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6月白电数据解读：空调旺季不旺，洗衣机

延续高排产 
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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 空调：6 月产销均有下滑，高基数+凉爽天气影响内销增速。2019年 6

月家用空调实现产量 1433.0 万台，同比下滑 10.80%；销量 1518.0万

台，同比下滑 5.1%；内销量 1033.00万台，同比下滑 7.83%；出口量

为 485.00万台，同比微增 1.25%。动销不及预期导致旺季不旺。尽管

有电商平台年中大促以及各厂家进行价格调整带动终端销售，但 6月

内销降幅仍环比扩大，我们认为内销增速不及预期主要有两个方面原

因，一方面去年同期基数较高，2018年 6月单月内销量为历史峰值，

另一方面今年 6月主力销售区域华东、华南由于梅雨季节较长，天气

较为凉爽，并未出现预期持续的高温天气，终端需求并不理想，且经

销商在库存积压现状下提货意愿也有所下降，行业整体的库存水位稳

中有涨，导致传统旺季不旺。 

◆ 冰箱：产销同比环比均有所下滑。2019年 6月冰箱实现产量 675.40

万台，同比下滑 1.11%；销量 707.20万台，同比下滑 2.18%；内销量

381.40万台，同比下滑 2.63%；出口量 325.80万台，同比下滑 1.80%。

排产方面，6月生产端再度进入低排产节奏，环比 5月下滑 5.91pct，

5月前的高排产主要是因为去年年底积累的出口订单较多。但从库存

变动来看有所改善，本月库存同比环比均有所下降，同比下降 13.4%，

环比下降 7.8%，料上半年持续 3个多月的低排产使渠道库存得以缓慢

消化。 

◆ 洗衣机：6月延续高排产趋势。2019年 6月洗衣机实现产量 512.40

万台，同比增长 11.73%；销量 483.20万台，同比增长 5.85%；内销

量313.00万台，同比增长7.16%；出口量170.00万台，同比增长3.41%。

继 5月以来洗衣机排产已实现 2个月持续走高，6月产量环比 5月提

升 2.73pct，一方面可能是去年同期低基数的影响，另一方面也有工

厂抢生产的原因，进入 7月以后部分工厂会休假停工半月，因此厂商

可能在 6月加快生产节奏。 

【配置建议】 

◆ 投资方面，鉴于 6月白电板块改善迹象仍较弱，且当前行业需求端缺

少有效的提振政策预期，基本面短期内难以出现明显的拐点。但在不

确定性加强、风险偏好提升的环境下，我们仍然推荐抗风险能力强、

长期竞争力优势凸显的白电龙头，谨慎看好美的集团（000333）、格

力电器（000651），建议关注海信家电（000921）。 

【风险提示】 

◆ 外汇波动风险； 

◆ 房地产景气下行； 

◆ 原材料价格上涨风险。 
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[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

1. 空调：6 月产销均有下滑，高基数+凉爽天气影响内

销增速 

据产业在线数据，2019 年 6 月家用空调实现产量 1433.0 万台，同比下滑

10.80%；销量 1518.0万台，同比下滑 5.1%。从累计数据来看，2019年 1-5月

家用空调实现产量累计达 8717.80万台，同比微降 0.84%；累计销量达 8867.10

万台，同比微降 2.24%。 

6 月产销均呈下滑态势。6 月家用空调延续 5 月排产下行趋势，且产量下

滑幅度明显加大，我们认为年初以来渠道的高库存压力逐步反馈到生产端，从

5 月开始家用空调进入传统销售旺季，但今年 5 月和 6 月销售端表现均较为疲

软，叠加今年 2-4月工厂端排产持续增长，渠道所承受的库存压力进一步加大，

因此下游厂家在连续 3 个月高排产后主动放缓了生产节奏。6 月销量降幅虽然

有所收窄，从 5月的-5.97%缩至-5.11%，环比改善 0.2pct，但总体仍显低迷。 

 

图表 1：2019年 6 月家用空调产量同比下滑 10.8% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 2：2019年 6 月家用空调销量同比下滑 5.1% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

据产业在线数据，2019年 6月家用空调实现内销量 1033.00万台，同比下

滑 7.83%；出口量为 485.00 万台，同比微增 1.25%。从累计数据来看，2019年

1-6 月家用空调实现内销量累计达 5283.00 万台，同比微增 0.45%；累计出口

量达 3584.10万台，同比下滑 5.94%。 

动销不及预期导致旺季不旺。尽管有电商平台年中大促以及各厂家进行价

格调整带动终端销售，但 6月内销降幅仍环比扩大，我们认为内销增速不及预

期主要有两个方面原因，一方面去年同期基数较高，2018 年 6月单月内销量为

历史峰值，另一方面今年 6月主力销售区域华东、华南由于梅雨季节较长，天

气较为凉爽，并未出现预期持续的高温天气，终端需求并不理想，且经销商在

库存积压现状下提货意愿也有所下降，行业整体的库存水位稳中有涨，导致传

统旺季不旺。 

外销由负转正。在持续了 5 个月的负增长后，6 月空调出口终于恢复正增

长，环比提升 12.45pct，改善较为明显。今年夏季欧洲、印度等地的高温天气

到来较早且强于往年，此外海外环境和出口政策的缓和也带动了外销的增长。 

 

图表 3：2019年 6 月家用空调内销量同比下滑 7.83% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 4：2019年 5 月家用空调出口量同比增长 1.25% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

2. 冰箱：产销同比环比均有所下滑 

据产业在线数据，2019年 6月冰箱实现产量675.40万台，同比下滑 1.11%；

销量 707.20 万台，同比下滑 2.18%。从累计数据来看，2019 年 1-6 月冰箱实

现产量累计达 3887.00 万台，同比增长 2.51%；累计销量达 3874.30 万台，同

比增长 2.09%。 

6 月冰箱总产销同比环比均有所下滑。排产方面，6 月生产端再度进入低

排产节奏，环比 5 月下滑 5.91pct，5 月前的高排产主要是因为去年年底积累

的出口订单较多。但从库存变动来看有所改善，本月库存同比环比均有所下降，

同比下降 13.4%，环比下降 7.8%，料上半年持续 3个多月的低排产使渠道库存

得以缓慢消化。但销量增速环比回落明显，6月环比 5月下滑 10.03pct，从结

构来看，内外销增速均有不同程度的放缓，但出口下滑的拖累最为明显。 

 

图表 5：2019年 6 月冰箱产量同比下滑 1.11% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 6：2019年 6 月冰箱销量同比下滑 2.18% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

据产业在线数据，2019年 6月冰箱实现内销量 381.40万台，同比下滑 2.63%；

出口量 325.80 万台，同比下滑 1.80%。从累计数据来看，2019 年 1-6 月冰箱

实现内销量累计达 2140.35 万台，同比下滑 2.03%；累计出口量达 1734.70 万

台，同比增长 9.73%。 

外销环比下滑明显。6 月内外销分别环比下滑 1.43pct/19.2pct，基于库

存的影响，尽管终端销售受益于 618促销有所改善，但前期较高的库存水平或

许影响了厂商对本月内销出货的判断。出口端在连续三个月的正增长后增速有

所回落，且环比下滑较为明显，我们认为年初以来积累的出口订单已经基本释

放完毕，上半年出口同比增幅表现好于内销，一方面是去年同期基数较低，另

一方面也得益于出口订单的增长。18年下半年出口较为平稳，料今年下半年外

销仍能保持较为稳定的增长。 

 

图表 7：2019年 6 月冰箱内销量同比下滑 2.63% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 8：2019年 6 月冰箱出口量同比下滑 1.80% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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3. 洗衣机：6 月延续高排产趋势 

据产业在线数据，2019 年 6 月洗衣机实现产量 512.40 万台，同比增长

11.73%；销量 483.20 万台，同比增长 5.85%。从累计数据来看，2019 年 1-6

月冰箱实现产量累计达 3146.50 万台，同比增长 4.57%；累计销量达 3161.50

万台，同比增长 1.89%。 

继 5 月以来洗衣机排产已实现 2 个月持续走高，6 月产量环比 5 月提升

2.73pct，一方面可能是去年同期低基数的影响，另一方面也有工厂抢生产的

原因，进入 7月以后部分工厂会休假停工半月，因此厂商可能在 6月加快生产

节奏。销量虽然同比仍实现正向增长，但增幅环比 5月下滑 4.35pct。 

 

图表 9：2019年 6 月洗衣机产量同比增长 11.73% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 10：2019年 6 月洗衣机销量同比增长 5.85% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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据产业在线数据，2019 年 6 月洗衣机实现内销量 313.00 万台，同比增长

7.16%；出口量 170.00 万台，同比增长 3.41%。从累计数据来看，2019 年 1-6

月洗衣机实现内销量累计达 2138.20 万台，同比下滑 0.22%；累计出口量达

1023.20 万台，同比增长 6.59%。 

内销延续稳健增长，外销环比下滑明显。5 月开始洗衣机内销方面表现出

较为强劲的支撑作用，6 月内销增速环比虽略有下滑但降幅不大，环比下降

0.84pct，一方面可能是赶在 7 月部分工厂休假停工前抓紧出货，另一方面也

可能受到年终促销的影响，终端需求表现较好，综合带动内销增长稳健。本月

外销增速环比下滑 11.09pct，相比内销降幅显著。 

 

图表 11：2019年 6 月洗衣机内销量同比增长 7.16% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 

 

 

图表 12：2019年 6 月洗衣机出口量同比增长 3.41% 

 

资料来源：产业在线，东方财富证券研究所 
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4. 投资建议 

从 6月主要白电产品出货数据来看，除洗衣机由于工厂生产节奏调整单月

加快出货以外，空调和冰箱的排产均环比有所放缓。从需求端来看，洗衣机的

内销表现相对更加稳健，而空调和冰箱则显得较为疲软，整体来看 618大促对

需求的刺激作用并未如预期那般显著，也可能是促销时点前置导致需求提前释

放，从而分流了部分需求至 5月。 

尽管空调厂商从 4月以来开始陆续调整价格策略以促进终端动销，但天气

和地产的双重影响仍对需求有较大的限制，导致渠道承压加重。从新冷年各家

厂商开盘所了解到的情况，新冷年的提货任务和政策均有所调整，但传递出的

一个重要信息是厂家对销售公司和经销商的考核和政策相比往年要更加温和。

我们认为，当前的高库存和 2015 年的情况虽有相似，但又有不同，当下的内

销规模、经销商的实力均比 2015 年更上一个台阶，叠加进入 7 月后高温天气

来临，新冷年开盘各厂商主动调整政策让利经销商等信号也利好行业的库存消

化，我们认为应密切关注 7、8月份空调的终端动销。 

投资方面，鉴于 6月白电板块改善迹象仍较弱，且当前行业需求端缺少有

效的提振政策预期，基本面短期内难以出现明显的拐点。但在不确定性加强、

风险偏好提升的环境下，我们仍然推荐抗风险能力强、长期竞争力优势凸显的

白电龙头，谨慎看好美的集团（000333）、格力电器（000651），建议关注海信

家电（000921）。 

5. 风险提示 

◆ 外汇波动风险； 

◆ 房地产景气下行； 

◆ 原材料价格上涨风险。 
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