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行业走势图 

19 年中报透视：上半年我们看到家电的拐点了吗？ 
 

家电行业需求的拐点到了吗？ 

从收入端来看，行业收入增速自 18 年下半年受地产后周期影响出现较为明
显的放缓趋势，19Q1 收入增速环比小幅改善。行业整体增速的改善是否意
味着这一轮地产后周期的影响逐渐走入尾声，年初竣工改善的预期逐步兑
现，家电行业需求的拐点已至？我们认为，近期行业增速的小幅提升更多
是龙头公司带动的板块结构性改善，竣工改善带来的需求拐点在上半年还
未看到。拆分板块间的收入增速能看到，作为地产产业链中最重要一环的厨
电，19Q2 收入下滑程度仍略有扩大，上游零部件增速转负，小家电增速环
比略有放缓，但其增速的波动性及下滑幅度较其他板块而言较小。整体增速
提升则主要来自黑电和白电，但这也主要是板块内体量较大的龙头公司带动
的，如黑电的海信电器和白电的格力电器等，并非行业性的好转。 

什么板块二季度有较好的增速表现？ 

小家电板块作为独立于地产后周期的品类，增速波动不大，相较于其他板
块，收入表现仍存在较强韧性。外销方面，外销代工占比较高的新宝股份
及莱克电气在出口业务收入上并没有明显增量，上半年的汇率波动主要体现
在毛利率及汇兑损益中。内销方面，除了由于国内宏观上的因素可选消费品
受到一定影响以外，对比公司与公司之间的相对表现，我们发现多品类布局
的公司收入增速表现是明显优于现有品类较为集中的公司。本质上还是说明
经济情况并没有太好，龙头企业则通过前几年的研发布局，开发了不少新
品类或者在现有品类上推出存在显著升级的产品，因而获得了收入的增长。 

从 ROE 解读上半年家电行业的经营表现 

19Q2 家电行业 ROE 同比略有提升，分板块看，白电、小家电同比有所下降，
零部件及厨电同比提升。各板块毛利率改善明显：整体看 19Q2 的毛利率变
化，各板块均有所提升，其中厨电、白电毛利率提升幅度显著，一方面，行
业集中度较高，Q2 开始实施的增值税税率下降政策对行业中的龙头公司有
更多的正向影响。另一方面，在均价没有大幅提升的情况下，毛利率的改善
更多还是受原材料下降带动。汇率波动主要体现在外销毛利率及汇兑损益
中：从板块的外销毛利率看，19H1 同比有所改善，主要原因在于人民币的
贬值以及出口集中度的提升，带来毛利率一定程度的上升。由于人民币贬值，
部分出口占比较高的企业获得更多汇兑收益，从而使财务费用率有所下降。 

未来增长动力来自于哪里？ 

海外建厂：海外扩张对于国内家电企业来说并非罕见，美的、海尔、苏泊尔、
海信电器等企业早已拥有多个海外生产基地，他们的扩张行为是属于在需求
引导下的主动扩张。这一轮更多是关税倒逼企业向海外扩张，属于被动转移，
公司谋求的是成本可以与客户需求相匹配，最终得以维持短期收入的稳定。
但从长远看，海外建厂同时也意味着增长空间的打开。多品类多品牌成为布
局方向：多品类多品牌虽需要时间去培育，但能为公司带来的增量空间还是
十分可观的。从我们统计的目前小家电板块公司的产品策略上来看，基本上
都选择进行品类及品牌的扩展。 

展望下半年，基本面会有什么变化？ 

展望下半年，主要的不确定性来自于地产竣工改善的滞后性影响何时会显
现。18 年年底房屋竣工面积增速下滑幅度略有改善，按照通常 6-12 个月的
交房滞后期来看，在下半年会带动家电方面的需求。同时考虑到汇率及原材
料带来的红利，我们仍保持利润端增速好于收入端的判断。 

风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；房地产市场波动风险。 
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1. 家电行业需求的拐点到了吗？ 

从房屋销售及竣工的情况来看，这一轮周期自 17 年二者增速的“剪刀差”逐步拉大，说
明目前仍有大量房屋还处于未交付的状态，19H1 暂时还未出现“剪刀差”的收窄，但基
于 18 年年底竣工增速有所改善的情况下，考虑到滞后性的影响，下半年仍有较大概率实
现收窄。 

图 1：19H1 房屋销售增速及竣工增速“剪刀差”尚未出现收窄（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从收入端来看，行业收入增速自 18年下半年受地产后周期影响出现较为明显的放缓趋势，
19Q1 收入增速为 5.50%，19Q2 环比小幅改善，同比+6.79%。行业整体增速的改善是否意
味着这一轮地产后周期的影响逐渐走入尾声，年初竣工改善的预期逐步兑现，家电行业需
求的拐点已至？ 

图 2：18 年以来行业单季度收入总体上呈下滑趋势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为，近期行业增速的小幅提升更多是龙头公司带动的板块结构性改善，竣工改善带
来的需求拐点在上半年还未看到。拆分板块间的收入增速能看到，作为地产产业链中最重
要一环的厨电，19Q2 收入下滑程度仍略有扩大，上游零部件增速转负，小家电增速环比
略有放缓，但其增速的波动性及下滑幅度较其他板块而言较小。整体增速提升则主要来自
黑电和白电，但这也主要是板块内体量较大的龙头公司带动的，如黑电的海信电器和白电
的格力电器等，并非行业性的好转。 
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图 3：19Q2 白电及黑电板块收入增速环比略有恢复 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从零售端看，19 年以来空调、冰箱及洗衣机线下增速多保持着负增长，油烟机、燃气灶等
也未有景气度明显回升的迹象，增速多在 0%上下波动。 

图 4：18 年以来白电零售量负增长居多 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 5：18 年以来厨电零售量负增长居多 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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从周转情况看，上半年小家电及厨电账款及应收票据周转天数同比分别+5.0、+14.0 天。
小家电板块，我们预计苏泊尔等抗压能力较强的上市公司通过延长账期或增加应收账款等
方法减轻下游的压力，增加经销商拿货积极性，在一定程度上平滑收入。厨电板块，为了
缓解收入的下滑，拓展精装修渠道，造成了应收账款的增加。 

白电应收账款及应收票据周转天数同比下降明显，其中格力将 19 年期初的应收票据全部
贴现，加快了其周转效率，从侧面表明白电龙头企业在渠道上极强的话语权以及资金实力，
而对于上游原材料企业，公司通常在行业景气承压时选择延后支付以最大效率的运用现金
流。 

表 1：19H1 应收账款及应付账款周转天数变化（单位：天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

19 年上半年，基本各板块都在一定程度上加大了销售费用及研发费用的投入，尤其是销售
费用的投入在厨电、白电及黑电是表现更为明显。从行业整体看，去年同期因为世界杯，
属于营销投入大年，今年理论上应是小年，但我们并未看到销售费用的下降。 

厨电板块销售费用率同比提升最大，厨电本身属于装修品类，后续的更换成本较高，意味
着试错成本高，因此对品牌塑造的需求较为强烈，集成灶龙头浙江美大及处于二线的华帝
纷纷在今年上半年加大销售费用的投入，同时受近期精装修渠道的蚕食，终端零售的体量
减小，我们预计终端零售的竞争压力会逐渐增大。白电板块中，三大白电龙头中格力电器
的销售费用率提升明显，主要是加大销售政策力度所致，从侧面说明凉夏以及地产链未如
期回暖所带来的需求压力，导致行业的竞争加剧。 

表 2：19H1 销售费用率同比有所增长（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

研发费用中零部件整体变化最为显著，其生存一定程度上必须通过研发来实现转型升级。
需要注意的是统计范围包括天银机电，该公司包含一部分军工电子业务，除去天银机电外，
研发费用投入增加较为明显的公司还包括依米康、海立股份、华意压缩及三花智控。 
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表 3：19H1 各板块研发费用率同比提升（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：零部件板块各公司上半年研发费用率变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 什么板块二季度有较好的增速表现？ 

小家电板块作为独立于地产后周期的品类，增速波动不大，相较于其他板块，收入表现仍
存在较强韧性。外销方面，外销代工占比较高的新宝股份及莱克电气在出口业务收入上并
没有明显增量，上半年的汇率波动主要体现在毛利率及汇兑损益中。 

内销方面，除了由于国内宏观上的因素可选消费品受到一定影响以外，对比公司与公司之
间的相对表现，我们发现多品类布局的公司收入增速表现是明显优于现有品类较为集中的
公司。其中，19H1 剃须刀占比 65.5%的飞科、服务机器人占比 69.1%的科沃斯近几个季度
受所在行业影响较大，销售情况表现不佳。同时叠加部分其他因素，包括飞科的渠道调整
以及科沃斯代工业务的策略性收缩等，最终导致收入的下降。本质上还是说明经济情况并
没有太好，龙头企业则通过前几年的研发布局，开发了不少新品类或者在现有品类上推出
存在显著升级的产品，因而获得了收入的增长。 

表 5：多品类公司收入增速表现优于品类较为集中的公司 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：2019 年以来扫地机器人及剃须刀行业线上销量增速下滑明显 

 

资料来源：天猫数据，天风证券研究所 

对应的看，苏泊尔及九阳股份内销则保持较快增长，这得益于他们此前在多品类上的布局
以及现有品类上的产品功能性提升，除了保持在破壁机、电饭煲等厨房小家电上的传统优
势，还早一步拓展至大厨电、吸尘器等新品类。以九阳为例，豆浆机在公司 2008 年上市
时占比超过 80%，后续公司拓展产品范围至整个厨房空间，2018 年豆浆机占收入比例下降
至 20%左右，最终得以应对该品类行业下滑所带来的影响。换句话说，提前在多品类多品
牌上面的布局的公司，在大环境不佳的情况下，抗压能力相较于商业模式单一的公司更强，
最终造成了同一板块下差异化的表现。 

图 7：九阳和苏泊尔的多品类布局 

 

资料来源：公司官网，天猫官网，天风证券研究所 
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3. 从 ROE 解读上半年家电行业的经营表现 

19Q2 家电行业 ROE 同比略有提升，分板块看，白电、小家电同比有所下降，零部件及厨
电同比提升。进一步对 ROE 进行分拆，零部件 ROE 受销售净利率带动提升明显，主要系
盾安环境在国有土地上房屋征收上获得一定补偿，净利润短期大幅提升；小家电 ROE 的下
降也是主要受销售净利率拖累，板块内部分抗风险能力较弱的单品类公司表现不佳。 

 

 

表 6：19Q2 单季度 ROE(摊薄)变化（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 7：19Q2 单季度总资产周转率变化（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 8：19Q2 单季度销售净利率变化（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 9：19Q2 单季度权益乘数变化 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.1. 各板块毛利率改善明显 

整体看 19Q2 的毛利率变化，各板块均有所提升，其中厨电、白电毛利率提升幅度显著，
同比分别+2.79、+1.56pct，一方面，行业集中度较高，Q2 开始实施的增值税税率下降政
策对行业中的龙头公司有更多的正向影响。 

表 10：19Q2 各板块毛利率均有所提升（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

另一方面，从中怡康的均价数据看，19H11 空调均价略有下降，冰洗则稳步提升，厨电均
价线上线下均价有所下滑，主要受到了苏泊尔、法迪欧等低端品牌的冲击。在均价没有大
幅提升的情况下，毛利率的改善更多还是受原材料下降带动。 

图 8：19H1 空调均价略有下降，冰洗稳步提升（单位：元） 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 9：19H1 厨电线下均价有所下滑（单位：元） 
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资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 10：19H1 线上均价有所下滑（单位：元） 

 

资料来源：天猫数据，天风证券研究所 

厨电中的主要原材料钢材以及其他材料，包括铜、铝、塑料等，在 19H1 降幅较大，且价
格下降趋势目前还在持续，我们预计 Q3 毛利率也会是一个同比改善的情况，但同时也要
考虑到厨电下精装修渠道的高速增长，毛利率可能会受到业务结构性变化的影响改善幅度
环比略有下降。 

图 11：钢材自 19 年以来价格有所下滑 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：铜、铝价格自 18 年下半年以来保持下滑趋势  图 13：塑料价格 19 年以来不断下降 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 汇率波动主要体现在外销毛利率及汇兑损益中 

从板块的外销毛利率看，19H1 同比有所改善，主要原因在于人民币的贬值以及出口集中
度的提升，带来毛利率一定程度的上升。 

表 11：19Q2 各板块外销毛利率均有所提升（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：厨电企业多是内销，外销毛利率计算仅包括万和电气。 

 

图 14：人民币兑美元汇率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

由于人民币贬值，部分出口占比较高的企业获得更多汇兑收益，从而使财务费用率有所下
降，家电行业 19Q1 及 19Q2 同比分别-0.32、-0.27pct。从目前汇率波动趋势看，相关企
业 Q3 的财务费用率有望进一步降低。 

表 12：上半年财务费用率变化情况（单位：%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 未来增长动力来自于哪里？ 

4.1. 海外建厂的进展如何？ 

近期，美国对价值 3000 亿美元的中国商品开始正式加征 10%的关税，家电板块主要包括电
视机、洗衣机及相关零部件。随着加税的逐步落地，海外建厂成为企业减轻成本压力的主
要手段之一。 

海外扩张对于国内家电企业来说并非罕见，美的、海尔、苏泊尔、海信电器等企业早已拥
有多个海外生产基地，他们的扩张行为是属于在需求引导下的主动扩张，与此轮从战略目
的上看是不同的。 

表 13：家电公司海外基地布局现状 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

这一轮更多是关税倒逼企业向海外扩张，属于被动转移，公司谋求的是成本可以与客户需
求相匹配，最终得以维持短期收入的稳定。但从长远看，海外建厂同时也意味着增长空间
的打开，公司可以与更多的海外优质客户合作。因此，短期国际化程度较高的企业更有优
势，在经历短期阵痛后，其最终会成为企业未来增长动力来源之一。 

表 14：近期板块公司海外布局计划进展情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.2. 多品类多品牌成为布局方向 

多品类多品牌虽需要时间去培育，但能为公司带来的增量空间还是十分可观的。从我们统
计的目前小家电板块公司的产品策略上来看，基本上都选择进行品类及品牌的扩展，但具
体策略不尽相同，有围绕着自己熟悉领域扩展的，如九阳等，也有利用自身技术优势进行
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发散性拓展的，如莱克、科沃斯等，还有向低渗透领域扩展的，如新宝等。 

表 15：小家电板块公司产品策略 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 展望下半年，基本面会有什么变化？ 

展望下半年，主要的不确定性来自于地产竣工改善的滞后性影响何时会显现。18 年年底房
屋竣工面积增速下滑幅度略有改善，按照通常 6-12 个月的交房滞后期来看，在下半年会
带动家电方面的需求。同时考虑到汇率及原材料带来的红利，我们仍保持利润端增速好于
收入端的判断。 

个股方面，推荐积极推进产品结构改善、多品牌体系逐步构建、T+3 下库存控制良好的美
的集团，积极向内销 ODM 龙头转型的西式小家电龙头企业新宝股份；推荐形成全球品牌
运营、研发制造国家化加速、中高端品牌持续领先的海尔智家，以及公司治理存改善预期、
估值或将提升的格力电器；将海信日立纳入合并报表，转型中央空调龙头企业的海信家电；
推荐行业变频比例增加利好空调产业链上的零部件龙头三花智控；中高端品牌及新品类布
局最完善的小家电龙头苏泊尔，以及中报表现略超预期、SharkNinjia 国内品牌知名度提升
带来新的增长点的九阳股份。 

 

附录：标的选取 

我们所选取的公司列表如下： 

白电 —— 格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电、惠而浦、长虹美菱、春兰股份、
澳柯玛 

黑电 —— 海信电器、创维数字、四川长虹、兆驰股份 

厨电 —— 老板电器、华帝股份、浙江美大、万和电气、日出东方 

小家电 —— 九阳股份、新宝股份、苏泊尔、飞科电器、莱克电气、科沃斯、爱仕达、开
能健康、奥佳华、哈尔斯、荣泰健康 

零部件 —— 三花智控、盾安环境、东方电热、海立股份、长虹华意、汉宇集团、和晶科
技、天银机电、顺威股份、依米康 
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