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本周家电行业指数周涨幅 2.9%，在 28 个申万一级行业中排名

第 8。家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为其它视听器

材（+6.93%）、冰箱（+3.38%）和彩电（+3.23%）。家电个股表

现层面，涨幅居前的个股为顺钠股份（+24.10%）、创维数字

（+18.53%）、海信家电（+7.74%）和华体科技（+7.73%）。跌

幅居前五的个股为飞乐音响（-4.47%）、小熊电器（-2.98%）、

九阳股份（-2.73%）、飞科电器（-2.35%）和顺威股份（-

1.22%）。 

本周北向资金合计净流入 33.90 亿元，其中沪股通流入 12.58

亿元，深股通流入 21.32 亿元；本月北向资金合计净流入

33.90 亿元，其中沪股通流入 12.58 亿元，深股通流入 21.32

亿元。从陆股通持股占比变化来看，美的集团、阳光照明、海

尔智家获得增持幅度大，陆股通持股占比提升

0.27%/0.25%/0.23%。陆股通持股比例高于 2%的公司中，除格

力电器、浙江美大、苏泊尔和奥佳华持股比例小幅下降外，其

余公司均获增持。 

 

本周观点 

从国庆黄金周的促销活动中可以看出我国家电消费升级受区域

消费水平的不同而表现有所差异。今年十一黄金周终端活动具

有启动早、范围广、效率高、线上线上全面展开的特点。线上

线下促销力度广，但具有差异化经营。城乡市场差异带来消费

升级差异，低线市场消费能力不容忽视。传统白电产品升级明

显，洗衣机的高端产品推力强。十一促销对厨电市场提振明

显，看好下半年地产回暖。 
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1.本周观点：城乡虽有不同，品质追求不变 

从国庆黄金周的促销活动中可以看出我国家电消费升级受区域消费水平的不同而

表现有所差异。今年十一黄金周终端活动具有启动早、范围广、效率高、线上线上全

面展开的特点。 

线上线下促销力度广，但具有差异化经营。近几年电商渠道的兴起对渠道变革

产生了深远的影响，针对消费者价格敏感性高的特点，电商渠道通过特价冲量及高性

价比的低价优势在低端产品层面实现了高增速，厂商和经销商在低端产品层面的利润

被削薄，因此线下连锁卖场及地方家电卖场采取差异化经营将推广重心放在中高端产

品层面。 

城乡市场差异带来消费升级差异，低线市场消费能力不容忽视。国美零售 2019

年十一消费趋势报告指出，旅游季数码 3C 商品、高端家电、智能小家电成为十一的

消费主力产品，消费者越来越关注成套化家电方案,而县域城市消费步伐加快,成为十

一消费的主战场。高端家电产品销量高速增长代表消费升级明显，从消费升级趋势来

看，一二线市场家电消费升级在走“智能化”道路，智能家居等高端产品渗透率在不

断提升，低线城市家电消费升级在走“补短板”道路。各地区家电以旧换新工作持续

推进，产品更新换代需求强。 

传统白电产品升级明显，洗衣机的高端产品推力强。根据奥维云网的数据，促

销期间空调市场均价同比下降 5.6%，冰箱市场均价下滑 0.6%，洗衣机市场均价提升

5.8%。价格降幅低于零售额降幅，部分品类仍有提升，说明行业规模增长更依赖于价

格的提升，产品升级迭代有助于行业弱需求下的更新换代。促销期间产品升级趋势明

显，但空调和冰箱价格竞争比较激烈，洗衣机在技术革新下高端产品推力强。高端空

调的传统技术卖点已普及，产品功能的溢价点来自于自清洁、舒适风、智能等特色，

而高端洗衣机的洗烘一体、护衣、分类洗等功能受到消费者青睐，市场均价提升，高

端洗衣机的功能卖点带来的居民消费力较强。 

十一促销对厨电市场提振明显，看好下半年地产回暖。根据中怡康数据，38-40

周（2019.9.16-2019.10.6）十一促销期间厨电线下市场整体保持回落趋势，但 39周

销售提振效果明显，39 周厨电主要品类零售额呈增长态势，40 周降幅收窄。自今年

4 月房住不炒概念重申后，地产市场销售回落。但自 7 月起，地产数据好于预期。同

时 9 月降准+LPR 降息政策下，宏观流动性有望适度宽松，带来地产改善预期，我们

认为厨电板块有望受益。 

 

 

2.本周家电板块走势回顾 

2.1.行情回顾 

截至 2019 年 10 月 11 日，申万家电行业指数收于 6984，周涨幅 2.9%；沪深 300

指数收于 3912，周涨幅 2.5%；上证综指收于 2974，周涨幅 2.4%；深证综指收于

1637，周涨幅 2.6%；创业板指收于 1667，周涨幅 2.4%。 

年初至今申万家电指数涨幅 40.9%，高于沪深 300 指数（+29.9%）11pct，高于

上证综指（+19.2%）21.7pct,高于深证综指（+29.1%）11.8pct，高于创业板指

（+33.3%）7.6pct。 
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表 1 本周市场及行业概况 

 周五收盘价 周涨跌幅 年初至今涨跌幅 周成交额（亿元） 

家电（申万）指数 6,984 2.9% 40.9% 269 

沪深 300 3,912 2.5% 29.9% 4,981 

上证综指 2,974 2.4% 19.2% 6,428 

深证综指 1,637 2.6% 29.1% 9,731 

创业板指 1,667 2.4% 33.3% 3,481 

资料来源：wind，华西证券 

 

 

图 1  年初至今家电指数涨跌幅(%)  图 2  本周指数涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

本周家电行业指数上涨 2.89%，在 28个申万一级行业中排名第 8，涨幅靠前的一

级行业分别是建筑材料（+5.23%）、农林牧渔（+4.92%）、房地产（+4.74%）、银行

（+4.50%）和综合（+4.18%）。 

家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为其它视听器材（+6.93%）、冰箱

（+3.38%）和彩电（+3.23%）。 

家电个股表现层面，涨幅居前的个股为顺钠股份（+24.10%）、创维数字

（+18.53%）、海信家电（+7.74%）和华体科技（+7.73%）。跌幅居前五的个股为飞乐

音响（-4.47%）、小熊电器（-2.98%）、九阳股份（-2.73%）、飞科电器（-2.35%）和

顺威股份（-1.22%）。 
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图 3  本周行业涨跌幅排行榜 

 

资料来源：wind，华西证券 

 

图 4  家电行业子板块涨跌幅排行榜 

 
资料来源：wind，华西证券 
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图 5  本周家电个股涨幅前五  图 6  本周家电个股跌幅前五 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

图 7  白电板块及重点个股估值  图 8  小家电板块及重点个股估值 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

2.2.本周资金流向 

本周北向资金合计净流入 33.90 亿元，其中沪股通流入 12.58 亿元，深股通流入

21.32 亿元；本月北向资金合计净流入 33.90 亿元，其中沪股通流入 12.58 亿元，深

股通流入 21.32 亿元。从陆股通持股占比变化来看，美的集团、阳光照明、海尔智家

获得增持幅度大，陆股通持股占比提升 0.27%/0.25%/0.23%。陆股通持股比例高于 2%

的公司中，除格力电器、浙江美大、苏泊尔和奥佳华持股比例小幅下降外，其余公司

均获增持。 

陆股通持股公司中，本周资金净入前五为美的集团、海尔智家、老板电器、阳光

照明和华帝股份，资金流出前五公司为格力电器、苏泊尔、TCL 集团、浙江美大和海

信电器。 
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MSCI 指数中目前现有 6 只家电成分股，为美的集团、格力电器、海尔智家、老

板电器、TCL 集团及苏泊尔，至 2019 年 11 月将新增海信电器和三花智控。本周美的

集团、老板电器、海尔智家均持续获得外资增持。 

 

表 2 本周家电重点个股陆股通持股变化 

证券代码 证券简称 
沪/深股通持股占比（%） 本周持股比例增减

（%） 
本周资金流入/流出 

2019/9/20 2019/9/30 2019/10/11 

000333.SZ 美的集团 14.88 14.71 14.98 0.27 98448 

600690.SH 海尔智家 12.39 12.51 12.74 0.23 21998 

000651.SZ 格力电器 11.83 11.92 11.89 -0.03 -9961 

002508.SZ 老板电器 10.99 11.44 11.60 0.16 4091 

002050.SZ 三花智控 9.40 9.40 9.43 0.03 1118 

600261.SH 阳光照明 5.11 5.55 5.80 0.25 1658 

002032.SZ 苏泊尔 5.21 5.32 5.24 -0.08 -4692 

000921.SZ 海信家电 4.46 4.56 4.63 0.07 674 

002614.SZ 奥佳华 3.15 2.99 2.97 -0.02 -99 

002242.SZ 九阳股份 2.44 2.50 2.53 0.03 491 

002677.SZ 浙江美大 2.52 2.61 2.33 -0.28 -2426 

603579.SH 荣泰健康 1.85 1.95 2.11 0.16 211 

资料来源：wind，华西证券 
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图 9  本月沪/深股通成交净买入 

 
资料来源：wind，华西证券 

 

 

 

图 10  家电行业沪深股通本周资金流入前五个股  图 11  家电行业沪深股通本周资金流出前五个股 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

3.行业数据跟踪 

3.1.宏观经济及房地产相关数据 

2019 年 8 月份，社会消费品零售总额 33896 亿元，同比名义增长 7.5%（扣除价

格因素实际增长 5.6%）。汽车类消费品增速短期拖累，除汽车以外的消费品零售额

30845 亿元，增长 9.3%。2019 年 1-8 月份，社会消费品零售总额 262179 亿元，同比

增长 8.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额 237056 亿元，增长 9.1%。 

家用电器和音像器材类 8 月零售总额 687 亿元，同比增长 4.2%。2019 年 1-8 月

份，家用电器和音像器材类零售总额 5783 亿元，同比增长 5.9%。 
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图 12  社会消费品零售总额（亿元）  图 13  限额以上商品零售额：家用电器和音像器材类 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

2019 年 8月我国商品房单月销售面积为 1.31 亿平方米，当月同比增长 4.66%，7

月扭转了 5-6 月的单月负增速，8 月增速进一步提升；1-8 月年度累计销售面积

10.18 亿元，同比下降 0.61%。 

 

图 14  商品房销售面积（亿平方米）及当月同比 

 
资料来源：wind，华西证券 

2019 年 8 月我国房屋单月竣工面积为 0.43 亿平方米，当月同比提高 2.79%，增

速扭转了自 3月以来的负增长；1-8 月年度累计竣工面积 4.16 亿元，同比下降 9.99%。

今年以来商品房竣工面积延续 2018 年的回落趋势，但在降幅收窄和 2018 年下半年低

基数的影响下，未来竣工面积仍有望得到改善。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

J
u

n
-1

6

A
u

g
-1

6

O
c
t-

1
6

D
e
c
-1

6

M
a
r-

1
7

M
a
y
-1

7

J
u

l-
1
7

S
e

p
-1

7

N
o
v
-1

7

F
e
b

-1
8

A
p

r-
1

8

J
u

n
-1

8

A
u

g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

J
u

l-
1
9

当月值 同比增长

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

200

400

600

800

1000

1200

J
u

n
-1

6

A
u

g
-1

6

O
c
t-

1
6

D
e
c
-1

6

M
a
r-

1
7

M
a
y
-1

7

J
u

l-
1
7

S
e

p
-1

7

N
o
v
-1

7

F
e
b

-1
8

A
p

r-
1

8

J
u

n
-1

8

A
u

g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

J
u

l-
1
9

当月值 同比增长

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

F
e
b

-1
6

A
p
r-

1
6

J
u

n
-1

6

A
u
g

-1
6

O
c
t-

1
6

D
e

c
-1

6

M
a
r-

1
7

M
a
y
-1

7

J
u

l-
1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v
-1

7

F
e
b

-1
8

A
p
r-

1
8

J
u

n
-1

8

A
u
g

-1
8

O
c
t-

1
8

D
e

c
-1

8

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

J
u

l-
1
9

当月数值（亿平方米） 当月同比

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司.研报接收邮箱-客户经理陈佳鹏.ybjieshou@eastmoney.com p9



 

 

证券研究报告|行业研究周报 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
10 

19626187/21/20190228 16:59 

图 15  商品房竣工面积（亿平方米）及当月同比 

 

资料来源：wind，华西证券 

 

3.2.行业零售数据 

3.2.1.大家电产量和零售数据 

空调方面，根据产业在线数据，2019 年 8 月空调单月产量 1025 万台，同比增长

4%，累计产量 10996 万台，同比下降 1.78%。根据中怡康数据，2019 年 8月空调线下

市场零售额同比下降 5.5%，零售量同比下降 0.2%,其中美的和惠而浦分别实现了

10.6%和 10.2%的零售额正增速。冰箱方面，2019 年 8 月冰箱单月产量 648.50 万台，

同比增长 5.80%，累计产量 5187.90 万台，同比增长 3.06%。2019 年 8 月冰箱线下市

场零售额同比提高 12.60%，零售量同比提升 8.6%，其中伊莱克斯和海信的增速较快。

洗衣机方面，2019 年 8 月洗衣机单月产量 597.0 万台，同比增长 0.3%，累计产量

4212 万台，同比增长 3.84%。2019 年 8 月洗衣机线下市场零售额同比提升 10.8%，零

售量同比增长 5.7%。 

 

图 16  家用空调产量（万台）  图 17  空调零售量与零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 18  冰箱产量（万台）  图 19  冰箱零售量与零售额同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

图 20  8 月空调线下市场零售额同比  图 21  8 月冰箱线下市场零售额同比 

 

 

 

资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 22  洗衣机产量（万台）  图 23  洗衣机零售量与零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

3.2.2.厨卫电器零售数据 

根据中怡康数据，2019 年 8 月油烟机零售额同比增长 4.3%，零售量同比增长

7.1%，线下市场中法迪欧和美的的销售额增速较快，达到 60.1%和 25.6%；2019 年 8

月燃气灶零售额同比增长 6.5%，零售量同比增长 9.2%，品牌表现上法迪欧和方太销

售额增速较快，同比增长 109.5%和 12.8%；2019 年 8 月消毒柜零售额同比下降 0.5%，

零售量同比提高 3.0%。 

 

图 24  8 月油烟机线下市场零售额同比  图 25  油烟机零售额与零售量同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 26  8 月燃气灶线下市场零售额同比  图 27  燃气灶零售额与零售量同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

图 28  8 月消毒柜线下市场零售额同比  图 29  消毒柜零售额与零售量同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

3.3.原材料成本数据跟踪 

家电产品中占比较高的原材料包括钢、铝、铜和塑料。 

2019 年 9月 30 日螺纹钢市场价为 3813.7 元/吨，相较 2019/9/20 的价格 3808.4

元/吨，同比提高 5.3 元/吨，螺纹钢市场价目前整体维持稳定的趋势，短期小幅上涨。

根据 LME 数据显示，2019 年 10 月 11 日 LME 铜价（3个月期货官方价）为 5797 美元/

吨，本周 LME 铜价相较上周整体价格有所提升；2019 年 10 月 11 日 LME 铝价（3个月

期货官方价）为 1726 美元/吨，本周 LME 铝价相较上周整体价格有所提升。2019 年 9

月 28 日中国塑料价格指数为 1168.29，相较 2019 年 9 月 16-23 日的塑料价格指数

1150.31 环比有所提高。 
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图 30  螺纹钢 HRB400（16-25mm）市场价（元/吨）  图 31  期货官方价：LME3 个月铜（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券  资料来源：LME,华西证券 

 

 

图 32  期货官方价：LME3 个月铝（美元/吨）  图 33  中国塑料价格指数 

 

 

 
资料来源：LME,华西证券  资料来源：广东价格指数平台，华西证券 

 

4.行业动态及公司公告 

4.1.公司公告 

【创维数字】发布业绩预告：预计 2019 年前三季度归母净利润 4.5 亿元-5.5 亿元，

同比增长 94%-138%。 

【太龙照明】发布业绩预告：预计 2019 年前三季度归母净利润 4082 万元-4787

万元，同比增长-10%~7%。 

【深康佳 A】全资子公司重庆康佳科技发展有限公司收到璧山高新技术产业开发

区管理委员会拨付的 1.2 亿元产业发展资金补贴。 

【晨丰科技】完成工商变更并换发营业执照。 
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【华体科技】收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》。 

【长虹美菱】2016 年非公开发行股票限售股份上市流通。 

【银河电子】2016 年非公开发行股份解禁上市流通。 

【苏泊尔】公司董事 Vincent LEONARD 先生因个人原因辞去公司第六届董事会

董事职务及审计委员会委员职务。 

【九阳股份】公司回购股份回购股份价格由不超过 19.20 元/股调整为 18.70 元/股。 

【珈伟新能】收到创业板半年报问询函：关于股权转入、坏账计提准备、税收滞

纳金等。 

【和晶科技】回购进展：截至 2019 年 9 月 30 日，公司通过回购专用证券账户以

集中竞价交易方式累计回购公司股份 6,672,540 股，占公司总股本的 1.49%。 

 

4.2.行业新闻 

1、首届中国家电创新零售峰会将于 10 月 24 日召开 

2019 年 10 月 24 日~26 日，以“智享融合，智造未来”为主题的 2019 中国（广

东）国际家用电器博览会将在广东（潭洲）国际会展中心 1~5 号馆举行。作为展会的

重要同期活动，由中国家用电器协会指导、中国家电网主办的首届中国家电创新零售

峰会也将于 10月 24 日举行。(来源：中国家电网) 

2、特朗普：美国将暂缓 15 号对中国加征关税 

特朗普在白宫表示，美中经贸磋商取得了实质性的第一阶段成果，美国将暂缓下

周 15 号的对华加征关税。刘鹤表示，双方在此轮磋商中就共同关心的经贸问题进行

了坦诚、高效、建设性的讨论，在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易

合作、技术转让、争端解决等领域取得实质性进展，讨论了后续磋商安排。（来源：

中国日报） 

3、IBM 惠而浦公司在互联设备认知解决方案方面进行合作 

全球领先的大型家用电器制造商惠而浦公司(Whirlpool Corporation)与 IBM 今

天宣布了一项新的合作，将惠而浦连接的家用电器与 IBM Watson 服务(包括认知分析)

相连接，从而为消费者提供更多个性化服务。(来源：中国家电网) 

4、7家企业获得家用燃气器具产品 CCC 认证首批证书 

2019 年 10 月 1 日，中国质量认证中心(CQC)为符合认证要求的珠海格力电器股

份有限公司、广东德易捷电器有限公司、广东美的厨卫电器制造有限公司、广东万和

热能科技有限公司、广东万和新电气股份有限公司、青岛经济技术开发区海尔热水器

有限公司、上海科慕电器有限公司等 7家企业颁发了家用燃气器具产品 CCC 认证首批

证书。（来源：中国家电网） 

5、美国“管制清单”中的 8家中国科技企业 

10 月 7 日，美国商务部发布新一轮针对中国企业的出口实体管制清单，包括大

华科技、海康威视、科大讯飞、旷视科技、商汤科技、厦门美亚柏科信息有限公司、

依图科技、颐信科技有限公司等在内的 28 家中国企业和组织被列入其中。（来源：中

国家电网） 

6、戴森取消电动汽车项目：不具备商业可行性 

10 月 11 日凌晨消息，以生产吸尘器而闻名的英国公司戴森(Dyson)取消了电动

汽车制造项目。戴森创始人发布了一封公开信，声明说戴森工程团队已经做出了非常
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好的原型车，但是没找到可行的商业化方案，在出售电动车方案未果后，决定把电动

车项目砍掉，关闭英国和新加坡的研发机构，把研发资源投入到固态电池、感应技术、

视觉系统、机器人、机器学习和人工智能这些已经比较熟悉的领域。（来源：新浪科

技） 

 

4.3.下周重点事件提醒 

表 3 下周上市公司重要事项提示 

公司 日期 事项 地点 

康盛股份 2019/10/15 股东大会召开 浙江省淳安县千岛湖镇康盛路 268 号 

立霸股份 2019/10/15 股东大会召开 江苏省宜兴市环保科技工业园画溪路 88号 

日出东方 2019/10/16 股东大会召开 江苏省连云港市海宁工贸园瀛洲南路 199 号 

荣泰健康 2019/10/18 股东大会召开 上海市青浦区朱枫公路 1226 号 

长虹美菱 2019/10/18 三季报披露  

长虹华意 2019/10/18 三季报披露  

资料来源：wind,华西证券 

 

5.风险提示 

宏观经济下行风险、汇率波动风险、原材料价格变动风险 
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