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[Table_Title] 营收放缓，毛利率提升，龙头集中延续 
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[Table_Summary] 报告要点： 

 行业营收增速放缓，龙头集中延续 

家电上市公司增速在经历了 2017、2018 两年双位数增长后，开始放

缓。2019H1 家电行业总营收 5662.4 亿元，同比增长 6.9%。净利润

457.4 亿元，同比增长 8.6%。受益于主要原材料价格持续走低，家电

行业毛利率较去年同期提升 0.9pct 至 26.2%。同时，由于销售费用率

提升 0.6pct、管理+研发费用率提升 0.4pct，总费用率提升 0.9pct 至

17.0%，行业整体净利率提升 0.1pct 至 8.1%。2019H1 家电行业集中

度进一步提升。格力美的海尔占行业营收比例较去年同期提升 0.9pct

至 62.1%；净利润占比较去年提升 1.5pct 至 78.9%，龙头盈利能力进

一步提升。 

 子行业净利润增速分化 

分行业来看，家电各子行业营收出现不同程度的放缓。黑电、白电以

及小家电增速为正，增速分别为 12.4%、7.0%以及 6.1%；照明、厨

电及零部件则出现负增长，增速分别为-4.6%、-1.3%以及-0.4%。虽

然家电各子行业均出现营收放缓，但净利润情况出现分化。照明、厨

电、白电净利润增速超过营收增速，分别为 26.6%、13.6%以及 9.6%；

零部件、小电以及黑电净利润增速则低于营收增速，分别为-9.5%、

3.7%以及 0.6%。 

 产品升级、渠道变化趋势延续 

家电行业产品升级趋势继续延续。变频挂机线下市场占有率由 2018

年56.7%提升至2019H1的62.6% 。洗烘一体机线下市场份额从2015

年 9.8%提升至 2019H1 的 37.8%。冰箱市场中直冷二三门产品逐渐

被更多样化产品替代。随着产品升级趋势的延续，行业龙头将凭借其

在供应链、研发以及渠道等多方面优势进一步巩固其市场地位，龙头

集中趋势或将继续。渠道方面，由于电商的发展，传统经销商渠道架

构被不断冲击。渠道扁平化成为趋势，这使得白电行业出现网批模式、

小家电线上销售占比提升、厨电的工程渠道发展壮大。我们认为，随

着家电行业渠道进一步变化，各子行业龙头效率将进一步提升，建议

关注行业龙头格力电器、美的集团以及老板电器、苏泊尔等。 

风险提示 

空调销量增速不及预期，出口订单增速不及预期，原材料价格大幅波

动的风险。 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       公司代码 公司名称 投资评级 昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000651 格力电器 增持 59.4 357334.41 4.36 4.61 4.89 13.62 12.93 12.19 

000333 美的集团 增持 53.84 373590.54 3.08 3.30 3.62 17.48 15.81 14.45 

002508 老板电器 增持 27.07 25690.08 1.55 1.62 1.73 17.46 16.67 15.62 

002032 苏泊尔 增持 71.65 58833.24 2.04 2.37 2.69 35.07 30.22 26.66 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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1.行业营收增速放缓，龙头集中延续 

1.1 居民可支配收入稳健增长，家电消费由负转正 

上半年城镇居民人均可支配收入持续增长，达到 21342 元，增长达到 8.0%。相较

于 2015 年 H1 城镇居民可支配收入 15698.9 元增长 5643.1 元，CAGR 为 7.9%。 

图 1：城镇居民收入增速保持稳定 

 

资料来源：国家统计局，Wind，国元证券研究中心 

家用电器和音响器材零售额在经历了 2018H1 的-4.1%增长后，2019H1 重新回归正

增长，增速达到 4.2%至 3195.8 亿元。相较于 2015H1 的 2666.5 元增加 529.3 元，

CAGR 为 4.6%。 

图 2：家用电器零售额增速放缓 

 

资料来源：国家统计局，Wind，国元证券研究中心 
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1.2 家电行业营收增速放缓，现金流大幅提升 

相较而言，家电上市公司增速在经历了 2017、2018 两年双位数增长后开始放缓。

2019H1 家电行业总营收 5662.4 亿元，同比增长 6.9%。净利润 457.4 亿元，同比

增长 8.6%。相较于 2015H1 营业总收入 3099.2 亿元以及净利润 236.6 亿元分别增

长 2563.3 亿元以及 220.8 亿元，CAGR 分别为 16.3%以及 17.9%。 

图 3：家电上市公司增速放缓 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

受益于主要原材料价格持续走低，家电行业毛利率较去年同期提升0.9pct至26.2%。

同时，由于销售费用率提升 0.6pct、管理+研发费用率提升 0.4pct，总费用率提升

0.9pct 至 17.0%，行业整体净利率提升 0.1pct 至 8.1%。 

图 4：行业整体毛利率、净利率提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 5：LME 铝现货价格持续走低 图 6：LME 铜现货价格持续走低 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 7：中国塑料价格指数持续走低 图 8：冷轧板价格持续走低 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 9：行业整体销售费用率提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 / 27 

 

由于应付款项同比提升 18.3%至 3098.9 亿元，使得家电行业经营活动产生现金流

净额同比提升 111.9%至 475.5 亿元。从应收票据及应付票据占应收款项、应付款项

比例来看，应收票据占比由 2015H1 的 58.6%下降至 2019H1 的 45.4%，下降

15.4pct；应付票据占比由 2015H1 的 31.4%提升至 2019H1 的 41.3%，提升 9.8pct。 

图 10：行业经营性净现金流大幅提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 11：提供商品劳务收到现金流大幅提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 12：应付款项增长 18.3% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 13：应付票据占比提升，应收票据占比降低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

1.3 龙头集中趋势延续 

2019H1 家电行业集中度进一步提升。格力美的海尔占行业营收比例较去年同期提

升 0.9pct 至 62.1%；净利润占比较去年提升 1.5pct 至 78.9%，龙头盈利能力进一

步提升。 
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图 14：格力美的海尔行业净利润占比远高于营收占比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

1.4 股价大幅增长，估值提升 

经历了 2018 年全年调整，年初至今，中信家电指数涨幅 40.3%，位列全行业第六。

与去年同期相比，行业市盈率（TTM，整体法，剔除负值）由 12.8 提升至 16.5，

增长 29.3%。 

图 15：家电行业年初至今涨幅排名第六 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 16：家电行业市盈率较去年同期增加 29.3% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.子行业净利润增速分化 

我们将中信家电指数作为分类主体，在其中剔除*ST 德奥、*ST 中科、顺钠股份、

长青集团、瑞尔特、依米康。将行业细分成白电、黑电、小家电、厨电、照明以及

零部件。 

表 1：公司分类（一） 

证券代码 证券简称 大类 证券代码 证券简称 大类 

603677.SH 奇精机械 零部件 603868.SH 飞科电器 小电 

603657.SH 春光科技 零部件 603579.SH 荣泰健康 小电 

603578.SH 三星新材 零部件 603355.SH 莱克电气 小电 

603311.SH 金海环境 零部件 300272.SZ 开能健康 小电 

600619.SH 海立股份 零部件 300247.SZ 融捷健康 小电 

300475.SZ 聚隆科技 零部件 002759.SZ 天际股份 小电 

300403.SZ 汉宇集团 零部件 002705.SZ 新宝股份 小电 

300342.SZ 天银机电 零部件 002615.SZ 哈尔斯 小电 

300279.SZ 和晶科技 零部件 002614.SZ 奥佳华 小电 

300217.SZ 东方电热 零部件 002403.SZ 爱仕达 小电 

002860.SZ 星帅尔 零部件 002242.SZ 九阳股份 小电 

002676.SZ 顺威股份 零部件 002032.SZ 苏泊尔 小电 

002473.SZ 圣莱达 零部件       

002418.SZ 康盛股份 零部件       

002050.SZ 三花智控 零部件       

000404.SZ 长虹华意 零部件       
 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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表 2：公司分类（二） 

证券代码 证券简称 大类 证券代码 证券简称 大类 

603685.SH 晨丰科技 照明 600983.SH 惠而浦 白电 

603679.SH 华体科技 照明 600690.SH 海尔智家 白电 

603515.SH 欧普照明 照明 600336.SH 澳柯玛 白电 

603303.SH 得邦照明 照明 002668.SZ 奥马电器 白电 

600651.SH 飞乐音响 照明 000921.SZ 海信家电 白电 

600261.SH 阳光照明 照明 000651.SZ 格力电器 白电 

300650.SZ 太龙照明 照明 000521.SZ 长虹美菱 白电 

300632.SZ 光莆股份 照明 000333.SZ 美的集团 白电 

300625.SZ 三雄极光 照明 600854.SH 春兰股份 白电 

300582.SZ 英飞特 照明 600870.SH ST 厦华 黑电 

300317.SZ 珈伟新能 照明 600839.SH 四川长虹 黑电 

002723.SZ 金莱特 照明 600060.SH 海信电器 黑电 

002076.SZ 雪莱特 照明 002519.SZ 银河电子 黑电 

000541.SZ 佛山照明 照明 002429.SZ 兆驰股份 黑电 

603366.SH 日出东方 厨电 002420.SZ *ST 毅昌 黑电 

002677.SZ 浙江美大 厨电 000810.SZ 创维数字 黑电 

002543.SZ 万和电气 厨电 000801.SZ 四川九洲 黑电 

002508.SZ 老板电器 厨电 000016.SZ 深康佳 A 黑电 

002035.SZ 华帝股份 厨电       
 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

分行业来看，家电各子行业营收出现不同程度的放缓。黑电、白电以及小家电增速

为正，增速分别为 12.4%、7.0%以及 6.1%；照明、厨电及零部件则出现负增长，

增速分别为-4.6%、-1.3%以及-0.4%。 

图 17：家电子行业营收增速放缓 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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虽然家电各子行业均出现营收放缓，但净利润情况出现分化。照明、厨电、白电净

利润增速超过营收增速，分别为 26.6%、13.6%以及 9.6%；零部件、小电以及黑电

净利润增速则低于营收增速，分别为-9.5%、3.7%以及 0.6%。 

图 18：家电子行业利润增速分化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.1 白电：营收利润增速放缓，三大白集中度进一步提升 

根据奥维云网数据显示，上半年空调销量 3370 万台，同比增长 1.5%；销售额 1137

亿元，同比降低 1.4%。冰箱销量 1631 万台，同比增长 2.0%；销售额 458 亿元，

同比降低 0.3%。洗衣机销量 1685 万台，同比增长 5.0%；销售额 335 亿元，同比

增长 3.7%。 

图 19：白电销售量微增 

 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 
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受行业影响，2019H1 白电行业营收继续放缓，增速从 2018H1 的 18.3%降低至

7.0%，营业总收入达到 3899.8 亿元。白电行业净利润增速也出现下滑，2019H1

增长 9.6%至 375.2 亿元。 

图 20：白电营收利润增速均放缓 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2019H1 白电行业毛利率同比提升 1.2pct 至 29.2%，净利率提升 0.2pct 至 9.6%。

总费用率受到销售费用率提升 0.9pct、管理+研发费用率提升 0.5pct 影响，提升

1.1pct 至 18.0%。 

图 21：白电原材料价格下降导致毛利率提升 1.2pct 图 22：白电总费用率提升 1.1pct 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2019H1 由于应付款项增速（+22.8%）高于应收款项（+12.7%），使得白电行业经

营活动产生现金流净额同比提升 103.8%，较 2018H1 增加 224.4 亿元。 
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图 23：白电应付款项增长使得经营活动产生现金流净额大幅增加 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

上半年白电行业格局进一步集中。格力美的海尔营收占比由 2018H1 的 89.0%提升

至 90.2%增加 1.2pct；净利润占比由 95.3%提升至 96.2%，提升 0.9pct。从增速来

看，白电龙头亦表现出超越行业增速的增长。格力美的海尔 2019H1 营收 3516.5

亿元，同比增长 8.4%，较行业增速高 1.4pct；净利润 361.1 亿元，同比增长 10.7%，

较行业增速高 1.1pct。 

图 24：白电龙头净利润占比达到 96.2% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 25：白电龙头获得超行业增速增长 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

从利润率角度来看，2019H1 白电行业龙头毛利率 30.1%，同比提升 1.2pct，较行

业毛利率多 0.9pct；净利率则同比提升 0.2pct 至 10.3%，较行业净利率多 0.7pct。

从费用率来看，上半年白电龙头销售费用率与行业持平，均为 12.7%，但财务费用

率较行业少 0.1pct，管理+研发费用率较行业多 0.2pct。 

图 26：白电龙头毛利率较行业毛利率多 0.9pct 图 27：白电龙头总费用率与行业持平 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.2 小家电：营收及利润增速持续下滑 

上半年小家电品类增速各异。料理机与养生壶在行业规模以及销售量上均处于小家

电行业前列（零售额增速分别为 12.4%、10.0%，零售量增速分别为 48.0%、26.0%），

其他主力品类如电饭煲、电水壶、电压力锅、电磁炉销量分别为 14.0%、7.0%、10.0%

以及 3.0%。售额规模增长则远低于零售量增长，电饭煲、电水壶、电压力锅、电

磁炉零售额增速分别为 6.6%、1.7%、0.9%以及-6.4%，行业产品均价均有不同程

度下滑。 
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图 28：各品类小家电零售规模 

 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 

 

图 29：料理机与养生壶增速较快 

 

资料来源：国元证券研究中心 

2019H1 小家电行业营收 297.8 亿元，同比增长 6.1%，增速较 2018H1下滑 10.2pct；

净利润 27.4 亿元，同比增长 3.7%，较 2018H1 下滑 9.9pct。2019H1 小家电行业

毛利率同比增长 0.5pct 至 30.5%；由于销售费用率提升 0.3pct、管理+研发费用率

提升 0.6pct，总费用率提升 0.6pct 至 20.4%。在二者作用下，净利率降低 0.2pct

至 9.2%。 
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图 30：小电营收净利持续下滑 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 31：小电毛利率微增净利率下滑 图 32：小电总费用率提升 0.6pct 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.3 照明：毛利率大幅提升导致净利润增速反转 

上半年照明行业营收继续维持负增长，但下滑较 2018H1 收敛 0.5pct 至-4.6%，营

收达到 157.3 亿元。而净利润受益于毛利率大幅提升（+3.2pct 至 29.6%）以及总

费用率温和增长（+1.6pct 至 22.6%），增速扭转了 2018H1 的-51.5%增长达到

26.6%。净利率达到 5.6%，增加 1.4pct。 
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图 33：照明行业净利润增速大幅扭转 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 34：照明毛利率大幅提升 图 35：照明总费用率温和上涨 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

值得注意的是，照明行业在建工程在 2018H1 的 98.2%高速增长情况下，2019H1

增速继续提升，达到 158.7%，在建工程总量达到 43.4 亿元。在建工程/固定资产已

从 2015H1 的 12.9%提升至 29.8%。 
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图 36：照明行业在建工程大幅提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.4 黑电：营收增速稳定，利润增速下降 

2019H1 黑电行业营收 944.6 亿元，继续保持双位数增长（+12.4%）。但由于行业

毛利率继续下滑-0.4pct 至 11.3%，公司净利率降低 0.2pct 至 1.7%。从增速来看，

黑电或已临近底部，相较于 2018H1 毛利率下降 1.6pct，2019H1 毛利率降幅收窄，

同时黑电行业通过降费来控制总费用率或也达到极限，2019H1 销售费用率降低

0.2pct 的同时管理+研发费用率提升 0.3pct。总费用率基本维持不变。 

图 37：黑电营收增速稳定，净利润增速下降 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 38：黑电毛利率持续下降 图 39：黑电总费用率保持稳定 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.5 厨电：行业规模下滑，净利润维持双位数增长 

2019H1 厨电行业销量 1161.6 万台，同比降低 9.3%；销售额 167.2 亿元，同比降

低 10.7%。上半年厨电上市公司营收 122.3 亿元，同比降低 1.3%；净利润 16.1 亿

元，同比增长 13.6%。 

图 40：厨电营收增速下滑，净利增长维持双位数 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

拆分来看，厨电毛利率同比提升 3.1pct 至 44.6%；由于销售费用率提升 1.3pct 至

23.2%，总费用率提升 1.7pct 至 29.6%；行业净利率提升 1.7pct 至 13.2%。 
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图 41：厨电毛利率提升 3.1pct 图 42：厨电总费用率提升 1.7pct 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

2.6 零部件：营收净利负增长，现金流大幅好转 

2019H1 零部件行业营收净利均出现负增长，营业总收入为 240.7 亿元，同比降低

0.4%；净利润 13.8 亿元，同比降低 9.5%。上半年行业毛利率提升 0.2pct 至 18.7%，

总费用率由于管理+研发费用率提升 1.0pct 的影响，提升 1.0pct。这使得行业净利

率降低 0.6pct 至 5.7%。上半年行业经营活动产生现金流净额扭转了 2016-2018 连

续三年来的净流出，2019H1 经营活动产生现金流净额达到 12.3 亿元。 

图 43：零部件营收净利均负增长 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 44：毛利率稳定，净利率下滑 图 45：总费用率提升 1.0pct 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 46：经营活动现金流净额大幅好转 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

3.产品升级、渠道变化趋势延续 

3.1 产品升级延续 

家电行业产品升级趋势继续延续。变频挂机线下市场占有率由 2018 年 56.7%提升

至 2019H1 的 62.6% 。随着空调行业新能效标准的实施，变频产品份额或将继续

提升。洗烘一体机线下市场份额从 2015 年 9.8%提升至 2019H1 的 37.8%。冰箱市

场中直冷二三门产品逐渐被更多样化产品替代。随着产品升级趋势的延续，行业龙

头将凭借其在供应链、研发以及渠道等多方面优势进一步巩固其市场地位，龙头集

中趋势或将继续，建议关注白电行业龙头格力电器、美的集团。 
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图 47：空调变频趋势延续 

 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 

 

图 48：洗烘一体机占比已达到 37.8% 

 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 
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图 49：直冷三门冰箱逐渐被取代 

 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 

3.2 渠道变化仍在进行中 

家电近年来渠道变化对行业产生了新的挑战。由于电商的发展，传统经销商渠道架

构被不断冲击。渠道扁平化成为趋势，这使得白电行业出现网批模式、小家电线上

销售占比提升、厨电的工程渠道发展壮大。我们认为，随着家电行业渠道进一步变

化，各子行业龙头效率将进一步提升，建议积极关注老板电器、苏泊尔等。 

表 3：2019H1 白电线上线下销售分化 

区域 品类 销量（万台） 销量增长增长（%） 销售额（亿元） 销售额增长（%） 

线上 

冰箱 850 20.0% 163 14.6% 

空调 1422 21.3% 414 18.4% 

洗衣机 864 22.8% 124 18.1% 

线下 

冰箱 781 -12.4% 295 -7.0% 

空调 1948 -9.4% 723 -10.1% 

洗衣机 821 -8.9% 211 -3.2% 
 

资料来源：奥维云网，国元证券研究中心 

3.3 重点个股点评 

1.格力电器 

空调行业已从行业高速发展到品类、地区细分增长。虽然目前我国城镇家庭百户空

调拥有量已达到 128.6 台/百户，但农村家庭百户拥有量仅为 52.6 台/百户，仍有较

大的空间。2019 年 4 月发改委发布了关于征求对《推动汽车、家电、消费电子产

品更新消费促进煦暖经济发展实施方案（2019-2020 年）（征求意见稿）》意见的函。

其中明确表明支持家电企业渠道下沉以及展开家电“以旧换新”活动。这或将促进

农村家电消费的增长。在这个过程中，格力作为行业龙头将继续获得市场份额的提
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升。格力在保持空调行业核心竞争力的同时，也将继续通过产业链多元化以及在智

能家居领域的布局提升公司产品品类，扩大公司营收规模。我们预测公司 2019-2021

年 EPS 为 4.6、4.9 以及 5.4 元，PE 为 12.9、12.2 以及 11.1。我们认为随着公司

多元化布局的完善，估值将进一步提升，目标价格 65 元/股，首次覆盖，给予公司

“持有”的投资评级。 

2.美的集团 

上半年美的集团对渠道改革获得了显著的成效，暖通空调业务上半年同比增长

11.8%，远超行业增速。随着公司对于东芝、库卡的整合吸收，公司已逐渐从传统

家电制造公司向科技型集团迈进。我们预测公司 2019-2021 年 EPS 为 3.3、3.6 以

及 3.9 元，PE 为 15.8、14.5 以及 13.2，我们认为随着公司向科技型企业转型，公

司估值将进一步提升，目标价格 60 元/股，首次覆盖，给予公司“增持”的投资评

级。 

3.老板电器 

我们认为，精装房趋势将对厨电行业销售渠道产生变化。老板电器作为行业龙头，

将受益于工程渠道的快速增长。我们预测公司 2019-2021 年 EPS 为 1.6、1.7 以及

1.9 元，PE 为 16.7、15.6 以及 14.6，目标价格 32 元/股，首次覆盖，给予公司“增

持”的投资评级。 

4.苏泊尔 

公司作为小家电龙头，在外销方面由于母公司 SEB 稳定的订单转移，保持稳定增长；

内销方面公司通过不断扩大产品品类并向三四线市场下沉，市场占有率不断提升。

我们预测公司 2019-2021 年 EPS 为 2.4、2.7 以及 3.0 元，PE 为 30.2、26.7 以及

23.6，目标价格 77 元/股，首次覆盖，给予公司“增持”的投资评级。 

4.风险提示 

空调销量增速不及预期，出口订单增速不及预期，原材料价格大幅波动的风险。



  

  

 

 

 


