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投资要点： 

 本周行情：本周 SW 家用电器行业指数涨幅 1.52%，上证综指跌幅 0.39%，家电

板块跑赢上证综指 1.91pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 5 位。其

中涨幅前五的个股为东方电热（+24.58%）、三花智控（+14.56%）、奥马电器

（+13.64%）、天银机电（+12.24%）、ST 厦华（+11.19%），跌幅前五的个股为奥

佳华（-9.52%）、科沃斯（-8.94%）、高斯贝尔（-5.29%）、日出东方（-4.88%）、

TCL 集团（-3.88%）。 

 白电板块：龙头竞争优势显著，格力 Q2 超预期。白电板块上半年实现收入 3900

亿元，同比增长 7.0%，归母净利润 355 亿元，同比增加 10.2%，其中二季度实现

收入 2078 亿元，同比增长 7.5%，归母净利润 209 亿元，同比增加 11.3%。白电

板块增速略有放缓，主要由于空调二季度空调内销增速略有放缓（Q1/Q2 内销同

比增长+2.84 和-1.62%），但三大龙头实现稳步增长，其中格力营收增速从 Q1 的

2.4%超预期提升至 Q2 的 10.3%，美的集团空调事业部执行 T+3 战略提升供应链

效率，市场份额提升 5pct，而海尔在冰箱、洗衣机领域继续保持龙头优势，份额小

幅提升，在景气度下降周期，龙头优势更加凸显。由于目前空调库存处于中等偏高

水平，预计下半年出现高增长概率较小，但在渠道变革加速、存量市场竞争趋势下，

行业龙头将持续保持行业领先优势。 

 厨电板块：零售渠道低迷，工程渠道提速。厨电板块上半年实现收入 107 亿元，

同比下降 2.6%，归母净利润 15.8 亿元，同比增加 10.7%，其中二季度实现收入

54 亿元，同比下降 3.2%，归母净利润 8.7 亿元，同比增加 9.1%。受到零售端持

续低迷，厨电板块 Q2 降幅扩大，老板电器及华帝股份零售渠道销售额分别下滑

15%和 10%；但在精装修加速背景下，工程渠道高速增长，上半年老板电器工程

渠道高速增长 80%，提振整体收入增速。集成灶行业超越行业实现超过 20%的增

长，浙江美大 Q1 和 Q2 分别实现收入增速 31.6%和 21.1%，集成灶目前渗透率在

6%左右，老板、方太、华帝等厨电品牌纷纷加码在集成类产品的布局，集成灶渗

透率有望及一步提升。预计下半年在竣工逻辑兑现、以及 18 年低基数背景下，零

售端触底回升，营收实现增长拐点。 

 小家电板块：内销品牌抗周期稳增长，出口企业收益汇率贬值。小家电板块上半年

实现收入 297 亿元，同比增加 6.9%，归母净利润 27.4 亿元，同比增加 13.6%，

其中二季度实现收入 148 亿元，同比增加 7.0%，归母净利润 14.4 亿元，同比增

加 7.9%。内销为主的苏泊尔与九阳股份上半年实现双位数稳增长，飞科电器由于

渠道调整持续，营收依旧承压；外销为主的莱克电气与新宝股份受到人民币贬值影

响，汇兑损失减少，盈利大幅提升。 

 投资建议：收入端，白电与小家电收入二季度增速有所回暖，厨电收入降幅略有扩

大；盈利端，受到原材料价格下降以及增值税下调影响，家电企业毛利率与净利率

均出现小幅提升，盈利能力增强，由于 18 年原材料价格处于高位，预计下半年成

本端仍对盈利产生正向影响。建议关注具备核心竞争力的格力电器、美的集团；竣

工逻辑兑现下具备弹性的厨电个股老板电器、华帝股份及浙江美大；以及具备抗周

期属性、产品扩张能力较强的苏泊尔、九阳股份。 

 风险提示：宏观经济下行，地产持续不景气，行业竞争加剧，出口贸易风险 
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 1. 本周市场回顾 

本周 SW 家用电器行业指数涨幅 1.52%，上证综指跌幅 0.39%，家电板块跑赢上证

综指 1.91pct，本周涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 5 位。 

图 1 本周申万一级行情涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

表 1 家电行业涨跌前十个股 

涨幅前十名 跌幅前十名 

证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

300217.SZ 东方电热 24.58% 002614.SZ 奥佳华 -9.52% 

002050.SZ 三花智控 14.56% 603486.SH 科沃斯 -8.94% 

002668.SZ 奥马电器 13.64% 002848.SZ 高斯贝尔 -5.29% 

300342.SZ 天银机电 12.24% 603366.SH 日出东方 -4.88% 

600870.SH *ST 厦华 11.19% 000100.SZ TCL 集团 -3.88% 

002705.SZ 新宝股份 10.48% 002681.SZ 奋达科技 -3.66% 

600619.SH 海立股份 7.87% 603579.SH 荣泰健康 -3.00% 

002290.SZ 中科新材 4.60% 000810.SZ 创维数字 -2.92% 

002860.SZ 星帅尔 4.42% 603677.SH 奇精机械 -2.91% 

600690.SH 青岛海尔 4.40% 002035.SZ 华帝股份 -2.55% 
资料来源：wind，德邦证券研究所 
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 2. 本周行业要闻汇总 

不只是空调，格力要承包你的家用电器 

在 26-29 日召开的第二届中国国际智能产业博览会期间，格力展示了升级版的

“零碳健康家”智慧家居系统，以光伏为驱动，为用户打造了包括能源管理、空气管

理、健康管理、安防管理、光照管理五大系统的个性化健康生活解决方案。在阳光充

足的情况下，铺设在屋顶的光伏板所发 600V 直流电可直接驱动室内空调及其它直流

家电的运行。若光源充足，过剩的电能会直接存储在储电柜中以作备用，储电柜充满

电之后，该系统还能将多余的电量“返哺”电网。此外，本次展示的智能家电产品也

更为丰富，有格力 AI 语音空调、洗碗机、蒸烤箱、新风空调、吸油烟机、燃气灶等家

电新品。在门厅场景内，格力 AI 语音空调充当了家庭物联中心的角色。当对空调喊出

话语口令：“格力空调，我回来了”时，客厅窗帘、灯光、空调会自动打开，空气净化

器等其它家电则根据用户的使用习惯自动开启并调整到相应的模式。（来源：观察者

网） 

创维在京发布秋季新品 全面布局 AIoT 家电生态 

8 月 28 日，创维电视在北京召开了题为“探寻无限”的新品发布会，正式推出了

S 系列新品——创维 S81 自发光智能电视，以及内置杜比全景声音响系统 2.1.2 的 Q

系列新品——创维 Q60 真全景声智能电视。深圳创维-RGB 电子有限公司董事长王志

国表示：“在电视智能化的进程中，创维始终坚持创新，今年年初推出的全球首个大屏

AIoT 生态‘Swaiot 小维智联’已引领行业走向全新时代”。根据奥维云网提供的数据

显示：创维在 2019 年上半年国内彩电市场取得了全渠道总零售量第一的成绩，同时也

获得 2019 年第一季度全渠道销售量和销售额的双冠，问鼎全国彩电市场零售榜首位。

与此同时，创维面向高端市场的表现也相当亮眼，OLED 电视零售量市场占有率达

35.3%，零售量位居全国首位。（来源：证券时报网） 

更小更强劲戴森数码马达技术源动力 

8 月 28 日，戴森在北京举办的“源•动”戴森数码马达沉浸体验日。为解决传统

吸尘器的问题根源——薄弱的马达效率，戴森创始人詹姆士•戴森爵士与其工程师和科

学家团队开始探索更高效、更强大的替代方案。自 1999 年以来，戴森在数码马达的设

计、开发和制造方面已投入超过 3.5 亿英镑，数码马达的总生产量超过 5000 万台，申

请了超过 1000 多项数码马达专利技术。V11 数码马达能成为迄今为止速度最快、功

率最强的数码马达，很大程度上归功于制造它们的精密机器人。在新加坡先进制造中

心内，机器人在 2-3 毫米的精度范围内每分钟重复运动数百次，由“控制塔”全程监

控制造过程，机器人还配备 3D 视觉，可以查看和分析生产线上的实时状况，并能够

在 12 秒内智能装配马达并检测质量。如此高自动化的生产线，让戴森平均每 2.3 秒就

产出一台数码马达。（来源：中国家电在线） 

李东生：TCL 有信心争夺全球彩电第 

TCL 创始人、董事长李东生在庆祝中华人民共和国成立 70 周年系列论坛第二场活

动上表示，企业的成长既得益于时代带来的机遇，也是坚守实业的成果。他说，近年

来中国经济转向高质量发展，创新驱动、转型升级使民营经济迸发出更强劲的动力，

TCL 将继续坚持变革创新、坚韧实干。“我们市场分布是北美市场、欧盟市场和拉美市

场，这三个市场是我们国际化业务比例最高的。现在我们主要的产品业务是彩电，我

们在包括美国、欧洲的法国、德国，还有东南亚的一些国家，另外南美的巴西、阿根

廷，我们的市场份额在当地都进入前三名。2018 年我们彩电产品的销量是 2860 万

台，在全球排在第二位。其他的区域市场在快速成长，今年上半年我们彩电的销量在

去年的基础上又增长了 26%。照这个趋势下去的话，我们是有信心和决心去挑战全球

彩电老大的地位。” （来源：中国家电在线） 

 

3. 行业重点公告汇总 
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 【格力电器】2019 年半年度报告 

格力电器披露 2019 年半年度财务报告，上半年公司实现营收 972.97 亿元，
同比增长 6.95%，实现归母净利润 137.50 亿元，同比增长 7.37%；其中二季度公
司实现营收 567.49 亿元，同比增长 10.38%，实现归母净利润 80.78 亿元，同比
增长 11.82%。分产品看，上半年空调收入 793.25 亿元，同比增长 4.62%；分内
外销看上半年，内销收入 694.64 亿元，同比增长 6.87%，外销收入 138.69 亿
元，同比增长 0.87%。 

【美的集团】2019 年半年度报告 

美的集团披露 2019 年半年度财务报告，上半年公司实现营收 1537.70 亿元，
同比增长 7.82%，实现归母净利润 151.87 亿元，同比增长 17.39%；其中二季度
实现营收 785.65 亿元，同比增长 7.79%，实现归母净利润 90.58 亿元，同比增长
17.93%。分产品看，上半年暖通空调收入 714.39 亿元，同比增长 11.84%，消费
电器收入 583.51 亿元，同比增长 5.56%，机器人收入 120.24 亿元，同比下滑
3.83%；分内外销看，上半年内销收入 916.64 亿元，同比增长 9.05%，外销收入
621.06 亿元，同比增长 6.04%。 

【海尔智家】2019 年半年度报告 

海尔智家披露 2019 年半年度财务报告，上半年公司实现营收 989.80 亿元，
同比增长 9.38%，实现归母净利润 51.51 亿元，同比增长 7.58%；其中二季度实
现营收 509.37 亿元，同比增长 8.66%，实现归母净利润 30.15 亿元，同比增长
6.32%。分产品看，上半年空调收入下滑 6.55%，冰箱增长 9.33%，洗衣机增长
22.92%，厨电增长 23.59%，热水器增长 5.89%，部品及渠道综合增长 3.52%。
分内外销看，上半年内销收入下滑 1.01%，外销收入增长 23.60%，剔除并表
Candy 影响，海外增长 13%。分品牌看，上半年 GEA 收入增长 12.6%，卡萨帝
收入增长 15%。 

【苏泊尔】2019 年半年度报告 

苏泊尔披露 2019 年半年度财务报告，上半年公司实现收入 98.36 亿元，同比
增长 11.15%，实现归母净利润 8.38 亿元，同比增长 13.35%；其中二季度公司实
现收入 43.62 亿元，同比增长 10.09%，实现归母净利润 3.23 亿元，同比增长
12.62%。 

【华帝股份】2019 年半年度报告 

华帝股份披露 2019 年半年度财务报告。上半年公司实现收入 29.30 亿元，同
比下滑 7.68%，实现归母净利润 3.95 亿元，同比增长 15.32%；其中二季度公司
实现收入 15.99 亿元，同比下滑 8.61%，实现归母净利润 2.63 亿元，同比增长
15.58%。 

【莱克电气】2019 年半年度报告 

莱克电气披露 2019 年半年度财务报告，上半年公司实现营收 27.95 亿元，同
比下滑 0.97%，实现归母净利润 2.36 亿元，同比增长 15.39%；其中二季度实现
营收 13.89 亿元，同比增长 5.61%，实现归母净利润 1.50 亿元，同比增长
13.78%。 

 

 

4. 行业数据 
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 产业在线数据显示，2019 年 6 月家用空调内销同比-7.8%，6 月家用空调出口
同比+1.25%；2019 年 6 月冰箱内销同比-2.6%，6 月冰箱出口同比-1.78%；2019

年 6 月洗衣机内销同比+7.2%，6 月洗衣机出口同比+3.47%。 

 
图 2 家用空调内销量当月同比（%）  图 3 家用空调出口量当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 
图 4 冰箱内销量当月同比（%）  图 5 冰箱出口量当月同比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 
 
 
图 6 洗衣机内销量当月同比（%）  图 7 洗衣机出口量当月同比（%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 
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