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 汇率波动缓冲家电出口，净利难显著提升 

家电行业点评 
汇率波动提升家电出口短期竞争力，但整体净利润或不会受到明显影响 

8 月 5 日，美元兑离岸人民币汇率报价跌破 7.0 元（报价 7.0759 元），同
时美元人民币中间价贬值至 6.9225 元。回顾 2018 年人民币表现，我们认
为汇率波动短期利好家电出口，但家电净利润或不会受到显著影响。一方
面，汇率波动仅短期提升出口产品竞争力、优化出口毛利率，但贬值后出
口企业一般通过让利海外贸易商，稳定海外订单。另一方面，对于持有外
币货币性资产较多企业，人民币贬值也有望产生汇兑收益、减少财务费用，
对利润有一定正向影响，但持续性较弱、对主营并无直接拉动作用。 

 

白电行业加征关税边际影响较小，汇率波动或提升产品竞争力 

白电产品大多已包含于 2000 亿美元清单中，加征关税边际影响小。2000

亿美元清单包括空调、冰箱、干衣机等，根据 USTR 原拟定的 3000 亿美
元商品清单，仅可能增加洗衣机产品。根据 TradeDataOnline 数据，2018

年美国从中国进口洗衣机产品仅为 1.9 亿美元，加征关税边际影响较小。
同时考虑到 2019 年 5 月加税后，产业在线数据 5、6 月累计空调、冰箱出
口量分别同比-6.9%（6 月同比+1.3%）、+7.7%，出口受到加税影响较小。
我们认为人民币汇率波动有利于短期提升空冰洗产品出口竞争力，但家电
出口主要受海外更新需求影响，汇率变化仅有利于减小出口订单大幅波动。 

 

黑电行业出口有望保持价格优势 

液晶电视产品可能纳入 3000 亿美元清单中，但北美市场国内电视企业价
格优势较为明显，人民币贬值助力保持价格优势。根据 Walmart 美国在线
商城数据，对比三星、LG、索尼、飞利浦等品牌，国内品牌在各个尺寸电
视上均有较明显价格优势，即使考虑加征 10%关税，产品价格优势依然有
望保持。人民币汇率变化以及面板价格的相对低位，也为电视产品让利贸
易商提供了调节空间，黑电出口或依然保持较大的价格优势。 

 

家电行业进口以高端设备及零部件为主，成本占比低 

国内家电企业进口原材料金额较低，汇率波动也难以对中国家电产业成本
产生大幅影响。我国家电产业链完整，仅部分高端制造设备及高端零部件
需要进口，且整体进口规模偏小，主要原材料依托国内产业链支撑，我们
认为人民币汇率的波动不会大幅改变中国家电制造出口的成本优势。 

 

人民币贬值，缓冲出口型家电企业关税影响，净利润或不会出现大幅波动 

回顾 2018 年，在人民币汇率波动周期中，出口型家电企业受益于外销毛
利率提升及汇兑损益减少，盈利能力有一定正面影响，但国内家电盈利全
球领先的核心优势依然为产业链一体化及规模化制造带来的成本优势。目
前时点往后看，中美之间贸易政策的不确定性或加大人民币汇率波动，人
民币短期贬值有望对冲关税提升影响，稳定外销订单，但贬值后大概率出
口企业与贸易商协商税收承担与让利比例，贬值对于净利润或难以产生长
期显著影响。 

 

风险提示：宏观经济下行；原材料价格及人民币汇率不利波动。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000651.SZ 格力电器 50.93 买入 4.36 5.06 5.97 7.07 11.68 10.07 8.53 7.20  

000333.SZ 美的集团 51.51 买入 3.06 3.52 4.11 4.65 16.83 14.63 12.53 11.08  

002705.SZ 新宝股份 10.33 买入 0.63 0.81 1.10 1.27 16.40 12.75 9.39 8.13  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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风险提示 

（1）宏观经济下行。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，部分原材料依赖井

口，如果进口原材料涨价速度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出

现下滑，进而可能导致企业业绩增长受到明显影响。 

 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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