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本周观点：2019Q3 家电预期维持谨慎乐观，关注厨电后续改善预期 

家电行业景气度虽处于相对低位，但地产竣工及销售数据持续环比改善，
为家电内销需求(尤其以厨电为主)的后续改善奠定了基础，同时家电外销市
场稳定，我们对 2019Q3 收入增速维持谨慎乐观预期。原材料成本红利犹
存，叠加人民币汇率贬值影响，2019Q3 净利润增速或继续优于收入增速。 

 

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(%) 

顺钠股份 000533.SZ 24.10 

创维数字 000810.SZ 18.53 

ST 厦华 600870.SH 13.36 

漫步者 002351.SZ 11.44 

国光电器 002045.SZ 11.39 

海信家电 000921.SZ 7.74 

老板电器 002508.SZ 7.41 

海信电器 600060.SH 7.02 

浙江美大 002677.SZ 6.60 

盾安环境 002011.SZ 6.53  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

飞乐音响 600651.SH (4.47) 

小熊电器 002959.SZ (2.98) 

九阳股份 002242.SZ (2.73) 

群兴玩具 002575.SZ (2.39) 

飞科电器 603868.SH (2.35) 

顺威股份 002676.SZ (1.22) 

天银机电 300342.SZ (1.12) 

奥佳华 002614.SZ (0.96) 

欧普照明 603515.SH (0.61) 

海立股份 600619.SH (0.46)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   10 月 11 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 58.57 70.84~80.96 4.36 5.06 5.97 7.07 13.43 11.58 9.81 8.28 

美的集团 000333.SZ 买入 52.92 60.30~67.00 2.91 3.35 3.90 4.41 18.19 15.80 13.57 12.00 

老板电器 002508.SZ 买入 28.25 30.96~34.40 1.55 1.72 2.04 2.37 18.23 16.42 13.85 11.92 

九阳股份 002242.SZ 买入 20.79 24.60~27.95 0.98 1.12 1.30 1.50 21.21 18.56 15.99 13.86  
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：2019Q3 家电预期维持谨慎乐观，关注厨电改善预期 
 

家电行业景气度虽然处于相对低位，但地产竣工及销售数据的持续环比改善，为家电内销

需求的后续改善提供了基础，同时，三季度人民币汇率的贬值有利于维护家电外销市场稳

定，因此我们对于 2019Q3 的收入增速维持谨慎乐观预期。 

 

考虑到白电行业稳定的竞争格局和更为明确的市场空间，白电行业收入有望实现较稳健增

长，而厨电行业具备更强的地产后周期属性，我们认为厨电行业收入增速或有所提升。 

 

三季度原材料成本红利依然存在，同时人民币汇率维持同比贬值表现，2019Q3 净利润增

速或继续优于收入增速。 

 

图表1： 重点关注个股 2019Q3 收入增速预判 

分类 代码 公司 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3E 

白电 000333.SZ 美的集团 1.4% 0.5% 7.4% 7.3% 3%~8% 

白电 000651.SZ 格力电器 38.2% 31.5% 2.5% 10.3% 5%~10% 

白电 600690.SH 海尔智家 11.5% 10.4% 10.2% 8.7% 5%~10% 

厨电 002508.SZ 老板电器 6.0% 0.1% 4.3% -2.0% 0%~5% 

厨电 002543.SZ 华帝股份 7.0% -12.0% -6.5% -8.6% -10%~-5% 

小家电 002705.SZ 新宝股份 4.6% 7.1% 3.4% 11.2% 8%~13% 

小家电 002242.SZ 九阳股份 0.1% 25.2% 14.7% 15.3% 13%~18% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（1）白电：冰洗出口销量支撑较强，空调迎来新冷年开盘补库存 

 

从产业在线已经公布的 2019 年 1-8 月白电销量数据来看，空调、冰箱及洗衣机总销量分

别同比-1.9%、+2.8%、+2.4%。冰洗产品内销市场已经实现较高保有量，目前以更新需

求为主，在行业景气度较低的情况下，内销表现并不出色，而外销虽然有贸易摩擦扰动，

但全球冰洗产业链已经向中国转移集中，难以改变中国作为全球大白电制造基地的地位，

同时又受到人民币汇率贬值影响，冰洗出口量维持了较快增长，冰洗出口占比较高企业有

望实现更高增长。 

 

2019 年 1-8 月空调行业表现弱于冰洗产品，但随着 8 月各大厂商集中进入空调新冷年开

盘，行业出货增速在 8 月已经有所回升，我们认为，一方面表现出经销商对于后续市场表

现的信心，另一方面龙头厂商对于稳定或提升市场份额的态度依然明确，通过新冷年开盘

政策为导向，激励经销商提货，空调龙头 Q3 表现或好于市场悲观预期。 

 

图表2： 2019 年 1-8 月，冰洗受到出口拉动，增速领先空调 

品类 2019 年 8 月出货量（万台） 同比 2019 年 1-8 月累计出货量（万台） 同比 

空调销量 1027.35 3.54% 11329.91 -1.92% 

内销 729.05 0.55% 6885.00 -1.52% 

出口 298.30 11.66% 4444.90 -2.54% 

冰箱销量 656.20 2.70% 5200.82 2.80% 

内销 364.30 3.06% 2839.32 -1.78% 

出口 291.89 2.26% 2361.49 8.89% 

洗衣机销量 592.14 1.78% 4238.16 2.36% 

内销 406.31 2.64% 2839.73 0.00% 

出口 185.83 -0.05% 1398.43 7.51% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表3： 2019 年 1-8 月，空调内销、外销均在 8 月新冷年开盘出现改善 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表4： 2019 年 1-8 月，冰箱出口增速拉动性强  图表5： 2019 年 1-8 月，洗衣机也表现为出口拉动 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1-8 月白电产品线下零售端价格提升幅度：洗衣机>冰箱>空调，线上市场零售价

格下降幅度：洗衣机>冰箱>空调。 

 

冰洗存量市场博弈，线下市场向高端升级转型，提升销售终端盈利能力，线上市场依然以

价格竞争为导向，中低端销售为主，我们认为龙头企业产品矩阵更为充实、价格覆盖面广，

增长预期强于行业。在“家电下乡”期间销售产品即将进入更新周期，叠加政策层面推动

节能智能家电产品进入市场，预计线下维持产品升级趋势，龙头厂商中高端产品布局领先，

品牌影响力或为消费者进行产品换代的重要考量因素，随着产品结构调整，盈利或有优化。 

 

空调行业终端价格松动，终端需求偏弱背景下，价格存在下行压力。空调龙头促销力度加

大，维持份额稳定，规模经济优势下我们依然预计龙头企业有望保持盈利能力领先。 

 

图表6： 2019 年 1-8 月，线下洗衣机、冰箱提价较多 

品类 2019 年 8 月均价（元） 同比 2019 年 1-8 月均价（元） 同比 

线下均价     

空调 3,528 -6.9% 3,794 -4.1% 

冰箱 4,179 2.6% 4,182 3.6% 

洗衣机 3,012 3.2% 2,993 4.3% 

线上均价     

空调 2,740 -3.5% 2,860 -2.5% 

冰箱 1,803 -4.8% 1,870 -4.3% 

洗衣机 1,333 -5.8% 1,399 -4.6% 

资料来源：中怡康时代、奥维云网、华泰证券研究所  
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（2）厨电：地产需求有所好转，预计地产渠道占优的厨电企业 Q3 收入表现更佳 

 

2019 年 6 月以来，地产竣工及销售数据环比持续改善，厨电工程渠道有望迎来一次较快

增长，而具备产品品牌力优势且与地产公司合作更为紧密的厨电企业有望在 Q3 实现收入

端的更优表现，企业之间收入增速或将进一步分化。 

 

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。 

 

 

图表7： 商品房销售面积累计同比出现负增长  图表8： 房屋竣工面积累计值持续双位数同比下滑 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

中怡康推总数据显示，2019 年 1-8 月，油烟机零售量、额同比分别-0.6%、-3.0%，同期

燃气灶量、额同比分别 2.8%、0.6%，油烟机销售量与销售额均出现增速下行态势，燃气

灶已经实现同比提升。 

 

图表9： 2019 年 1-8 月油烟机量额均下滑、燃气灶表现更优 

品类 零售量（万台） 零售额（亿元） 

 8 月当月 同比 本年累计 同比 8 月当月 同比 本年累计 同比 

油烟机 151 20.8% 1096 -0.6% 32 12.5% 256 -3.0% 

燃气灶 197 23.1% 1349 2.8% 21 13.9% 159 0.6% 

资料来源：中怡康时代、华泰证券研究所 

 

图表10： 2019 年，油烟机产品价格依然承压  图表11： 2019 年，燃气灶产品价格压力略小于油烟机 

 

 

 

资料来源：中怡康时代、华泰证券研究所  资料来源：中怡康时代、华泰证券研究所 
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（3）小家电：线上渠道消费依然领跑，注重线上销售的公司有望实现更快增长 

 

2019 年初至今小家电市场整体表现并不突出，奥维云网数据显示，2019 年 1-8 月我国小

家电市场累计销售额 373 亿元，YOY+3.88%。但是线上市场销售增速保持了相对领先态

势，2019 年 1-8 月，线上市场销售额为 177 亿元，同比+14.5%，线下市场销售额为 196

亿元，同比-7.6%。 

 

图表12： 小家电市场整体表现相对低迷 

 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 

网红爆款效应继续维持，新宝股份旗下摩飞品牌持续快速放量，发展模式持续得到市场认

可。天猫淘宝平台监测数据显示，淘宝及天猫平台摩飞销售额快速提升，摩飞爆款效应提

速，品牌已经开始快速放量。其中，2019 年以来，淘宝平台摩飞品牌销售量与销售额增

速持续提升，2019Q3 单季，销售量与销售额分别同比+729.7%和+510.7%。 

 

图表13： 2019 年 Q3，淘宝平台摩飞品牌销售量同比+729.7%  图表14： 2019 年 Q3，淘宝平台摩飞品牌销售额同比+510.7% 

 

 

 

资料来源：天猫淘宝监测数据、华泰证券研究所  资料来源：天猫淘宝监测数据、华泰证券研究所 
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净利润增速或依然优于收入增速 

 

外部因素影响依然偏正面，净利润增速有望好于收入增速。一方面，家电终端需求虽然偏

弱，竞争加剧导致部分家电产品价格下滑，但价格下降幅度相较而言小于原材料价格下降

幅度，同时由于行业内部企业产业链地位的差异，尤其大白电行业依然保持强者恒强格局，

导致产业内部承压能力分化，龙头企业产品毛利率优化幅度或更为明显。另一方面，

2019Q3 人民币汇率依然维持同比贬值态势，有利于稳定外销需求并有望提升外销产品毛

利率，对于外销市场占比更高的企业，或能实现毛利率的更大提升。 

 

图表15： 2019Q1、Q2 毛利率变化 

分类 代码 公司 2018Q1 2019Q1 2019Q1 同比 2018Q2 2019Q2 2019Q2 同比 

白电 000333.SZ 美的集团 25.6% 28.4% +2.7pct 28.6% 30.5% +1.9pct 

白电 000651.SZ 格力电器 30.9% 30.6% -0.3 pct 29.4% 31.3% +1.9pct 

白电 600690.SH 海尔智家 28.6% 29.1% +0.5 pct 29.3% 29.1% -0.2pct 

厨电 002508.SZ 老板电器 52.3% 54.8% +2.5 pct 54.3% 54.5% +0.2pct 

厨电 002035.SZ 华帝股份 45.4% 48.1% +2.8 pct 47.5% 51.4% +3.9pct 

小家电 002705.SZ 新宝股份 17.9% 19.7% +1.8 pct 19.1% 22.8% +3.7pct 

小家电 002242.SZ 九阳股份 31.5% 32.7% +1.2pct 34.2% 32.0% -2.1pct 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

白电：成本红利有望推动毛利率继续改善。空调产品价格虽有压力，但原材料价格下降，

弥补了价格调整带来的毛利率压力，同时冰洗产品线下渠道实现了均价提升，2019Q3 表

现上白电龙头大概率净利润增长优于收入增长。 

 

厨电：Q3 或有更好的净利润增长。地产竣工及销售数据实现连续 3 个月的环比优化，对

工程渠道占优的厨电企业而言，需求提升、原材料成本下降叠加工程渠道更低的费用率水

平，净利润增长有望实现更乐观表现。 

 

小家电：细分领域的龙头具备快速增长预期，爆款路线不断得到市场验证，同时内销增速

快于外销增速，收入的结构性优化或带来更为明显的净利润增长。 

 

图表16： 2019Q3 净利润增速预期 

分类 代码 公司 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3E 

白电 000333.SZ 美的集团 18.5% 2.0% 16.6% 17.9% 10%~15% 

白电 000651.SZ 格力电器 38.3% -26.7% 1.6% 11.8% 8%~12% 

白电 600690.SH 青岛海尔 10.1% 0.7% 9.4% 6.3% 4%~8% 

厨电 002508.SZ 老板电器 -3.1% -7.8% 5.8% -2.1% 5%~10% 

厨电 002543.SZ 华帝股份 31.3% 18.5% 14.8% 15.6% 10%~15% 

小电 002705.SZ 新宝股份 59.2% 89.1% 106.5% 59.2% 15%~30% 

小家电 002242.SZ 九阳股份 12.3% 23.1% 10.9% 8.9% 10%~15% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所预测 
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2019Q3 原材料成本红利依然存在 

 

原材料成本红利依然维持，弥补家电企业价格调整对于毛利率的影响。2019 年部分家电

产品价格下滑，整体而言，同期原材料价格下降幅度大于产品价格下降幅度，并不会对企

业毛利率造成过大影响，同时部分龙头企业产业链地位领先，更能分享原材料成本红利，

我们对于龙头企业 Q3 的毛利率表现依然乐观。 

 

2019 年以来，原材料价格进一步下移，预计家电企业成本端优势继续提升（2019 年 1-9

月，铜平均价、铝平均价、塑料 ABS、冷轧板均价分别同比-6.8%、-3.5%、-19.4%、-7.1%，

其中，2019 年 7-9 月，铜平均价、铝平均价、塑料 ABS、冷轧板均价分别同比-6.1%、-3.3%、

-21.0%、-9.5%）。 

 

图表17： 2019 年以来主要原材料价格保持好转态势 

 

注：以 2015 年 1 月为基期情况下（设为 100），各个价格均做调整 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2019Q3 人民币汇率同比继续贬值  

 

2019Q3 单季，人民币汇率中间价继续同比贬值，但贬值幅度小于上半年，人民币汇率对

于家电企业外销毛利率的提升以及汇兑损益的影响或有所减弱。2019 年 1-9 月，美元兑

人民币汇率中间价 6.85 元，人民币同比贬值 5.13%，其中，2019Q3 单季人民币同比贬

值幅度有所减弱，美元兑人民币汇率中间价为 6.99 元，人民币同比贬值 1.69%，在家电

外销产品以美元报价为主的情况下，人民币汇率的变化有望为外销产品毛利率及外销产品

竞争力带来正向影响。 

 

图表18： 2019 年人民币维持同比贬值态势 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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外销毛利率部分受到人民币汇率变化影响，2018-2019H1 人民币汇率的贬值，对于出口为

主的家电企业外销毛利率提升更为明显（出口产品以美元报价为主），而对于海外本土营

运企业（海尔智家为主）外销毛利率影响更小。 

 

图表19： 出口为主的企业 2019 年外销毛利率大概率有所改善 

证券简称 2018 年外销毛利率 2017 年外销毛利率 差异 2019H1 外销毛利率 2018H1 外销毛利率 差异 

美的集团 23.5% 20.1% +3.4PCT 26.4% 21.4% +5.0 PCT 

格力电器 13.3% 10.5% +2.8PCT 10.1% 7.3% +2.8 PCT 

海尔智家 25.0% 29.2% -4.2PCT 25.9% 24.5% +1.4 PCT 

华帝股份 25.2% 24.4% +0.8PCT 29.5% 22.6% +6.9 PCT 

新宝股份 18.6% 17.6% +1.0PCT 18.8% 16.2% +2.7 PCT 

九阳股份 8.8% 16.5% -7.7PCT 10.6% 17.9% -7.4PCT 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

展望 2019Q4，中美贸易磋商继续进行，从 2019 年 Q1-Q3 的家电出口情况来看，贸易政

策的不确定性对于出口需求的实质性影响较小，更多为对企业估值层面的影响，同时由于

人民币汇率波动有所增强，如果美元兑人民币汇率中间价维持同比贬值，家电行业外销毛

利率及汇兑损益或有继续改善的可能性。 

 

10 月 8 日至 11 日家电板块表现跑赢大盘 

 

10 月 8 日-11 日申万家电指数上涨 2.89%，同期沪深 300 指数上涨 2.55%，上证综指上

涨 2.36%，家电板块跑赢沪深 300 指数 0.34 个百分点。 

 

图表20： 大盘涨跌及大消费板块涨跌  图表21： 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 
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重点公司概览 
 

图表22： 重点公司一览表  

   10 月 11 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 15.77 17.94~20.70 1.17 1.38 1.62 1.87 13.48 11.43 9.73 8.43 

华帝股份 002035.SZ 买入 10.37 15.48~17.20 0.77 0.86 1.02 1.23 13.47 12.06 10.17 8.43 

新宝股份 002705.SZ 买入 13.28 17.82~18.63 0.63 0.81 1.10 1.27 21.08 16.40 12.07 10.46 

兆驰股份 002429.SZ 增持 2.88 3.22~3.50 0.10 0.14 0.16 0.17 28.80 20.57 18.00 16.94 

浙江美大 002677.SZ 增持 13.72 16.06~17.52 0.58 0.73 0.91 1.11 23.66 18.79 15.08 12.36  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表23： 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 

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 

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% 

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% 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/42927145-1101-4122-8afa-b373e6ce55b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/7762b9a9-398f-4b6b-83bd-db1ddff642be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/17721841-69f5-4daa-81c0-2e48e6dcc623.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/72e9fa6c-a1f7-447e-ac45-775ae08c3ce7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/d0657d55-9739-4e63-aff6-fb80acaef6ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/3ea0f6d7-67ed-414b-8a7d-5a7a1085267f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/807b49bb-0614-4662-b9d8-0a498bbe2156.pdf
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公司名称 最新观点 

兆驰股份 

(002429.SZ) 

H1 归母净利润增长超 58%，维持“增持”评级 

公司发布 2019 半年报，2019H1 实现营业收入 58.13 亿元，同比+3.93%；归母净利润 3.80 亿元，同比+58.12%，符合我们的预期。

公司电视代工逆势增长，同时积极拓展 LED 全产业链，提升 LED 封装产能，规模提升应对 LED 价格下行压力。全年来看公司保持原

材料成本优势，控制费用支出，盈利有望维持高增速，但后续也需关注电视终端需求、面板价格以及 LED 封装产品价格波动对盈利影

响。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 0.14、0.16、0.17 元的预测，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：兆驰股份(002429 SZ,增持): Q2 收入规模回升，H1 净利润同比+58% 

浙江美大 

(002677.SZ) 

收入、归母净利润增长超 25%，维持“增持”评级 

公司发布半年报，2019 年 H1 实现营业收入 7.04 亿元，同比+25.24%；归母净利润 1.82 亿元，同比+25.04%，符合此前预期。我们

认为集成灶产品的市场扩容红利短期依然存在，但已经吸引众多新参与者进入市场，公司通过强化广告营销的方式，维护高端品牌形

象、保持了较高增速，但也需要关注未来行业竞争格局变化。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 0.73、0.91、1.11 元的预测，维持

“增持”评级。 

 点击下载全文：浙江美大(002677 SZ,增持): 加大营销拉动，收入、归母净利增超 25%  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表24： 建议关注公司一览表  

  10 月 11 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 11.69 1.01 1.19 1.35 1.50 11.57 9.82 8.66 7.79 

海信电器 600060.SH 8.69 0.30 0.26 0.30 0.34 28.97 33.42 28.97 25.56    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/84774378-e806-4354-8dcf-9f109cdd45ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/7745de81-0bbe-454f-9d8c-ad90804b4ad6.pdf
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行业动态 
 

大宗原材料：原油、线材、铜、铝价格均维持同比较低水平 

 

2019 年 10 月 11 日，布伦特原油期货结算价格 60.51 美元/桶，与去年同比-24.61%，线

材期货结算价格 4128.00 元/吨，与去年同比-8.89%。 

 

2019 年 9 月 30 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 5803.00 美元/吨，与去年同比-7.50%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1722.00 美元/吨，与去年同比-14.96%。 

 

图表25： 原油、线材价格同比处于较低水平  图表26： 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27： 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28： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 10 月 12 日 新浪财经 TCL 应收款大增 43% 海信扣非净利首亏（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 新京报网 阅车快评|诺奖颁给“锂电池”，让未来出行充满更多想象（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 新华 08 网 浙江锋锂许晓雄博士：国产固态锂电池产品有望 2020 年底装车（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 财联社 夏普：正在根据消协要求进行开发评估（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 北极星电力网 9 月动力电池装机量 3.96GWh 中航锂电第三 欣旺达进前五（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 中国经营报 激光电视“突围战”（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 新浪财经 可再生能源千亿补贴之困（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 东方财富网 氢燃料电池车 2020 北京冬奥会投入使用 产值规模持续增长（点击查看原文） 

2019 年 10 月 12 日 雪球 空调行业零售渠道的变化的必然性与格力电器的产业壁垒（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 新华网 罗涵：锂电池热失控的早期预警和火灾控制技术（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 北极星电力网 动力电池退役大潮开启（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 电缆网 美国未豁免进口双面光伏组件 25%的关税（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 北极星电力网 为何动力电池设计困难重重？（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 TechWeb 海尔小米均发声明：今天要发布的小米冰箱不是海尔代工（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 人民网 《动力电池蓝皮书》显示：安全成行业洗牌加速器（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 中国家电网 洗衣机市场 2019 年增长平稳（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 腾讯网 获诺奖前，锂离子电池的成名之路和背后的三十年（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 新京报 诺奖花落“锂电池” 超 8 成概念股上涨（点击查看原文） 

2019 年 10 月 11 日 经济参考报 诺贝尔化学奖和车载锂电池（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 电器微刊 空调电机：市场承压，无刷直流时代到来（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 中国电子音响行

业协会 

关于征集《无线降噪耳机技术要求》团体标准起草单位及召开第一次会议的通知（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 中亿财经网 锂电池拿诺奖了！没有他们，手机不会是现在这样！A 股相关公司市值已逾万亿！（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 新京报网 锂电池折桂诺奖 国内相关上市公司 92 家 三成在广东（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 中国质量新闻网 江苏 5 批次空调产品不合格 详细名单看过来（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 新京报网 从笔记本电脑到新能源车：锂电池教父成就新世界终获诺奖（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 前瞻产业研究院 充电桩产业：是谁抢了充电桩建设霸主的风头（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 一财网 “锂电池之父”获诺贝尔化学奖，A 股锂电行业公司已近百家（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 搜狐财经 26 家光伏企业 9 月市场动向分析！（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 中国经济网 锂电池研发者喜提诺贝尔化学奖（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 新浪乐居 国庆假期家电消费扫描：城乡“差异需求”集中爆发（点击查看原文） 

2019 年 10 月 10 日 上海证券报 诺贝尔化学奖揭晓 “主角”是锂电池（点击查看原文） 

2019 年 10 月 09 日 证券时报网 工信部关注变压器能效 高效节能产品将获推广（点击查看原文） 

2019 年 10 月 09 日 新浪财经 工信部副部长辛国斌主持召开变压器能效提升座谈会（点击查看原文） 

2019 年 10 月 09 日 搜狐财经 销量和价格将持续下行，彩电市场依旧不容乐观（点击查看原文） 

2019 年 10 月 09 日 东方财富网 中国动力电池军团抢滩日本市场 无惧与巨头正面刚（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 北极星电力网 特斯拉即将国产 中国动力电池市场或迎“大变局”（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 北极星电力网 LG、SKI“大战”缩影下 电池原材料之争浮出水面（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 中国家电网 拥抱 5G 时代 OLED 电视布局高端市场（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 北极星电力网 一超一强多雄 我国动力电池市场格局分化加剧（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 新浪乐居 家电行业厂商数量锐减，行业大洗牌时刻即将到来（点击查看原文） 

2019 年 10 月 08 日 一带一路高参 突发！越南或将大型太阳能项目上网电价补贴削减 20％（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

https://finance.sina.com.cn/stock/focus/2019-10-12/doc-iicezzrr1722134.shtml
http://www.bjnews.com.cn/auto/2019/10/12/635277.html
http://thinktank.xinhua08.com/a/20191012/1892431.shtml
https://www.cailianpress.com/
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191012/1012488.shtml
https://finance.sina.com.cn/roll/2019-10-12/doc-iicezzrr1627336.shtml
https://finance.sina.com.cn/roll/2019-10-12/doc-iicezuev1582896.shtml
http://finance.eastmoney.com/a/201910121258419247.html
https://xueqiu.com/2442105821/133916396
http://www.xinhuanet.com/auto/2019-10/11/c_1125091765.htm
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191011/1012330.shtml
http://news.cableabc.com/exposure/20191011098620.html
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191011/1012234.shtml
http://www.techweb.com.cn/it/2019-10-11/2757880.shtml
http://auto.people.com.cn/n1/2019/1011/c1005-31393385.html
http://news.cheaa.com/2019/1011/562995.shtml
https://new.qq.com/omn/20191011/20191011A00T0X00.html
http://epaper.bjnews.com.cn/html/2019-10/11/content_767615.htm?div=-1
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2019-10/11/content_57855.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI2ODE1NzQwNQ==&mid=2651739022&idx=1&sn=e4241066b1507ede756150b42bee5b01&chksm=f1091b3cc67e922ab8c30389745339a0ba81e3d075e0767418761b7f8ab311ef416a94f64990#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDI5MTYyOA==&mid=2652477460&idx=4&sn=52241452b85639670f37918db6531c8c&chksm=bd6732d78a10bbc1e7fdab957190d04b2ce13cf2ad847d57cd173528850c6de3583d5f82338e#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIwNzY3NzIyOA==&mid=2247491017&idx=1&sn=a4d51d1abbad9cb319a2b8afb5ba20d3&chksm=970fef8aa078669c345daa44a037b658e05ba8686b26bc09f0b911d8278c4bfc3f33055bda37#rd
http://www.bjnews.com.cn/finance/2019/10/10/634295.html
http://info.hvacr.hc360.com/2019/10/101054770377.shtml
http://www.bjnews.com.cn/finance/2019/10/10/634281.html
https://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/191009-38df68bd.html
https://www.yicai.com/news/100355935.html
http://www.sohu.com/a/345926271_418320
http://finance.ce.cn/stock/gsgdbd/201910/10/t20191010_33300229.shtml
https://www.toutiao.com/i6745942399668716035/
http://paper.cnstock.com/html/2019-10/10/content_1233947.htm
http://kuaixun.stcn.com/2019/1009/15422512.shtml
http://finance.sina.com.cn/7x24/
http://www.sohu.com/a/345736243_100144055
http://finance.eastmoney.com/a/201910091255135777.html
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191008/1011333.shtml
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191008/1011186.shtml
http://digitalhome.cheaa.com/2019/1008/562803.shtml
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20191008/1011084.shtml
https://www.toutiao.com/i6745208279858676237/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyMTA5OTU1MQ==&mid=2650690933&idx=5&sn=99c00f69be921c6180b27659e20fb013&chksm=8fcb1605b8bc9f1302ed3231fd545bd8aafc8a76ff81a1b836d42a49cf1726db0a7e2da0e337#rd
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图表29： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-10-09 关于回购公司股份进展情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-09\5673387.pdf 

苏泊尔 2019-10-10 关于公司董事辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-10\5676238.pdf 

 2019-10-10 关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-10\5676239.pdf 

九阳股份 2019-10-11 关于调整回购股份之回购价格上限的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-11\5677177.pdf 

 2019-10-10 关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-10\5675373.pdf 

小熊电器 2019-10-08 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\2019-10\2019-10-08\5672569.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

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。 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-09/5673387.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-10/5676238.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-10/5676239.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-11/5677177.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-10/5675373.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-08/5672569.pdf
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