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相关报告 

1 《家用电器：家用电器行业 2019 年 8 月月报：

强者恒强格局稳定，白电龙头优势牢固》 

2019-09-05 

2 《家用电器：家用电器行业 2019 年 7 月月报：

扰动因素增多，首选防御性较强的白电龙头》 

2019-08-06 

3 《家用电器：家用电器行业 2019 年 6 月月报：

空调销量表现不佳，冰洗景气度有所回升》 

2019-07-08 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 2.92 18.03 3.33 15.81 3.75 14.04 推荐 

格力电器 4.36 13.34 4.60 12.64 5.25 11.08 谨慎推荐 

海尔智家 1.17 13.29 1.30 11.96 1.44 10.80 谨慎推荐 

苏泊尔 2.03 35.77 2.33 31.16 2.79 26.03 谨慎推荐 

华帝股份 0.77 13.19 0.85 11.95 0.96 10.58 推荐 

老板电器 1.55 17.19 1.67 15.96 1.82 14.64 谨慎推荐 

浙江美大 0.58 23.05 0.71 18.83 0.85 15.73 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 投资建议：家电行业各个板块经历了上半年的发展减速，下半年预计

边际改善。建议 10 月关注以下三条主线：1）业绩稳定、防御性较强

的白电龙头，推荐关注美的集团、海尔智家、格力电器；2）成长性较

好的小家电板块，建议关注苏泊尔、九阳股份；3）后续地产竣工回暖

的带动下可关注触底回暖的厨电板块，建议关注老板电器、华帝股份、

浙江美大。维持行业“同步大市”评级。 

 市场行情回顾：截至 2019 年 9 月底，家用电器行业行情如下：上证综

指上涨 0.66%，沪深 300 上涨 0.39%，申万家用电器指数上涨 0.22%，

在申万 28 个一级行业中排名较 8 月上升 2 位，位列第 15 位。子板块

中小家电、彩电、冰箱、家电零部件、空调、其他视听器材、洗衣机

涨跌幅分别为 2.80%、2.67%、2.45%、2.05%、1.38%、-0.50%、-1.94%，

9 月小家电表现好于其他板块。 

 行业数据跟踪：产业在线数据显示，2019 年 8 月空调产量 1433.20 万

台，同比下降 2.90%，销量 1027.40 万台，同比增长 3.50%，内销 729.10

万台，同比增长 0.60%，外销 298.30 万台，同比增长 11.64%；洗衣机

产量 597.00 万台，同比增长 0.30%，销量 592.10 万台，同比增长 1.80%，

内销 406.30 万台，同比增长 2.60%，外销 185.80 万台，同比下滑 0.05%；

冰箱产量 648.50 万台，同比增加 5.80%，销量 656.20 万台，同比增长

2.70%，内销 364.30 万台，同比增长 3.10%，外销 291.90 万台，同比

增长 2.30%。 

 房地产数据跟踪： 2019年 1-8月全国商品房销售面积同比下滑 0.60%，

下滑幅度较年初有所收窄，房屋新开工面积同比增长 8.90%，房屋竣

工面积同比下降 10.00%，竣工的下滑幅度由年初的 11.90%逐渐缩小

至 10.00%，8 月单月商品房竣工面积同比增长 2.78%，增速回正。 

 行业新闻：1）产业在线携手苏宁易购举办中国暖通空调产业发展峰会；

2）美的冰箱与苏宁易购敲定深度合作。 

 风险提示：原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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1 投资建议 

家电行业各个板块经历了上半年的发展减速，下半年预计出现边际改善的机会。建

议 10 月从以下三条主线进行布局： 

1）业绩稳定、防御性较强的白电龙头，推荐关注美的集团、海尔智家、格力电器； 

2）成长性较好的小家电板块，建议关注苏泊尔、九阳股份； 

3）后续地产竣工回暖的带动下可关注触底回暖的厨电板块，建议关注老板电器、华

帝股份、浙江美大。 

维持行业“同步大市”评级。 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

截至 2019 年 9 月底，家用电器行业行情如下：上证综指上涨 0.66%，沪深 300 上涨

0.39%，申万家用电器指数上涨 0.22%，在申万 28 个一级行业中排名较 8 月上升 2 位，

位列第 15 位。子板块中小家电、彩电、冰箱、家电零部件、空调、其他视听器材、洗衣

机涨跌幅分别为 2.80%、2.67%、2.45%、2.05%、1.38%、-0.50%、-1.94%，9 月小家电表

现好于其他板块。 

图 1：截至 2019 年 9 月底家用电器行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 
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图 2：截至 2019 年 9 月底家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

截至 2019 年 9 月底，申万家用电器行业 64 只股票中 33 只实现不同程度上涨，31

只下跌。涨幅居前的标的分别为小熊电器（22.69%）、ST 中新（20.48%）、聚隆科技（19.67%）、

三花智控（11.53%）、东贝 B 股（11.20%），涨幅居前的标的以家电零部件个股与新股为

主。跌幅靠前的标的分别为东方电热（-13.38%）、海信家电（-7.89%）、银河电子（7.45%）

海立股份（-5.45%）、康盛股份（-5.14%），跌幅靠前的标的以白电板块个股为主。 

图 3：9 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4：9 月家用电器行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 估值情况 

估值方面，截至 2019 年 9 月底，申万家用电器板块市盈率为 21.59 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率为 31.91 倍，申万家用电器板块相较全部 A

股折价 32.32%。沪深 300市盈率为 20.77倍，申万家用电器板块相较沪深 300溢价 3.94%。 

家用电器子板块方面，截至 2019 年 9 月底，其他视听器材、冰箱、家电零部件、彩

电、小家电、空调的估值分别为 48.68 倍、38.09 倍、26.82 倍、23.95 倍、18.08 倍、15.77

倍。 
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图 5：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况  图 6：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：家用电器板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 8：家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 行业数据跟踪 
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3.1 空调销量由负转正，外销表现亮眼 

产业在线数据显示，2019 年 8 月空调产量 1433.20 万台，同比下降 2.90%，降幅有

所收窄；销量 1027.40 万台，同比增长 3.50%。销量同比增速提高较快，由负转正。家用

空调内销 729.10 万台，同比微增 0.60%，内销同比增速由负转正，下滑趋势有所收窄，

外销 298.30 万台，同比增长 11.64%，外销同比增速转正。 

图 9：家用空调产量及同比增速  图 10：家用空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 11：家用空调内销量及同比增速  图 12：家用空调外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

产业在线数据显示，2019 年 8 月家用空调库存 823.10 万台，同比下滑 6.50%，库存

持续下滑，空调企业加快去库存进程，行业总体库存处于可控位置。 
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图 13：家用空调库存量及同比增速 

 

资料来源：产业在线，财富证券 

3.2 洗衣机销量有所增长，外销同比大幅下滑 

产业在线数据显示，2019 年 8 月洗衣机产量 597.00 万台，同比略增 0.30%，同比增

速由负转正，销量 592.10 万台，同比增长 1.80%，同比增速有所回落。内销 406.30 万台，

同比增长 2.60%，外销 185.80 万台，同比下滑 0.05%。 

图 14：洗衣机产量及同比增速  图 15：洗衣机销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

图 16：洗衣机内销量及同比增速  图 17：洗衣机外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 
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3.3 冰箱销量同比有所上涨，外销同比增长幅度加大 

产业在线数据显示，2019 年 8 月冰箱产量 648.50 万台，同比增加 5.80%，销量 656.20

万台，同比增长 2.70%。其中，内销 364.30 万台，同比增长 3.10%，同比增速由负转正；

外销 291.90 万台，同比增长 2.30%，较上月增长幅度加大。 

图 18：冰箱产量及同比增速  图 19：冰箱销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 20：冰箱内销量及同比增速 

  

图 21：冰箱外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

3.4 商品房销售面积同比下滑幅度收窄，房地产新开竣工面积剪刀差扩大 

国家统计局数据显示 2019 年 1-8 月全国商品房销售面积 101848.56 万平方米，同比

下滑 0.60%，下滑幅度较年初有所收窄。2019 年 1-8 月，房屋竣工面积 41610.27 万平方

米，同比下降 10.00%，降幅有所收窄，年初以来，竣工的下滑幅度由 11.90%逐渐缩小至

10.00%，8 月单月商品房竣工面积同比增长 2.78%，增速回正。2019 年 1-8 月，房屋新开

工面积 145133.07 万平方米，同比增长 8.90%。 

房地产市场 1-8 月新开工增速维持高位，1-8 月累计新开工同比增长 8.90%，虽然房

屋竣工面积同比在下滑，但是房屋新开工与房屋竣工面积同比增速的剪刀差近两年持续

增大，新开工增速的传导周期将至，有望推动竣工回暖。房地产销售及竣工数据有所好
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转的趋势有望带来需求的复苏，在房地产好转预期下，预计家电行业有望触底回升。 

图 22：全国商品房住宅销售面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财富证券 

 

图 23：全国新房开工面积及同比增速  图 24：全国新房竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财富证券  资料来源：国家统计局，财富证券 

 

图 25：房屋新开工面积同比增速与房屋竣工面积同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财富证券 
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4.1 产业在线携手苏宁易购举办中国暖通空调产业发展峰会 

在国家强制能效标准即将正式实施、空调市场新冷年开启、采暖市场年度格局初步

显现的九月，产业在线将首度携手苏宁易购，聚合完整产业链，全面升级打造 2019 中国

暖通空调产业发展峰会。作为第十六届面向暖通空调产业的专业盛会，2019 中国暖通空

调产业发展峰会将于 9 月 24-25 日在南京紫金山庄举行。2019 年峰会由中国制冷空调工

业协会、中国节能协会指导，产业在线主办，苏宁易购作为战略合作单位，将全面参与

并共同推进会议相关工作。 

事件简评：在这个快速变革的时代，暖通空调产业也经历着能效之变、技术之变、

市场之变等一系列深刻改变。这些改变无限拓展了产业边界，促使产业不断升级，也让

产业的参与者与领导者更加深刻的思考产业及自身的未来之路。未来，节能减排、绿色

环保成为社会主旋律，绿色经济、推动消费向绿色转型更是大势所趋。暖通空调行业作

为国民经济和环境影响的双重主体，向绿色环保升级势在必行，因此在国家大力推行绿

色智能家电的背景下，行业龙头将受益明显，建议关注美的集团、格力电器、海尔智能。 

资料来源：产业在线 

4.2 美的冰箱与苏宁易购敲定深度合作 

2019 年 9 月 16 日，苏宁易购高层领导探访美的冰箱总部就未来 2020 年整体战略合

作规划与美的冰箱进行了深度的探讨，双方对以往的合作进行了一次深度复盘，并总结

经验敲定了在未来 2020 年整体的深度战略合作计划，详细针对美的旗下推出的以美的微

晶冰箱为首的众多高端产品进行了线上销售的探讨，双方强强联合，聚势共赢，率先达

成产销联盟。 

事件简评：家电零售销售竞争激烈，双方的合作将对家电零售市场未来的发展产生

重大的影响，美的微晶冰箱也将在未来的智能保鲜冰箱市场中，占据重大优势。现阶段

冰箱市场上，品牌多，竞争激烈，海尔占据绝对龙头地位，西门子等外资品牌也表现强

烈，以空调为主业的格力电器在 2019 年加大冰、洗建设，大力推进晶弘冰箱，发展生活

电器。建议关注三大白电龙头，未来冰箱市场将呈现强者恒强趋势。 

资料来源：产业在线 

5 风险提示 

原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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