鹅+美的）、海尔双寡头格局稳定；美的系中美的品牌

市占率提升显著，小天鹅略有下行；  

油烟机：老板方太基于品牌优势处于第一梯队，方太市占率略高于老板；苏宁

自有品牌法迪欧依托性价比+渠道优势目前与美的、华帝同处第二梯队。 
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跟踪分析|家用电器 

 图 31：2019M6 空调线上销售量份额  图 32：2019M6 空调线下销售量份额 

 

 

 

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 33：2019M6 冰箱线上销售量份额  图 34：2019M6 冰箱线下销售量份额 

 

 

 

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 35：2019M6 洗衣机线上销售量份额  图 36：2019M6 洗衣机线下销售量份额 

 

 

 

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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跟踪分析|家用电器 

 图 37：2019M6 油烟机线上销售量份额  图 38：2019M6 油烟机线下销售量份额 

 

 

 

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 

 

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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跟踪分析|家用电器 
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