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本周观点：理性看待华为智慧屏，彩电行业依然面临激烈竞争  

2019 年 9 月 26 日，华为正式在国内发布华为智慧屏 V65，与荣耀智慧屏
形成中高端层次的产品搭配，高定价或推动彩电回归硬件盈利模式，提升
电视硬件盈利能力。但在电视面板价格持续下行的背景下，短期内电视行
业或难以摆脱低价竞争困境。 

 

子行业观点 

白电：空调 8 月出货量恢复增长，内销改善并维持强者恒强格局。厨电：
地产竣工及销售数据连续 3 个月改善，工程渠道占优公司或能迎来结构性
增长机会，并有望缓解厨电估值压力。小家电：爆款效应提升增长预期，
关注具备研发实力公司。上游：关注具备份额优势及高技术门槛标的。黑
电：华为智慧屏发布，有望引领高清智能终端价格提升。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1)格力电器：10 月将披露大股东转让股权事项审核结果，同时
公司经营依然稳健、管理层稳定，有利于维持产业链优势和龙头品牌力。
2)美的集团：空调增速全行业领先，拉动盈利上行，全年有望保持收入及
净利润增速行业领先，继续看好公司长期价值。3)老板电器：工程渠道优
势有望拉动收入增长，缓冲零售端压力。 

 

风险提示：宏观经济下行；地产影响超出预期；原材料价格不利波动。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

奥马电器 002668.SZ 11.13 

顺威股份 002676.SZ 10.57 

ST 中新 603996.SH 5.25 

漫步者 002351.SZ 4.19 

天银机电 300342.SZ 2.87 

*ST 中科 002290.SZ 0.81 

苏泊尔 002032.SZ 0.76 

新宝股份 002705.SZ 0.70 

群兴玩具 002575.SZ 0.40 

海立股份 600619.SH (1.24)  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

ST 厦华 600870.SH (14.44) 

金莱特 002723.SZ (13.92) 

科沃斯 603486.SH (10.37) 

恒立实业 000622.SZ (10.27) 

朗科智能 300543.SZ (9.93) 

华帝股份 002035.SZ (9.51) 

日出东方 603366.SH (8.69) 

拓邦股份 002139.SZ (8.52) 

万和电气 002543.SZ (8.50) 

天际股份 002759.SZ (8.21)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   09 月 27 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

格力电器 000651.SZ 买入 56.90 70.84~80.96 4.36 5.06 5.97 7.07 13.05 11.25 9.53 8.05 

美的集团 000333.SZ 买入 51.32 60.30~67.00 2.91 3.35 3.90 4.41 17.64 15.32 13.16 11.64 

老板电器 002508.SZ 买入 26.59 30.96~34.40 1.55 1.72 2.04 2.37 17.15 15.46 13.03 11.22  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%)本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点：理性看待华为智慧屏，彩电行业依然面临激烈竞争 
 

华为/荣耀智慧屏产品所引领的更高的定价和去除开关机广告，或能推动彩电行业改变硬件

低价竞争、内容流量变现的模式，回归硬件盈利的正向循环。短期来看，在显示面板价格

持续下滑的影响下，电视行业或难以摆脱低价竞争困境，我们应该理性看待华为产品能够

带来的影响。 

 

电视作为智慧家庭生态圈的重要组成部分，未来依然为行业参与者的重点竞争领域，小米、

华为等厂商突出电视在 IoT 产品的地位，争夺客户流量入口，而华为智慧屏在社交、互动

上的硬件创新尝试，有望带动更多的研发资源向电视社交、互动倾斜，或能持续改善产品

体验，巩固电视作为智慧家庭生态的核心地位。 

 

智慧屏或提升电视行业价格区间 

 

华为智慧屏产品高定价或为彩电市场带来一定正向影响，跟随企业均采用更高的定价策略

或能推动行业改变硬件低价同质竞争的模式。 

 

在彩电市场依然面临激烈竞争的情况下，以华为/荣耀智慧屏为代表的智能电视产品，定价

区间较高（华为智慧屏 V65、荣耀智慧屏 PRO 价格分别为 6999 元、4799 元，奥维云网

数据显示，2019 年 8 月，65 寸及 55 寸电视均价分别为 4900 元、2900 元），目前行业内

传统品牌推出的智慧屏产品均采用相似的定价策略，更高的价格区间有望重新提升电视产

品硬件的获利能力，后续电视厂商如果采取跟随定价的方式，或一定程度上改变电视行业

目前硬件低价微利的商业模式。 

 

图表1： 智慧屏产品硬件层面微创新为主，定价区间高于同尺寸的智能电视产品，或改变互联网品牌电视影响下的价格竞争策略 

产品 定价 屏幕 特点 发布日期 

华为智慧屏 6999 元 65 英寸 4K 自升降摄像头，视频通话；智慧跨屏；鸿蒙操作系统；鸿蒙芯片 2019 年 9 月 26 日 

荣耀智慧屏 PRO 4799 元 55 英寸 4K 自升降摄像头，视频通话；魔法闪投；鸿蒙操作系统；鸿蒙芯片 2019 年 8 月 10 日 

荣耀智慧屏 3799 元 55 英寸 4K 鸿蒙操作系统；鸿蒙芯片 2019 年 8 月 10 日 

海信社交电视 S7 旗舰版 6499 元 55 英寸 4K 自升降摄像头，6 路视频通话；双芯片架构；ULED；多屏互通 2019 年 8 月 19 日 

海信社交电视 S7 标准版 4999 元 55 英寸 4K 自升降摄像头，6 路视频通话；多屏互通 2019 年 8 月 19 日 

TCL·XESS 智屏 PRO 3999 元 55 英寸 4K 自升降摄像头，视频通话；旋转全面屏；双芯片架构；灵犀双屏  2019 年 8 月 17 日 

TCL·XESS 智屏 4999 元 55 英寸 4K 自升降摄像头，视频通话；旋转全面屏；灵犀双屏 2019 年 8 月 17 日 

资料来源：各公司官方商城、华泰证券研究所 

 

显示面板价格维持低位的情况下，促销及价格竞争依然为目前的市场主流。奥维云网数据

显示，2019 年 8 月整体市场均价为 2600 元，同比-7.5%，其中，线上、线下渠道 1000-2000

元价格段电视产品零售量占比均为最高。而目前各个厂商推出的智慧屏产品定价区间显著

高于同等尺寸电视产品均价。 

图表2： 2019 年 8 月，线上、线下渠道均以 1000-2000 元电视产品零售量占比最高 

 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 
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图表3： 2019 年 8 月，55 寸及 65 寸电视整体均价仅为 2900、4900 元 

 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 

电视面板价格的持续下行，虽然有利于彩电企业缓冲终端价格下行压力、改善毛利率水平，

但促销及终端的费用投入依然对各家公司净利润率改善带来明显压力，各公司净利润率表

现出现较明显的分化。 

 

图表4： 2019H1，受成本影响彩电上市公司毛利率有所回升  图表5： 2019H1，彩电市场竞争依然激烈，净利润率表现较为分化  

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

电视融入智慧家庭生态，未来依然为竞争焦点 

 

不论是小米的硬件生态，或是华为目前“1+8+N”全场景智慧生活战略下，电视均为智慧

家庭生态的重要组成部分。小米模式下，通过电视产品做大硬件入口，并不强调电视产品

盈利，而重点依托小米体系内多元化的服务生态，并通过内容或服务收入来实现变现。而

华为智慧屏产品的定价更为强调硬件获利能力，电视产品不但作为客厅场景下 IoT 硬件流

量入口的补充，同时由于电视天生集成了显示和信息展示功能，华为智慧屏有望成为承载

华为全场景智能生活战略中信息管理和用户交互的核心终端。 
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图表6： 小米智能硬件生态以手机为主，智能硬件为入口补充  图表7： 华为围绕手机的 1+8+N 全场景智慧生活战略 

 

 

 

资料来源：小米招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：MMC 大会、华泰证券研究所 

 

未来电视硬件创新或将围绕社交与交互 

 

如果华为智慧屏在产品方面所引领的电视社交及交互功能，能够得到消费者认可，未来围

绕电视社交有望获得更多行业研发资源注入。社交电视及电视摄像头的概念早已存在，但

是在过去推出的相关彩电产品中，硬件配套及软件服务没有及时跟进，社交电视及摄像头

并未获得大规模推广。 

 

图表8： 华为、海信、TCL 等智慧屏产品均配置升降式摄像头  图表9： 多屏互动提升电视的可玩性 

 

 

 

资料来源：官方商城产品宣传页、华泰证券研究所  资料来源：官方商城产品宣传页、华泰证券研究所 

 

虽然华为智慧屏产品整体硬件层面调整仍旧属于微创新，并未出现颠覆性技术，但随着华

为智慧屏为主的新彩电产品上线，或能带动行业普及自升降摄像头和多屏互动等社交技术，

进而有望带动更多的研发配套资源投入，最终或能形成硬件软件升级提升用户规模与用户

增多拉动研发资源投入的正向反馈，整体提升电视产品在社交和交互方面的硬件及软件使

用体验和可玩性，使得电视成为更为成熟可靠的 IoT 入口。 

 

智慧屏硬件创新领域： 

1） 升降式摄像头：提升电视产品多屏互动的潜力，AI 摄像头为视频通话、健身、娱乐互

动等功能提供了新的交互方式。 

 

2） 手机与电视跨屏：更为便利的电视手机跨屏，提升电视作为智能交互终端的使用体验

与可玩性。 
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3） 芯片自主研发：以华为自身优势领域为突破口，提升产业链上游部件的一体化能力。

华为/荣耀智慧屏采用三颗华为自主研发芯片，其中年包括：鸿鹄 818 显示芯片、海思

Hi103WiFi 芯片（支持高速网络连接）和海思 Hi3516DV300 NPU 芯片（支持 AI 摄像

头）。 

 

图表10： 华为智慧屏 V65 与荣耀智慧屏均搭载华为自研鸿蒙 818 芯片 

 

资料来源：官方商城宣传页、华泰证券研究所 

 

电视市场增长依然乏力，短期竞争格局难有扭转 

 

电视销售依然乏力，国内彩电市场促销与低价竞争持续存在，销售额继续承压。奥维云网

数据显示，2019 年 8 月，国内彩电销售额为 95.8 亿元，同比-6.7%，销售量为 373.9 万

台，同比+0.9%。2019 年 1-8 月，国内彩电销售额为 809.8 亿元，同比-11.4%，销售量

为 2848.9 万台，同比-3.0%。 

 

图表11： 2019 年 8 月，国内彩电销售额为 95.8 亿元，同比-6.7%  图表12： 2019 年 8 月，国内彩电销售量为 373.9 万台，同比+0.9% 

 

 

 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所  资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 

尤其以互联网品牌为主的彩电企业，通过产品低价竞争继续抢占市场份额。行业期待技术

升级带来的市场变革，但华为智慧屏以硬件微创新为主，短期内并未出现颠覆性技术，或

难以改变行业竞争态势。 
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图表13： 2019 年 8 月，互联网品牌零售量份额为 27.2%，同比提升 3.8PCT 

 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 

上周家电板块表现跑输大盘 

 

上周申万家电指数下跌 2.73%，同期沪深 300 指数下跌 2.11%，上证综指下跌 2.47%，

家电板块跑输沪深 300 指数 0.62 个百分点，在所有消费板块中，食品饮料表现优于家电

板块。 

 

图表14： 大盘涨跌及大消费板块涨跌  图表15： 部分家电板块个股涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

白电：空调 8 月出货量恢复增长，内销改善并维持强者恒强格局 

 

产业在线数据显示，2019 年 8 月单月家用空调整体销售 1027.4 万台，YOY+3.5%。其中，

内销 729.1 万台，YOY+0.6%；出口 298.3 万台，YOY+11.7%。1-8 月累计家用空调整体

销售 11329.9 万台，YOY-1.9%。其中，内销 6885.0 万台，YOY-1.5%；出口 4444.9 万

台，YOY-2.5%。随着 8 月冷年开盘，空调内销出货量在新冷年提货政策的刺激下有所企

稳。我们认为，在 2018 年 9-12 月内销出货较低基数下，今年 9-12 月有望延续 8 月平稳

增长态势。 

 

行业格局维持龙头公司强者恒强，品牌间新冷年提货与销售政策的差异使得品牌间表现出

现分化。其中内销龙头品牌增速略优于行业。 

 

MSCI 提高 A 股纳入因子时间表确定，我们预期继 5 月、8 月后，11 月将是下一个海外资

金进一步流入的重要节点，资金偏好有望推动估值上移。但我们也需要关注到部分家电企

业外资持股比例较大，接近外资持股上限，或面临 MSCI 调低权重等风险。同时，地产后

周期影响的预期已经在股价中较充分反映，家电板块处于向估值中枢回升过程中，看好纳

入 MSCI 的家电个股估值提升预期，推荐格力电器。 
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厨电：地产竣工及销售数据继续改善，工程渠道拉动厨电增长 

 

地产竣工及销售数据连续 3 个月改善，工程渠道占优公司或能迎来结构性增长机会，缓冲

零售需求下降影响，并有望缓解厨电估值压力。国家统计局数据显示，2019 年 8 月商品

房竣工面积同比+2.8%，增速较 7 月提升 3.4PCT，全国商品房销售面积同比+4.7%，增

速较 7 月提升 3.5PCT。随着竣工及销售数据连续 3 个月出现改善，预计厨电行业中，品

牌影响力更强的企业，将更为受益于工程渠道（与地产变化直接相关）的增长，市场或继

续维持不同品牌企业表现分化的现状。盈利端，随着原材料价格自高点回落、增值税减税

以及电商直营占比提升，毛利率或有持续优化的空间。关注具备更强的工程渠道影响力和

产品覆盖能力的厨电企业。 

 

黑电：华为智慧屏正式发布，或对彩电均价有正面影响 

 

华为智慧屏发布，产品定价明显优于同尺寸彩电产品，或能引领高清智能终端价格提升。

而展望 2019 下半年，随着全球电视面板高世代线逐渐投产，大尺寸面板切割将会更加经

济，供大于求局面依然存在，面板价格或将维持低位。虽然华为智慧屏的较高定价对于拉

动彩电产品均价有正面影响，但在较低的面板价格情况下，彩电行业促销及价格竞争压力

依然存在，国内黑电龙头随着成本下降，毛利率或有所改善，但营销费用的支出或由于促

销节奏加快而增加，净利润表现或出现分化。 

 

小家电：爆款效应提升增长预期，关注具备研发实力公司 

 

小家电行业延续结构性市场增长，部分新品销售规模具备快速提升潜力，且对比老产品，

新品在销售价格、利润水平上均有一定优势，关注由新品带来的业绩增益。居民收入水平

的稳步提升，有望推动必选类小家电的产品升级。而线上渠道拓展，可选类小家电的客户

覆盖面提升，口碑性宣传实现细分领域爆款，具备新兴产品研发能力且消费者教育成熟度

高的公司增长弹性领先，建议关注苏泊尔、九阳股份。 

 

上游：关注行业技术领先标的 

 

上游零部件中具备技术领先性与研发门槛的产品品类增长领先，关注跨行业带来的增长空

间。对标海外上游龙头企业，通过扩大品类、增强研发、转型系统解决方案供应商，显著

提升议价能力与客户粘性，建议关注行业中具备技术领先性、研发能力和收购兼并能力的

企业。 
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重点公司概览 
 

图表16： 重点公司一览表  

   09 月 27 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

海尔智家 600690.SH 买入 15.37 17.94~20.70 1.17 1.38 1.62 1.87 13.14 11.14 9.49 8.22 

华帝股份 002035.SZ 买入 9.90 15.48~17.20 0.77 0.86 1.02 1.23 12.86 11.51 9.71 8.05 

九阳股份 002242.SZ 买入 21.89 24.60~27.95 0.98 1.12 1.30 1.50 22.34 19.54 16.84 14.59 

新宝股份 002705.SZ 买入 12.99 17.82~18.63 0.63 0.81 1.10 1.27 20.62 16.04 11.81 10.23 

苏泊尔 002032.SZ 买入 72.95 73.16~77.88 2.03 2.36 2.77 3.22 35.94 30.91 26.34 22.66  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表17： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

格力电器 

(000651.SZ) 

主业增长大幅好于市场悲观预期，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年中报，2019H1 营业收入 972.97 亿元，同比+6.95%，归母净利润 137.50 亿元，同比+7.37%，符合我们预期。公司

空调主业表现优于市场悲观预期，同时家电多元化业务增长领先，短期内公司产业链优势地位强化降本及减税影响，中长期市场发展

或向高能效产品倾斜，利好龙头公司。我们看好公司混改的未来前景，新大股东或带来更多战略性资源，公司全球化发展有望加速。

我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 5.06、5.97、7.07 元的预测，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：格力电器(000651 SZ,买入): 收入增长达 7%，看好混改前景 

美的集团 

(000333.SZ) 

关注长期投资价值，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年中报，2019H1 营业收入 1537.70 亿元，同比+7.82%，归母净利润 151.87 亿元，同比+17.39%，符合我们预期。公

司家电主业收入增长均衡，虽机器人业务拖累，但盈利分享成本及汇率红利，整体净利润增长好于收入增长。公司完成小天鹅吸收合

并，前期承诺在完成后首次年度分红率不低于 2017 年（45.7%）。我们认为公司作为家电龙头，全球收入增长预期较为稳健，分红率

有望提升，目前依然具备长期投资价值。由于公司上半年进行股权激励及回购等，导致股本变化，调整 2019-2021 年预测 EPS 为 3.35、

3.90、4.41 元(前值 3.52、4.11、4.65 元)，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：美的集团(000333 SZ,买入): 品牌矩阵均衡发展，净利润增长超 17% 

老板电器 

(002508.SZ) 

行业低迷态势下，厨电龙头收入逆势保持稳健，维持“买入”评级 

公司发布 2019 年半年报，2019 年 H1 实现营业收入 35.27 亿元，同比+0.88%；归母净利润 6.70 亿元，同比+1.52%。同时公司披露

三季报业绩预告，预计 Q1-Q3 净利润增长 2-10%。尽管受到厨电行业整体需求低迷影响，公司营收净利增速仍然逆势保持稳健，增长

符合此前预期。考虑到公司新品增长良好、渠道拓展效果显现以及成本压力的缓和，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.72、2.04、

2.37 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：老板电器(002508 SZ,买入): 营收净利逆势稳健，毛利率提升 2.3PCT 

海尔智家 

(600690.SH) 

全球化引领发展方向，收入结构调整影响毛利率，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年半年报，2019H1 实现营业收入 989.80 亿元，同比+9.38%，归母净利润 51.51 亿元，同比+7.58%，符合我们预期。

公司以全球化发展为导向，国内市场推动零售变革，拓展多元渠道与品牌，海外市场深度赋能本土品牌，提升市场份额，短期收入结

构变化影响毛利率水平，但我们认为公司引领家电企业中长期战略方向，全球化提升增长空间，产品均衡对冲波动影响。我们预计公

司 2019-2021 年 EPS 为 1.38、1.62、1.87 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：海尔智家(600690 SH,买入): 全球发展深化，收入/净利增 9.4%/7.6% 

华帝股份 

(002035.SZ) 

以零售为导向，提升整体净利润水平，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年半年报， 2019H1 实现营业收入 29.30 亿元，同比-7.68%，归母净利润 3.95 亿元，同比+15.32%，符合预期。公司

以终端零售为导向，推动自上而下变革，销售渠道扁平化，更多介入零售营销，销售费用率及毛利率均有提升。我们认为公司逆行业

周期调整，有望提升终端竞争力，在未来厨电需求回暖时，或拥有更大的收入及利润增长弹性。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为

0.86、1.02、1.23 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：华帝股份(002035 SZ,买入): 收入承压，维持毛利率提升，净利润+15% 

九阳股份 

(002242.SZ) 

扣非净利润同比增长 29.05%，增速表现亮眼，维持“买入”评级 

公司发布半年报，2019 年 H1 实现营业收入 41.87 亿元，同比+15.04%；归母净利润 4.06 亿元，同比+9.72%；扣非归母净利润 3.77

元，同比+29.05%。公司增长表现亮眼，主要源自各类产品均保持较快增长，同时产品结构不断优化。我们认为公司新品储备领先，

爆款推进顺利，同时渠道店铺持续升级改造，收入、利润均有望保持较高增速。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 1.12、1.30、1.0

元的预测，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：九阳股份(002242,买入): 扣非净利增 29%，分红率超九成 

新宝股份 

(002705.SZ) 

H1 归母净利润增长超 73%，维持“买入”评级 

公司发布 2019 半年报，2019H1 实现营收 40.43 亿元，同比+7.44%；归母净利润 2.40 亿元，同比+73.94%，略高于公司此前业绩预

告。公司产品创新加速盈利能力提升，同时汇兑损益及远期外汇合约损失减少。我们认为公司内销市场开展 OBM 模式，且通过互联

网网红爆款战略加快产品创新迭代速度，拉开与竞争对手差距，同时提升产品自动化能力，整体有望降本增效。同时随着中美贸易磋

商重启，公司外销占比较高，估值下行压力有望缓解。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 0.81、1.10、1.27 元的预测，维持“买入”

评级。 

 点击下载全文：新宝股份(002705 SZ,买入): H1 内销继续高增长、净利润增超 73% 
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苏泊尔 

(002032.SZ) 

背靠 SEB 品牌技术输入，收入业绩稳健增长，首次覆盖给予“买入”评级 

苏泊尔背靠 SEB 集团的技术与品牌输入，有望持续稳定增长。内销方面，国内厨房小家电领域竞争格局较稳定，美的、苏泊尔、九阳

三家龙头市占率保持相对领先优势；炊具领域，公司积极拓展产品线、引导消费者需求升级，或将受益于炊具行业需求多元化趋势；

外销方面，得益于母公司订单转移，保持稳健增长，未来随着苏泊尔与 SEB 之间协同效应的提升，预计外销方面提升空间广阔。此外，

受到母公司高端产品与品牌的注入与反哺，苏泊尔产品结构有望持续优化，盈利能力有望进一步提升。预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 2.36、2.77、3.22 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 点击下载全文：苏泊尔(002032 SZ,买入): SEB 助力产品品牌双线增长  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表18： 建议关注公司一览表  

  09 月 27 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

海信家电 000921.SZ 11.29 1.01 1.19 1.36 1.50 11.18 9.49 8.30 7.53 

海信电器 600060.SH 8.45 0.30 0.27 0.34 0.44 28.17 31.30 24.85 19.20    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
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行业动态 
大宗原材料：原油、线材、铜、铝价格均回落，原材料成本继续优化 

 

2019 年 9 月 26 日，布伦特原油期货结算价格 62.74 美元/桶，与去年同比-22.87%，线材

期货结算价格 4101.00 元/吨，与去年同比-9.49%。 

 

2019 年 9 月 26 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 5721.00 美元/吨，与去年同比-9.03%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1739.00 美元/吨，与去年同比-15.38%。 

 

图表19： 原油、线材价格同比进一步下行  图表20： 铜、铝价格仍处低位 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

上游面板继续下行，黑电企业盈利改善空间提升 

 

面板供给依然存在短期过剩，各尺寸面板价格保持低位。电视面板需求依然偏弱，叠加国

内电视面板厂产能持续释放，整体呈现出供大于求，短期来看，面板价格环比有所企稳，

但整体上全球 LCD TV 面板价格同比继续保持下滑态势。2019 年 9 月，32/43/55 寸面板

价格分别为 32.00、69.00、102.00 美元/片，同比-42.86%、-24.18%、-35.03%，各个尺

寸面板价格环比 8 月价格分别下降 1、6、4 美元。 

 

图表21： 面板供给过剩引发价格持续低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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行业新闻及公司动态 

 

图表22： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 09 月 29 日 奥维云网 增长承压 十大“燃点”助力厨卫厂商弯道超车（点击查看原文） 

2019 年 09 月 29 日 中国家电网 洗衣机市场增长几近停滞，行业需向两大方向突围（点击查看原文） 

2019 年 09 月 29 日 每经网 光伏平价上网渐行渐近  刘汉元：预计后年行业将全部实现平价上网（点击查看原文） 

2019 年 09 月 27 日 北极星电力网 全球动力电池回收再掀热潮（点击查看原文） 

2019 年 09 月 27 日 中国证券网 科学家将开发大规模储能电池技术（点击查看原文） 

2019 年 09 月 27 日 新浪财经 新一代液流大规模储能技术将开发 启动基金 150 万欧元（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 新浪微博 A 股白电企业经营盘点：美的、格力、海尔三足鼎立，惠而浦业绩亏损垫底（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 北极星电力网 CATL/国轩/力神等软包电池能量密度已突破 300Wh/kg（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 第一家电网 2019 中国暖通空调产业发展峰会圆满召开（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 中国家电网 8 月空调线上市场同比继续上升，美的“双升”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 北极星电力网 10 家跨界企业败走锂电（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 新浪网 高增长空间但渗透率低 干衣机在国内如何扩大市场？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 中国证券报 当“平价”时代正式到来 对光伏行业意味着什么？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 IT168 光伏发电市场热度升温 企业练好内功抢占新一轮行情（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 搜狐财经 8 月燃气灶线下市场与油烟机齐头并进，头部品牌过半增长（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 搜狐财经 2019 年中国洗衣机行业市场分析：线下市场有所增长 产品+技术升级带来发展内生动力（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 第一家电网 增量市场陷困局，苏宁降本增效为采暖行业注入强心针（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 新京报网 家电市场深度变革，高端化转型才是未来出路？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 第一财经日报 三倍高薪 中企韩国挖人（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 北京商报 存量竞争 洗衣机亟待高端突围（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 智东西 家电巨头的钱袋子！小米垂涎，海尔害怕（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 华夏能源网 光伏行业“蛇吞象”风潮渐起，千亿级资本大戏开锣（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 一财网 中国动力电池企业三倍高薪从韩企挖人（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 搜狐财经 洗碗机成厨电新引擎，方太、老板优势明显但中小品牌仍有突围机会（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 国际能源网 光伏制造业距离绿色工厂还有多远？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 雪球 把握周期，拥抱成长，锂电低迷时访天齐（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 搜狐财经 洗衣机市场稳步增长，厂商切勿陷入低价换量的怪圈（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表23： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-09-26 关于高级管理人员减持时间过半的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662719.pdf 

苏泊尔 2019-09-25 国浩律师（杭州）事务所关于公司回购部分社会公众股份之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-25\5661086.pdf 

 2019-09-25 关于回购部分社会公众股份的回购报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-25\5661085.pdf 

 2019-09-24 2019 年第二次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5658882.pdf 

 2019-09-24 关于回购股份的债权人通知公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5658881.pdf 

 2019-09-24 2019 年第二次临时股东大会之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5658883.pdf 

九阳股份 2019-09-25 2019 年半年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-25\5661215.pdf 

小熊电器 2019-09-27 关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5665735.pdf 

 2019-09-27 关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的进展的更正公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5665914.pdf 

海尔智家 2019-09-27 海尔智家关于实际控制人的一致行动人增持公司境外股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5665265.pdf  

资料来源：财汇资讯、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）地产后周期影响或超出预期。 

 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（3）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，因此原材料涨价速

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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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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