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家用电器 

再论格力电器投资价值 
本周格力电器盘中一度下跌超过 3.5%，引发投资者对格力电器的担忧。担
忧的因素大致包括：1）Q3 业绩是否会低于预期；2）股权转让事件会不会
有变数；3）空调行业是否出现了新的竞争者。 

淡化短期 Q3 出货的考虑权重，更关注终端动销。1）Q3 短期出货端仍较为
谨慎。从产业在线数据看，格力电器 Q3内销出货为 923万台，同比下滑 6.77%。
格力公司层面出货端 Q3 继续小幅下滑，主要是公司为了保持终端库存处于
合理水平，出货仍有控制。由于规模的增长，格力的部分代理商和经销商资
金链较紧，格力销售公司层面会对经销商的压货相对谨慎，更多的是希望能
够代理商和经销商能够保持良性运营。一旦格力经销商退出销售体系，对于
销售公司来说，寻找新的经销商，承接老库存均需花费大量成本。2）我们
认为看格力基本面核心的还是关注终端动销情况。终端动销加速将推动公司
库存消化，后续出货端增速将有所回升。从终端动销来看，格力三季度的销
售情况有所好转。根据中怡康数据，从 7月开始，格力的线上均价开始同比
下降，8月新冷年开盘之后，格力均价继续同比下调，单 9 月份数据来看，
格力均价同比下降 7.83%。单 9 月份，格力市场份额大幅提升 3.10pct 至
40.71%，格力的价格策略逐步开始产生效果，逐渐收复失地。格力 10-11月
将子各地陆续举办工厂巡展活动，且今年力度和范围较大，预计终端市占率
将有所恢复。无论 Q3 单季度格力业绩情况如何，我们认为只有终端份额有
所提升，出货端最终将改善。 

股权转让无论接手方是谁，几点预期不变。目前无法判断高领和厚朴是谁将
入主格力，但是对公司影响的层面看，预期的几个影响是不变：1）分红率
预期提升：由于新的股东入主格力定价至少在 400亿以上，对任何一家公司
来说都是大笔的投资现金流支出，后续大股东对格力的分红要求可能也会比
较高，可以预期未来格力的分红率将有所提升。2）股权激励计划推出：转
让的方案中明确提出，要求对方出具 改善上市公司治理结构和激励机制的
具体措施”，且意向受让方 应有助于促进上市公司持续发展，改善上市公
司法人治理结构。后续公司管理层和公司股东的利益会更加趋于一致。3）
改变国企性质，更加灵活。尽管国资委对格力电器干预较少，但是格力的国
企属性仍在经营的灵活性上低于同行业的民企，股权转让事件无论接手，格
力的经营都将更为灵活。 

行业格局难以颠覆，不必担忧新进入者。华为进军空调获得 3C认证的消息，
让大家担心行业格局，但是事实上华为获得认证的是精密机房空调，而非家
用空调。仔细探究空调行业的格局，几个龙头的格局稳定，新的进入者难以
真正撼动格局，稳定性在于：1）龙头的产业链垂直一体化带来成本壁垒：
无论是格力还是美的，庞大的生产规模以及自有的零部件配套体系，使得生
产成本更具竞争力。理论上，其余公司在生产成本上均高于龙头。2）新进
入者没有渠道优势：尽管奥克斯等企业在线上渠道市占率较高，同时也借助
网批等新渠道发展迅速。但是格力和美的在线上渠道也在发力，在线下渠道
的网点密度无可撼动，新进品牌在渠道上无法形成竞争力。 

投资建议：继续看好白电龙头的投资机会。我们预计 2019 年 Q4空调行业增
速将继续回暖，一方面由于去年四季度同期基数较低，另一方面，行业龙头
加大终端销售力度，动销将加速，后续出货端也有望继续好转。公司层面，
重点推荐格力电器、美的集团和海尔智家。 

风险提示：产业在线、中怡康的第三方机构统计口径有所偏差；行业需求不
及预期等。 
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一、行业观点： 再论格力电器投资价值 

本周格力电器盘中一度下跌超过 3.5%，引发投资者对格力电器的担忧。担忧的因素大

致包括：1）Q3 业绩是否会低于预期；2）股权转让事件会不会有变数；3）空调行业是

否出现了新的竞争者。 

淡化短期 Q3 出货的考虑权重，更关注终端动销 

1）Q3 短期出货端仍较为谨慎。从产业在线数据看，格力电器 Q3 内销出货为 923 万台，

同比下滑 6.77%。格力公司层面出货端 Q3 继续小幅下滑，主要是公司为了保持终端库

存处于合理水平，出货仍有控制。由于规模的增长，格力的部分代理商和经销商资金链

较紧，格力销售公司层面会对经销商的压货相对谨慎，更多的是希望能够代理商和经销

商能够保持良性运营。一旦格力经销商退出销售体系，对于销售公司来说，寻找新的经

销商，承接老库存均需花费大量成本。 

2）我们认为看格力基本面核心的还是关注终端动销情况。终端动销加速将推动公司库存

消化，后续出货端增速将有所回升。从终端动销来看，格力三季度的销售情况有所好转。

根据中怡康数据，从 7 月开始，格力的线上均价开始同比下降，8 月新冷年开盘之后，

格力均价继续同比下调，单 9 月份数据来看，格力均价同比下降 7.83%。单 9 月份，格

力市场份额大幅提升 3.10pct 至 40.71%，格力的价格策略逐步开始产生效果，逐渐收复

失地。格力 10-11 月将子各地陆续举办工厂巡展活动，且今年力度和范围较大，预计终

端市占率将有所恢复。无论 Q3 单季度格力业绩情况如何，我们认为只有终端份额有所

提升，出货端最终将改善。 

 

股权转让无论接手方是谁，几点预期不变 

目前无法判断高领和厚朴是谁将入主格力，但是对公司影响的层面看，预期的几个影响

是不变： 

1）分红率预期提升：由于新的股东入主格力定价至少在 400 亿以上，对任何一家公司

来说都是大笔的投资现金流支出，后续大股东对格力的分红要求可能也会比较高，可以

预期未来格力的分红率将有所提升。 

2）股权激励计划推出：转让的方案中明确提出，要求对方出具 改善上市公司治理结构

和激励机制的具体措施”，且意向受让方 应有助于促进上市公司持续发展，改善上市公

司法人治理结构。后续公司管理层和公司股东的利益会更加趋于一致。 

3）改变国企性质，更加灵活。尽管国资委对格力电器干预较少，但是格力的国企属性仍

在经营的灵活性上低于同行业的民企，股权转让事件无论接手，格力的经营都将更为灵

活。 

 

行业格局难以颠覆，不必担忧新进入者 

华为进军空调获得 3C 认证的消息，让大家担心行业格局，但是事实上华为获得认证的

是精密机房空调，而非家用空调。仔细探究空调行业的格局，几个龙头的格局稳定，新

的进入者难以真正撼动格局，稳定性在于：1）龙头的产业链垂直一体化带来成本壁垒：

无论是格力还是美的，庞大的生产规模以及自有的零部件配套体系，使得生产成本更具
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竞争力。理论上，其余公司在生产成本上均高于龙头。2）新进入者没有渠道优势：尽管

奥克斯等企业在线上渠道市占率较高，同时也借助网批等新渠道发展迅速。但是格力和

美的在线上渠道也在发力，在线下渠道的网点密度无可撼动，新进品牌在渠道上无法形

成竞争力。 

投资建议：继续看好白电龙头的投资机会 

我们预计 2019 年 Q4 空调行业增速将继续回暖，一方面由于去年四季度同期基数较低，

另一方面，行业龙头加大终端销售力度，动销将加速，后续出货端也有望继续好转。公

司层面，重点推荐格力电器、美的集团和海尔智家。1）格力电器在价格策略调整后，份

额逐步回升，看好未来市占率恢复上升的趋势；股权转让事件逐步落地，分红预期提升，

且目前估值较低。2）美的集团积极推进数字化改造和渠道层级削减提升效率，长期竞争

力不断得到提升。3）海尔智家卡萨帝增速回升，空调战略调整后逐步回暖，渠道调整优

化，未来将提振收入端表现。 

 

二、三季报披露日期 

图表  1：家电三季报披露日期  

 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

三、本周重点公司跟踪 

【华帝股份】关于限制性股票回购注销完成的公告 

公司本次回购注销 11 名激励对象因离职而不再具备激励资格，其所持有的尚未解除限

售的限制性股票共计 410,000 股，121 名激励对象因 2018 年度公司层面业绩考核不达

标，其所持有的尚未解除限售的限制性股票共计 2,571,000 股，同时终止实施本激励计

划并回购注销剩余 121 名激励对象已授予但尚未解除限售的全部限制性股票共计

5,999,000 股；合计回购注销 8,980,000 股限制性股票，约占公司回购前总股本

881,623,124 股的 1.02%，回购价格为 6.51 元/股,回购注销涉及人数合计 132 人。 
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【浙江美大】关于股东股份质押及解除质押的公告 

近日夏鼎先生将所持有本公司的部分股份办理了质押和解除质押手续。质押情况：质押

股数：1957 万股；占所持股份比例：14.44%；占公司股份比例：3.03%；质押开始日：

2019/10/18；质押到期日：2020/10/16；用途：融资。 

质押解除情况：解除质押股数：2486 万股；占所持股份比例：18.33%；质押开始日：

2019/10/25；解除质押到期日：2019/10/25。 

 

【奥佳华】关于股东股份质押及解除质押的公告 

近日公司控股股东、实际控制人邹剑寒先生、李五令先生将所持有本公司的部分股份办

理了质押手续。邹剑寒先生质押情况：质押股数：650 万股；占所持股份比例：4.17%；

质押开始日：2019/10/22；质押到期日：2019/12/26。 

李五令先生质押情况：质押股数：190 万股；占所持股份比例：1.35%；质押开始日：

2019/10/22；质押到期日：2020/1/15。 

 

四、本周重要行业新闻 

1、10 月 23 日，第 16 届中国家用电器技术大会在广东佛山成功举办。此次技术大会，

以“智能，绿色，品质，材料”为主题，荟聚了上千名家电行业技术研发精英，共同探讨

技术发展趋势和行业未来。 

 

2、近日，富士通将推出可以在寒冷地区正常运行的空调——Noclear DN 系列空调。据

了解，Noclear DN 系列空调带有内臵的室外机防冻加热器，可在零下 25 度的外部温度

下进行加热操作。其通过加热功能可以达到 40 度的足部温度，该功能可以在制热操作

过程中以最大 55 度的速度吹出热空气。 

 

3、万宝发布 BCT-416PBTE 深冷冷柜，搭载-60℃超低温速冻技术。随着国内生鲜电

商的发展，以三文鱼、帝王蟹、进口牛肉为代表的高端食材备受追捧。当冷冻温度达-60℃，

许多高端食材将得到更好的保存。万宝冷柜-60℃深冷速冻产品的推出，解决了行业内的

深冷速冻的痛点。 

 

4.老板电器回应“产品抽检不合格”：不合格产品为假冒产品。近日，上海市市场监管局

抽检发现，“老板电器”牌家用燃气灶不符合标准。“杭州老板电器股份有限公司”已经针

对该事件发布声明，指出所谓“老板电器”不合格产品并非旗下生产、销售型号，且“杭州

老板电器股份有限公司”也从未给予“老板电器集团(中国)有限公司”任何商标专用权或销

售、代理权。 

五、本周板块涨跌幅 

板块表现：家电板块上涨 0.51%，跑输沪深 300 指数 0.20%。 
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图表  2：本周家电板块表现弱于市场（%） 

 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

本周涨跌幅前三名：新宝股份、三花智控、海信电器；涨跌幅后三名：汉宇集团、欧普

照明、创维数字。 

 

图表  3：本周涨跌幅前十名公司（%）  图表 4：本周涨跌幅后十名公司（%） 

 
 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

六、本周沪深港通资金流向 

本周白电企业除海尔智家外，均有资金净流入，其中美的/海尔变动比例为 0.26%/-0.17%。

厨电与小家电板块，除华帝股份外均存在不同幅度的资金净流入，老板电器与浙江美大

变动比例达 0.59%/0.33%。此外，奥佳华、三花智控均有大幅资金流出，变动比例分别

为-1.20%/-1.04%。 
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图表  5：板块重点公司沪深港通资金变化 

板块 公司名称 

最新沪深港

通持股数

(万股) 

最新沪深港

通持市值

（亿元） 

占自由流

通股本(%) 

占流通 A

股持股

数(%) 

本周累计增

减持数量（万

股） 

占自由

流通股

本的变

动比例 

白电 

美的集团 107903.09  580.52  23.66% 15.93% 1165.46  0.26% 

海尔智家 78000.70  120.90  22.15% 12.79% -593.30  -0.17% 

格力电器 70998.02  405.75  16.37% 11.89% 19.40  0.01% 

海信家电 4374.51  4.95  11.35% 4.85% 146.19  0.38% 

厨电 

老板电器 11458.28  33.30  25.94% 12.26% 259.06  0.59% 

华帝股份 628.56  0.64  1.00% 0.80% -99.60  -0.16% 

浙江美大 1547.48  2.06  7.18% 4.94% 71.59  0.33% 

小家电 

苏泊尔 4528.81  34.40  30.26% 7.42% 47.11  0.31% 

九阳股份 2043.80  4.29  8.22% 2.68% 62.69  0.25% 

飞科电器 214.65  0.75  4.92% 0.49% 5.11  0.11% 

按摩椅 
奥佳华 1258.06  1.36  4.85% 3.78% -310.92  -1.20% 

荣泰健康 101.56  0.28  2.33% 1.98% -4.74  -0.11% 

黑电 海信电器 1520.07  1.46  2.09% 1.16% 146.67  0.20% 

照明 欧普照明 1554.26  3.99  12.16% 2.06% -42.67  -0.34% 

零部件 三花智控 25252.82  36.62  22.83% 10.46% -1145.50  -1.04% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

七、家电行业上下游 

年初以来，铜价、铝价指数分别下降 0.91%，上涨 2.79%，本周铜价、铝价指数下降

1.76%/下降 0.32%；年初以来，中塑指数下降 5.94%，本周中塑指数下降 0.07%。 

 

图表  6：沪铜指数  图表 7：沪铝指数 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表  8：中塑指数 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

八、本周行业销售数据（W42） 

中怡康第 42 周数据显示，1）销量方面，线上销量均有不同幅度幅度上升，其中冰箱与

燃气灶增幅为 24.2%/22.5%。线下各品类销量有较大幅度下滑，空调、油烟机与燃气灶

销量分别下降 25.3%/32.3%/23.4%。2）均价方面，线上线下渠道中，除燃气灶外，其

余品类均价均有小幅下滑，其中空调线上价格下滑较大，达 13.9%。 

 

图表  9：中怡康销售增速（%） 

  线上 线下 

  销量 销额 均价 销量 销额 均价 

空调 7.6% -7.4% -13.9% -23.1% -25.3% -2.9% 

冰箱 24.2% 18.0% -5.0% -7.8% -9.5% -1.8% 

洗衣机 19.0% 15.0% -3.4% -17.6% -16.6% 1.2% 

油烟机 13.6% 5.7% -7.0% -31.4% -32.3% -1.3% 

燃气灶 22.5% 26.4% 3.2% -25.6% -23.4% 3.0% 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
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九、重点公司估值 

图表  10：重点公司估值 

板块 公司 
股价 EPS（元） PE 市值 

评级 
（元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E （亿元） 

白电 

格力电器 57.15  4.36  12.05  10.84  13  12  11  3437.99  买入 

美的集团 53.80  2.92  15.96  14.05  18  16  14  3733.13  买入 

海尔智家 15.50  1.17  11.96  10.72  13  12  11  965.93  买入 

海信家电 11.31  1.01  9.55  8.39  11  10  8  133.51  
 

厨电 

老板电器 29.06  1.55  17.29  15.57  19  17  16  275.79   

华帝股份 10.15  0.78  11.27  9.67  13  11  10  88.57   

浙江美大 13.33  0.58  18.44  15.25  23  18  15  86.12   

小家

电 

苏泊尔 75.96  2.03  32.08  27.38  37  32  27  623.72   

九阳股份 20.99  0.98  19.20  16.73  21  19  17  161.06   

飞科电器 35.07  1.94  19.08  17.86  18  19  18  152.76   

照明 欧普照明 25.65  1.19  19.13  16.33  22  19  16  193.93   

黑电 海信电器 9.61  0.30  35.62  24.77  32  36  25  125.75   

按摩

椅 

荣泰健康 27.37  1.78  14.70  12.89  15  15  13  38.32   

奥佳华 10.85  0.78  12.77  10.28  14  13  10  60.91   
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所    注：其中，格力、美的、海尔智家 EPS为国盛证券研究所预测，其余公司
为 wind 一直预期 

 

风险提示 

产业在线、中怡康的第三方机构统计口径有所偏差；行业需求不及预期等。 
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