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[Table_Title] 

家用电器行业 

中央空调市场折射上半年家电全行业表现，推荐龙头 
[Table_Summary]  投资建议：中央空调市场折射上半年家电全行业表现，继续推荐龙头 

本周《暖通空调资讯》发布了《2019 上半年中国中央空调行业草根调
研报告》，中国中央空调行业上半年销售额规模同比下滑 3.6%，好于前期
行业内“下滑双位数”的悲观预期。竞争格局上，国内龙头格力电器、美的集
团、海信日立市占率均维持稳定，大金则有明显下滑。 

中央空调市场上半年的表现折射出 2019 年中国家电行业上半年的整
体情况，即需求端确实有所承压，但依旧好于年初悲观预期；竞争格局上，
龙头的市场地位依旧稳定，具备定价权，减税、原材料价格下行、汇率贬值
将为业绩端带来利好。因此，从短期业绩确定性及长期竞争力角度，我们建
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。 
 一周行情回顾（2019.07.29-2019.08.02） 

沪深 300 指数本周下跌 2.9%，本周家电板块表现与大盘持平，申万家
电指数下跌 2.9%，其中白电指数下跌 2.9%，视听器材指数下跌 3.4%。 
 2019W30（2019.7.22-2019.7.28）白电厨电主要品类线上线下数据 

空调：线下销量 YoY+4.1%（环比+33.2pct），线上销量 YoY+40.1%（环
比+63.7pct）。 

冰箱：线下销量 YoY-20.2%（环比-38.4pct），线上销量 YoY+18.3%（环
比+15.3pct）。 

洗衣机：线下销量 YoY-24.7%（环比-49.8pct），线上销量 YoY+11.2%
（环比-11.1pct）。 

油烟机：线下销量 YoY-23.8%（环比-64.9pct），线上销量 YoY+24.7%
（环比+2.7pct）。 
 本周行业要闻 

行业动态 
 中国大陆上半年 TV 出口 6060 万台，中东非首次破 1 千万 
奥维睿沃（AVC Revo）《中国大陆 TV 制造商出口数据报告》显示，

2019 年上半年中国大陆 TV 制造商出口共 6060 万台，同比增长 16.7%，
同比去年同期增速下降 7.6 个百分点。其中 2019 年第一季度增长 22.1%；
2019 年第二季度增长 12.3%。 

 智能家居离真正大规模应用，还有多远？ 
智能家居作为家电发展最为重要的领域，研发出“杀手级”应用将会极大

促进其整体智能化深度发展，然而目前智能家居距离整体智能化还有很长
一段路要走。 

 净化器半年报：推除甲醛，净化器市场如何杀出低谷？ 
据奥维云网（AVC）推总数据显示，2019 年上半年净化器市场 44.4 亿

元，同比增速-18.1%，销量 215.6 万台，同比-12.2%，与 2018 年同期相
比，降幅大幅度收窄。其中净化器线上市场销额 22.8 亿元，同比-1.5%，
销量 140.1 万台，同比+2.8%。 

 价格战失灵，上半年家电市场下滑 2.1% 
《2019 年中国家电行业半年度报告》。数据显示，上半年国内家电市

场零售额累计 4125 亿元，同比下降 2.1%。最近 8 年，家电市场负增长的
情况只在 2012 年出现过。 
 本周重点报告回顾 

 2019H1 行业数据点评：家电上半年整体需求好于年初悲观预期 
 汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率贬值。 
 原材料价格：本周冷轧板卷价格持平，铜、铝、原油下降。 
 面板价格：截至 2019 年 7 月，面板价格连续 2 个月下降。 
 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 52.75  2019/4/30 买入 64.79  3.41  3.81  15.47  13.85  11.49  9.57  23.23  22.95  

格力电器 000651.SZ 人民币 53.43  2019/4/30 买入 61.22  4.71  5.27  11.35  10.14  5.95  4.90  26.03  24.80  

海尔智家 600690.SH 人民币 16.18  2019/4/30 买入 19.35  1.29  1.44  12.57  11.25  6.21  4.42  17.50  16.36  

苏泊尔 002032.SZ 人民币 67.53  2019/7/23 买入 78.40  2.35  2.70  28.79  25.04  22.28  19.35  27.02  26.08  

九阳股份 002242.SZ 人民币 20.77  2019/4/27 买入 27.25  1.09  1.25  19.04  16.67  17.76  15.57  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：中央空调市场折射上半年家电全行业表现，

继续推荐龙头 

 

本周《暖通空调资讯》发布了市场颇为关注的《2019上半年中国中央空调行业

草根调研报告》。报告显示，中国中央空调行业上半年销售额规模同比下滑

3.6%。分品类来看，家用需求为主的单元机同比下滑6.8%，家用需求占较大比例

的多联机同比下滑4.1%。在竞争格局上，行业龙头格力电器、美的集团依旧稳居

前两位，中央空调总销售额市占率分别达到15.2%，13.2%，海信+日立品牌合计

市占率10.5%，与2018全年市占率基本持平；日系中央空调龙头品牌大金工业

2019H销售额市占率为10.9%，相比2018年全年的12.5%有较为明显的下滑。 

由于地产景气度下行，整体需求羸弱，行业内曾一度担心2019年上半年中央空

调行业会出现“双位数”下滑，但最终-3.6%的增长率还是好于之前的悲观预期。竞

争格局上，国内龙头相比于竞争对手依旧维持了稳定的市占率。事实上，中央空调

行业上半年的表现折射出2019年中国家电行业上半年的整体情况，即需求端确实有

所承压，但依旧好于年初悲观预期；竞争格局上，龙头的市场地位依旧稳定，具备

定价权，减税、原材料价格下行、汇率贬值将为业绩端带来利好。因此，从短期业

绩确定性及长期竞争力角度，我们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。 

 

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 

2019/08/02 
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 52.75 人民币 3.04  3.41  3.81  17% 11% 12% 15.5 13.9 

000651.SZ 格力电器 买入 53.43 人民币 4.36  4.71  5.27  17% 8% 12% 11.3 10.1 

600690.SH 海尔智家 买入 16.18 人民币 1.17  1.29  1.44  8% 10% 12% 12.6 11.2 

002032.SZ 苏泊尔 买入 67.53 人民币 2.03 2.35 2.70 26% 15% 15% 28.8 25.0 

002242.SZ 九阳股份 买入 20.77 人民币 0.98  1.09  1.25  9% 11% 14% 19.0 16.7 

603868.SH 飞科电器 买入 36.67 人民币 1.94  2.12  2.36  1% 9% 11% 17.3 15.6 

000921.SZ 海信家电 增持 10.98 人民币 1.01  1.15  1.27  -32% 14% 10% 9.5 8.7 

00921.HK 海信家电 增持 8.07 港币 1.15  1.31  1.44  -32% 14% 10% 6.2 5.6 

002705.SZ 新宝股份 增持 10.59 人民币 0.62  0.76  0.87  23% 22% 14% 13.9 12.2 

002677.SZ 浙江美大 增持 13.32 人民币 0.58  0.69  0.80  24% 18% 15% 19.3 16.7 

603579.SH 荣泰健康 增持 27.64 人民币 1.78  1.86  2.08  15% 4% 12% 14.9 13.3 

603355.SH 莱克电气 增持 20.48 人民币 1.05  1.22  1.36  16% 16% 11% 16.7 15.1 

002508.SZ 老板电器 增持 23.40 人民币 1.55  1.68  1.90  1% 8% 13% 13.9 12.3 

600060.SH 海信电器 增持 8.35 人民币 0.30  0.31  0.35  -59% 5% 10% 26.5 24.0 

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.97 人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 19.2 16.3 

002050.SZ 三花智控 买入 10.63 人民币 0.61  0.67  0.76  5% 10% 14% 15.9 13.9 
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002429.SZ 兆驰股份 增持 2.76 人民币 0.10  0.12  0.13  -26% 17% 15% 24.0 20.8 

603515.SH 欧普照明 增持 28.97 人民币 1.19  1.44  1.74  32% 21% 21% 20.2 16.7 

002035.SZ 华帝股份 增持 10.42 人民币 0.77  0.89  1.04  33% 16% 16% 11.7 10.1 

002403.SZ 爱仕达 增持 8.05 人民币 0.42  0.47  0.53  -14% 10% 13% 17.2 15.2 

603486.SH 科沃斯 增持 25.63 人民币 1.21  1.42  1.72  29% 18% 21% 18.0 14.9 

002543.SZ 万和电气 增持 9.34 人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 9.3 8.2 

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2019.08.02收盘价：1港币=0.8816人民币。 
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一周行情回顾（2019.07.29-2019.08.02） 

图 1：本周家电板块表现与沪深 300 持平 

 

表2：本周家电指数与市场持平 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 7 月以来涨跌幅 

沪深 300 -2.9%   -2.0% 

家用电器 -2.9% 0.0  -2.4% 

视听器材（申万） -3.4% -0.6  -3.5% 

白色家电（申万） -2.9% 0.0  -2.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2019W30（2019.7.22-2019.7.28）行业主要品类线上线

下单周及累计数据回顾 

图 2：2019W30（2019.7.22-2019.7.28）单周销量同比数据：天气炎热带动空调

表现环比上周显著好转 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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图 3：2019W30（2019.7.22-2019.7.28）单周线上

线下均价 

 图 4：2019W30（2019.7.22-2019.7.28）单周线上

线下均价同比：冰箱线下均价出现回落 

 

 

 

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-W30（2019.1.1-2019.7.28）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-W30（2019.1.1-2019.7.28）累计线

上线下均价 

 图 7：2019W1-W30（2019.1.1-2019.7.28）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：关注噪音指标，依托产品性能突围家电市场；中国大陆上

半年 TV 出口 6060 万台，中东非首次破 1 千万；智能家居离真正大规模

应用，还有多远？；净化器半年报：推除甲醛，净化器市场如何杀出低谷？；

价格战失灵，上半年家电市场下滑 2.1% 

 

 关注噪音指标，依托产品性能突围家电市场 

办公室内的噪音，根据分贝测试仪测得结果是56-87dB之间。研究表明，一般

人在声强40分贝的环境中，睡眠就会受到影响；超过60分贝，就会影响人们的工作

和谈话以及娱乐；当噪音超过85分贝时，就会给听觉细胞带来损伤，甚至引起耳

聋。长期过量的家庭噪音刺激，还可引起头疼、头晕、失眠疲倦、多梦、大脑皮层

兴奋和抑制失去平衡、记忆力减退等症状。 

目前家用电器品类繁多，按照功用分为娱乐类家电、厨房类家电、懒人类家电

以及清洁美容类家电。在这些家电产品中，燃气热水器、吸油烟机、空调、洗衣

机、冰箱、吸尘器、电吹风、电风扇、排气扇等在运行中会伴随着各种声音。噪声

的判断与人们的主观感觉和心理因素有关，一切不希望存在的干扰声均可以归类为

噪声。 

噪音值和实际使用的空间又有一定关系，家庭空间按照噪音忍受度排序：阳

台>厨房>卫生间>客厅>卧室，卧室对于产品使用声音最为敏感，所以卧室中家用

电器最少；但这个排序不意味着阳台、厨房对噪音忍受度高就可以噪音无边界，作

为室内空间，阳台也是活动区域，厨房更是每日生活的高频空间，一天至少3次，

每次至少1个小时，持续高噪音的空间作业也是很破坏情绪的。 

针对家用电器的运行噪音，2005年2月发布GB19606-2004《家用和类似用途

电器噪声限值》标准，涉及电冰箱、空调、洗衣机、微波炉、吸油烟机和电风扇6

类产品，各产品限定如下：冰箱，风冷250L以下噪音限定值47dB，250L以上噪音

限定值52dB。空调，制冷量在2500W以下的空调室内机噪声限定值40分贝，室外

机噪声限定值52分贝;2500W～4500W的分体空调室内机噪声限定值45分贝，室外

机限定值55分贝。洗衣机，洗涤噪音限定值为62dB(A)，脱水噪音限定值为

72dB(A)。微波炉，噪音限定值为68dB。吸油烟机，风量≥12m³/min噪音限定值为

73dB。电风扇，根据尺寸大小59-73之间，吊扇62-75dB。 

据已发布的GB3096-1993《城市区域环境噪声标准》，住宅区噪音限定值，一

般标准白天45dB夜晚35dB，较高标准白天40dB夜晚30dB。按照这个标准，很多

家用电器还有很大的优化空间。例如手持吸尘器普遍运行噪音在75dB更有甚者达

到90dB，再如某款洗衣机用户评论“这个洗衣机颜值很高，但是有一点，电机高速

运转的时候，声音会很尖锐很难听”。 

比起现在各行业的价格战，家用电器使用体验上还有很多性能指标有待提升，

如噪音、温感控制系统、风机转速、热效率等，同技术功能下依托较高的产品性能

突围，不失为当下相对较好的竞争策略。 

（新闻来源：中怡康时代） 
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 中国大陆上半年 TV 出口 6060 万台，中东非首次破 1 千万 

奥维睿沃（AVC Revo）《中国大陆TV制造商出口数据报告》显示，2019年上

半年中国大陆TV制造商出口共6060万台，同比增长16.7%，同比去年同期增速下

降7.6个百分点。其中2019年第一季度增长22.1%；2019年第二季度增长12.3%。 

影响2019年上半年增速的主要因素有两个：一是面板价格探底，传导整机售价

下行，拉动市场需求；二是受贸易战不确定性因素影响，备货节点前移。 

面板价格探底，整机售价下行，拉动市场需求 

2019年上半年，电视面板价格经历第一季度的短暂上涨后，第二季度继续下

滑，其中32英寸价格已经接近面板厂现金成本，50英寸及以上大尺寸面板价格也

一路走跌，导致整机售价持续下行，持续刷新的整机市场低价，拉动北美、欧洲、

亚洲等主要电视市场需求。 

第一季度中小尺寸面板价格小幅上涨，大尺寸面板价格持续下跌，各大出口企

业随面板走势调整出口产品结构，提升50英寸以上尺寸机种出口比例，以保障其销

售利润。第一季度整机出口均价有明显回升，但第二季度随着面板价格再次因供需

失衡而持续跳水，整机价格继续下跌，特别是32英寸面板贴近成本价，促进中小尺

寸整机出口占比回升；65英寸以上尺寸机种降价幅度更大，造成整机价格的下滑速

度更快，以上因素导致第二季度整体出口均价出现明显下降。 

出口均价的下滑一定程度上促进了东欧、中东非市场，以及备货需求前移的北

美市场的出口增速。但对于以小尺寸为主的亚洲市场，出口均价降低所带来的是低

端机种更为激烈的价格竞争，所以各电视出口企业在保障各自产品利润率的前提

下，在亚洲地区出口都略显保守。 

大陆向中东非出口TV半年首次突破千万台 

中国大陆TV上半年向北美地区出口1640万台，同比增长25.9%。受中美贸易

战不确定性因素影响，2019年上半年各大电视品牌将北美地区备货上升至战略层

次，为确保将加征关税对于2019年全年各自品牌价格影响降至最低，纷纷将备货节

奏前移，导致中国大陆TV对北美出口增幅较高。其中VIZIO等北美当地主要电视品

牌90%以上代工量都在中国大陆，上半年VIZIO品牌从中国大陆进口的电视达260

万台，由于去年基数较低，同比暴增306%。此外，TCL、Hisense等中国品牌向北

美地区出口的电视也在大幅增加，一方面是由于它们在北美市场销售占比提升，促

进了出货量的增长，另一方面是为了减少中美贸易战的影响，中国品牌进行提前备

货，使对北美地区的出口量有所抬升。 

欧洲：中国大陆TV上半年向欧洲地区出口1120万台，同比增长27.2%。 

东欧：中国大陆TV上半年向东欧出口970万台，同比增长28%。东欧作为欧洲

地区电视整机组装中心，中国对其出口整机散件达到450万套，同比增长42.4%，

出口整机同比增长17.8%。俄罗斯等主要进口国上半年受到国际经济制裁等因素影

响，人均消费能力下降，中国对其出口量下降5%。 

西欧：中国大陆TV上半年向西欧出口160万台。西欧市场各大品牌促销节点增

多，加上整机价格的走低，库存问题得到解决，中国对其出口量同比增长19.9%。 
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亚洲：中国大陆TV上半年向亚洲地区出口1520万台，同比增长9.4%。出口亚

洲第一市场——印度市场今年上半年受关税以及国内消费税等因素影响，出口量受

到抑制，同比减少9%。其中小米上半年出口印度70万台，同比增长76%。小米出

口印度以套散件为主，受当地合作工厂限制，部分中小尺寸整机不得不从中国进

口，需要承受印度高关税，2020年TCL在印度工厂投产后将全部转向印度当地生

产。 

中东非地区：中国大陆TV上半年向中东非地区出口1000万台，同比增长

18.5%。中国TV出口中东非地区首次“半场出货”突破1000万台。中东非市场需求潜

力巨大，“中国制造”在中东非地区影响力逐步扩大，深耕中东非市场的三大中国电

视品牌Skyworth、TCL、Hisense出口量占中东非总出口量23.1%。 

中南美地区：中国大陆TV上半年向中南美地区出口690万台，同比减少1.3%。

中南美地区主要出口26个目的国，有14个出现出口同比下降，其中阿根廷自2018

年下半年经济下行开始持续到今年上半年出口量锐减70万台，同比减少50%，从该

地区第二出口目的国下滑到第三，落后于智利。巴西2019年经济复苏，势头强劲，

中国大陆TV向其出口量同比增长40%。在出口量上，“一代，五品牌”——TPV、

TCL、CHANGHONG、KONKA、Hisense、Skyworth占据前六位，其中TPV集中

优化南美代工厂，从中国出口套散件进行组装以保证其人力及关税成本。 

上半年大陆TV出口TCL/海信/TPV排前三 

上半年中国大陆TV出口TOP12企业出口总量4020万台，同比增长26%，占比

整体出口量66.4%，占比提升0.6%。 

TCL排名第一，上半年出口总量1100万台，同比增长39%。自牌+代工模式以

及快速全球化布局能力，促使TCL上半年出口量快速并稳定增长，其中自牌凭借对

北美、亚洲、东欧、中东非市场的快速渗透，同比增长53%；代工体系凭借小米在

印度的迅速放量，同比增长24.2%。未来随着TCL印度工厂完成投产，以及小米在

印度扩张的加速，代工体系还将进一步增长。 

Hisense排名第二，上半年出口总量480万台，同比增长38%。经过去年

Hisense在全球市场的全面发力，今年海信在各大市场表现出色。在北美地区与韩

系品牌以及中国TCL等品牌展开全面竞争，对北美出口达到170万台，同比增长

58%；在尺寸上，海信新增58英寸产品，尺寸分布更加均匀。在日本、印度市场出

货分别为40万台、28万台。海信东欧地区主要以捷克为制造中心，出口同比增长

41%。 

TPV排名第三，上半年出口总量470万台，同比增长24%。TPV去年下半年开

始调整全球制造布局，背靠CHOT出口套散件至巴西、墨西哥、波兰等地组装，并

辐射当地区域市场。北美市场主要客户Insignia、VIZIO出货稳定。自牌Philips、

AOC出口量快速增加。 

Skyworth排名第四，上半年出口总量330万台，同比增长11%。Skyworth与

COOCAA品牌在印度与印尼市场出货量稳定，代工Panasonic品牌出口印度整机量

有所减少并转向印尼市场。在全球制造方面，Skyworth套散件出口数量同比增长

39%，全球化制造布局逐步完善，其中亚洲主要以香港作为中转站出口印度，东欧

以波兰为制造中心。 
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Expressluck排名第五，上半年出口总量250万台，同比增长1.3%。相对于去

年同期的快速增长，今年Expressluck主要出口地区东欧受到来自与其他代工于品

牌企业竞争影响，增速放缓，其中匈牙利工厂散件出口减少30%，但是北美

SANSUI客户出口量快速增加。 

BOE VT排名第六，上半年出口总量250万台，同比减少20%，受韩系品牌外放

代工订单策略转变影响，BOE VT北美订单量下滑。同时，BOE VT将出口重点转

向中东非、中南美等新兴市场。 

2019年中国大陆TV出口将达1.28亿台 

2019年上半年，在受到全球贸易争端影响，以及在国内逐渐加强与欧洲、亚

洲、中东非等地区合作等多重背景之下，中国大陆TV出口增长迅速。但从全年来

看，上半年透支过多需求，全球经济与市场的增速下降等因素将影响到中国大陆

TV出口的整体水平，奥维睿沃（AVC Revo）预计，2019年中国大陆TV出口增速

将有所放缓，2019年中国大陆TV出口量将达到1.28亿台，同比增长2.4%。 

（新闻来源：奥维云网） 

 

 智能家居离真正大规模应用，还有多远？ 

5G时代的到来，将促进智能家居行业的成熟度 

“智能家居”概念被视为下一个蓝海市场，吸引了大量的产业资本注入。然而这

么多年过去，回顾智能家居的发展难免遗憾，由于种种原因，使智能家居产品成为

单一的一个个信息孤岛而无法形成一种闭环管理模式。5G的到来，是物联网发展

的真正启动时代，尤其是在智能家居领域，5G技术的使用将使其具有革命性变革

的潜力。从行业层面的发展来说，5G对智能家居的影响深远，对智能家居平台端

的建设、硬件产品的互联以及应用场景的落地会起到促进作用，同时也将加速行业

的成熟度，从而将行业竞争方向从平台、产品层面转移到服务层面。 

智能家居开放发展，开源式将成未来主流市场 

目前来看，智能家居依靠的平台有开源式和半开源式两种主流模式。开源式模

式主要打造开放性平台，聚合品牌商资源，通过自身核心技术，打造智能家居平台

及解决方案，同时获取海量终端用户信息，通过面向消费者的互联网服务和面向企

业的数据服务进行变现；而半开源模式，主要是以自身产品或者生态链的产品为

主，主要集中在硬件层面，虽然也能够获取终端用户信息，但这些信息主要用于自

身产品的升级，打造更加优质的用户体验。 

虽然目前两种模式都获得了市场的认可，不过对于未来，智能家居的主流市场

模式还是开源式，半开源模式会把用户的选择锁死，限定了用户品牌的选择余地，

且自身忠诚用户有限，所以为了后续的发展，半开源模式未来也会逐渐变为开源模

式。 

智能家居发展仍需努力，智能化必将成为主流应用 

当前的智能家居入口有APP及语音交互方式，APP控制先出现，随后出现了语

音交互，并且语音交互的出现极大地促进了消费者的热情与追捧。不过从目前智能

家居的热度来看，近几年不太会出现新的交互方式，只能说基于语音交互，产生其
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他形态的交互硬件产品，比如具备控制智能家居产品的手环等，所以目前智能家居

的“杀手级”应用还没有找到。 

智能家居作为家电发展最为重要的领域，研发出“杀手级”应用将会极大促进其

整体智能化深度发展，然而目前智能家居距离整体智能化还有很长一段路要走。智

能家居从智能单品，到现在的产品互联打造智能化场景，确实方便了人们的生活，

但这些无法让这个行业真正爆发，当有一天智能家居拥有真正“智慧”的时候，能够

根据我们的生活习性，自制控制产品、提供服务，那时候才会是智能家居行业爆发

的时刻。这个真正的智慧需要借助AI的快速发展，通过“杀手级”应用给智能家居安

装一个大脑，家电由原来的被动智能转向主动智能，甚至代替人进行思考、决策和

执行，这才是目前能够想象到的智能家居终极模式。 

智能家居发展中，数据的应用是一把锋利的双刃剑 

在智能家居发展的过程中，数据的应用是非常重要的板块，不过目前数据隐

私、用户数据所有权以及数据收集来源等方面是非常敏感的话题，也是主流平台商

也在为之头疼的问题，用好了平台能够变现，用不好用户流失，或者对智能家居产

生抵触心理。 

智能家居作为不同领域跨界融合而产生的新领域，具有整体连接的属性，它对

于“全品类”家电品牌，可以促进其进一步整合内部产品，增强整体实力；也可以激

励专注于“单品类”的品牌商不断强化自身产品的质量、功能等领先性，实现突破性

的变革；甚至是跨界的融合。所以未来智能家居的持续发展，需要所有参与企业的

共同努力，才能达到智能家居终极模式。 

（新闻来源：奥维云网） 

 

 净化器半年报：推除甲醛，净化器市场如何杀出低谷？ 

据奥维云网（AVC）推总数据显示，2019年上半年净化器市场44.4亿元，同比

增长-18.1%，销量215.6万台，同比-12.2%，与2018年同期相比，降幅大幅度收

窄。其中净化器线上市场销额22.8亿元，同比-1.5%，销量140.1万台，同比

2.8%。目前净化器市场依然处于行业调整期，部分企业已经完成了对自身产品线

的调整，市场蕴藏增长动能。 

从市场实际行情来看，线上市场信息传播快，渠道展示资源充足，电商推广与

传播联动性强，越来越多的品牌开始将目光转到除甲醛净化器方面，从在销品牌数

量来看，整体在销品牌393个，且进入与退出品牌数基本持平，市场洗牌进入动态

平衡。从今年618促销节点情况来看，各品牌凭借免费试用、降价等方式推动除甲

醛净化器普及，从同比数据来看远高于去年。因此在除甲醛净化器普及的过程中免

费试用将成为比较重要的手段，利于重新培育消费者的消费信心。 

从产品层面来看，净化器在除尘方面继续追求大洁净量，而除甲醛层面受制于

技术，目前洁净量相对较低，线上除甲醛CADR值变化相对较小，专用机型推出不

足。而线下市场500CADR值以上市场增长明显。除此之外智能渗透率继续提高，

且线上市场智能渗透率更高。 

从净化器整体行业发展来看，在无重大外界政策或者环境问题刺激的条件下，

净化器转型将在近1-2年内完成，市场行情将逐步恢复，行情增速将维持相对较低
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的水准，市场需要继续培育。 

（新闻来源：奥维云网） 

 

 价格战失灵，上半年家电市场下滑 2.1% 

中国家用电器研究院和全国家用电器工业信息中心联合发布了《2019年中国家

电行业半年度报告》。数据显示，上半年国内家电市场零售额累计4125亿元，同

比下降2.1%。梳理最近几年的家电销售数据，行业增速下滑已经持续多年，但市

场零售额负增长还是非常罕见。据家电研究院人士透露，最近8年，家电市场负增

长的情况只在2012年出现过。 

上半年，彩电市场全渠道均价仅为2803元，同比下滑8.6%，零售额却不增反

降，下滑11%。通过走访多家电器卖场发现，除了国家的家电节能补贴之外，商家

也在通过会员返利、以旧换新等多种手段进行促销，但卖场里前来选购电器的消费

者并不算多。 

重压之下，电商们仍寄希望于大规模促销能点燃消费热情。目前，聚划算就推

出了暑期家电狂补活动，覆盖几乎所有品类，大牌电视、海尔美的厨电、康佳多开

门冰箱、万台主流品牌热水器等均设置了限量五折抢购。此前拼多多“6·18”的百亿

补贴中，也聚集了一批备受关注的热门家电产品和苏泊尔、TCL、美的、九阳、格

兰仕、海尔等多家一线家电品牌参与。 

但对于几乎饱和的家电消费市场而言，降价已经很难有立竿见影的功效。 

中国电子信息产业发展研究院此前的分析报告显示，经过30多年的发展，目前

家电行业整体处于成熟期，彩电、空调、冰箱、洗衣机、燃气灶等传统意义上的家

电产品销售疲软，反而是洗碗机、蒸箱等新兴厨房电器以及电动牙刷、洗脸仪、扫

地机器人等个护、生活电器取得了较大提升，成为拉动上半年家电增长的主要力

量。 

从上半年数据看，新技术产品并未受到市场下滑的影响。彩电市场价格走低而

销售低迷的情况下，8K电视和激光电视的同比增长率分别高达237%和131%。冰

箱市场虽然整体零售额下降1%，十字四门冰箱和五门冰箱等新型多门体结构则保

持增长。另外，集成灶零售额规模上涨超过50%，在热水器、油烟机和燃气灶三个

传统品类销售额都出现下滑的同时，支撑厨电产品实现了整体0.4%的小幅增长。 

随着养生观念的普及和追求高品质生活的要求之下，料理机、电饭煲、吸尘器

等生活小家电也实现了4.5%的增幅。其中，养生壶产品零售额上涨35.5%，隔水炖

产品双线渗透率已超3成，净水产品向低线市场普及的趋势显著。此外，厨余垃圾

处理器也迎来了大爆发。这也充分说明，满足消费升级需求，将成为家电行业调整

的重要方向。 

在家电市场的渠道表现上，线上和线下也表现出一定差异。数据显示，线下市

场上半年累计零售额同比下降5.3%，而线上市场则实现了4.2%的增长。同时，家

电出口方面也保持着增长的势头，上半年家电累计出口额1636亿元，同比增长

5.5%。 

“在传统的家电制造企业之外，小米、苏宁、国美、华为等行业巨头正在以自产

或代工的方式‘杀进’家电行业，欲从本就竞争激烈的市场中分得一块蛋糕，必将带
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来市场震荡。”全国家用电器工业信息中心研究员杨征表示，中国家电行业将继续

承压前行，但随着行业结构升级和品牌格局的调整，家电行业将展示出更强劲的韧

性和活力。 

据预测，随着各地提振消费的举措落地见效，下半年家电零售额规模下滑幅度

将进一步收窄，预计全年国内家电零售额规模下滑或收缩至1.3%。 

（新闻来源：人民网） 

 

原材料价格变动跟踪 

 

图 8：白电主要原材料价格一览：本周冷轧板卷价格持平，铜、铝、原油下降 

 

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 9：面板价格：截至 2019 年 7 月，面板价格已下降至历史低位 

 

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 10：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 

2019H1 行业数据点评：家电上半年整体需求好于年初悲观预期 

 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
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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。 

 

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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