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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 59 

行业总市值（亿元） 13,405.63 

流通市值（亿元） 13,240.21 

行业市盈率 TTM 17.25 

沪深 300 市盈率 TTM 12.1 
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[Table_Report]  1. 空调行业专题报告：不畏浮云遮望眼，

风物长宜放眼量  (2018-12-27) 
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[Table_Summary]  2019 年前三季度，家电行业保有量提升及消费升级大趋势不改，地产景气

度下行影响行业短期市场，但家电企业通过积极促销、发展多元渠道等方

式对冲短期波动，行业依旧保持整体稳健经营。报告期内，家电行业（申

万一级分类，剔除转型个股，下同）整体实现收入 8333.1 亿元，同比增长

1.6%，实现归母净利润 660.3 亿元，同比增长 12.3%；主营业务毛利率

28.4%，同比提升 0.6pp；净利率 11.2%，同比提升 1pp。 

 原材料+汇兑+减税有助于降本减费，龙头优势扩大。2019 年前三季度，家

电原材料铜、铝、塑料价格持续下行，家电企业降本减费，盈利能力进一

步提升。同时，美元兑人民币汇率持续走高，政府深化增值税改革，将制

造业等行业现行 16%的税率降至 13%。家电企业产业链地位较强势，能够

充分享受行业利好因素，行业整体盈利能力提升。市场格局方面，强者恒

强仍是行业主旋律，龙头市场集中度进一步提升。产业在线 9 月空调内销

出货 CR3 为 81.6%，同比+1.3pp；CR5 为 91.3%，同比+3.5pp。 

 地产竣工回暖，提振市场情绪。2019Q3 单季度住宅竣工面积 1 亿平方米，

同比减少 0.5%，降幅环比收窄，其中 9 月住宅竣工面积为 3748.2 万平方

米，同比增长 1.1%，是年住宅内竣工数据首次转正。根据近年销售数据及

新开工数据推算，2019 年年底大概率迎来竣工潮。一方面，家电行业，尤

其是厨电板块销量与地产呈现较强正相关，竣工回暖意味着后期市场需求

回暖；另一方面，竣工数据回暖提振地产后周期市场情绪，有助于行业估

值修复。 

 重点推荐。白电方面：已经经历过价格战，保有量较高，产品升级成为主

流，盈利能力提升将是长期趋势。我们重点推荐个股包括：美的集团

（000333.SZ），稳健经营，促销策略抢占市场，效率提升助推盈利，公

司经营治理优异，产品及品牌矩阵完善。格力电器（000651.SZ），混改

落地治理改善，长期估值压制因素得以解决。年底高分红以及长远看好空

调行业空间。海尔智家(600690.SH)，国产品牌高端化最成功的公司，卡萨

帝加速增长。厨电方面：随着工程渠道占比提升，渠道不断下沉，利润率

可能面临压缩。但市占率集中度提升又为龙头带来更广阔市场空间。推荐

关注老板电器(002508.SZ)、华帝股份(002035.SZ)、浙江美大(002677.SZ)。

小家电方面：行业空间成长潜力巨大，九阳电器(002242.SZ)、新宝股份

(002705.SZ)值得期待。 

 风险提示：房地产行业销量大幅波动风险，竣工回暖不及预期风险，原材

料价格大幅波动风险，汇兑大幅波动风险。 
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1 稳健经营，盈利能力提升 

2019 年前三季度，家电行业保有量提升及消费升级大趋势不变，地产景气度下行影响

行业短期市场，但家电企业通过积极促销、发展多元渠道等方式对冲短期波动，行业依旧保

持整体稳健经营。2019 年前三季度，家电行业（申万家电中剔除主营业务已转变个股，下

同）整体实现收入 8333.1 亿元，同比增长 1.6%，实现归母净利润 660.3 亿元，同比增长 12.3%； 

2019Q3 单季度实现营业收入 2740.9 亿元，同比减少 2.2%；净利润同比增速 22%，净利润

增长超过收入增长。盈利能力方面，2019 年前三季度主营毛利率 28.4%，同比增长 0.6pp；

实现净利率 11.2%，同比增长 1pp，其中 2019Q3 单季度实现净利率 10.2%，同比增长 2pp。

原材料价格下降、国家增值税税率减少以及汇兑收益助推家电行业盈利能力提升。 

图 1：2015 年以来家电营业收入及增速（亿元）  图 2：2015 年以来家电净利润及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

白电：净利增速高于收入，龙头高歌猛进 

2019年前三季度白电实现营业收入 5716.4亿元，同比增长 5.3%；实现归母净利润 526.1

亿元，同比增长 12.1%。盈利能力方面，2019 年前三季度家电行业毛利率 26.7%，同比增

长 1.9pp；净利率 9.3%，同比增长 0.8pp。2019Q3 单季度实现净利率 12.9%，受益于 2018

年低基数影响，同比提升 9.7pp。 

图 3：2018 年以来白电单季度营业收入及增速（亿元）  图 4：2018 年以来白电单季度净利润及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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空调：根据产业在线数据显示，空调出货量底部回升，销量在 8-9 月有所回暖，同比增

长 3.5%和 8.1%。分地区来看，空调内销外销环比均在好转。 

图 5：2018 年以来空调单季度出货量及同比增速（单位：万台）  图 6：2018 年以来空调单季度销量及同比增速（单位：万台） 

 

 

 

数据来源：产业在线，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 

图 7：2018 年以来空调单季度内销销量量及增速（单位：万台）  图 8：2018 年以来空调单季度外销销量及增速（单位：万台） 

 

 

 

数据来源：产业在线，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 

从价格来看，9 月份中怡康零售均价同比下降 6.8%，降幅较 7、8 月份略有收窄；其

中，格力均价同比下降 7.8%，降幅环比明显扩大；美的均价同比下降 10.9%，降幅环比基

本持平。 
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图 9：2018 年以来空调国内品牌月零售均价（元/台）  图 10：2018 年以来空调主要品牌的季度零售均价（元/台） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

市场份额方面，中怡康 9 月份空调零售量 CR3 集中度为 75.7%，同比+6.1pp；CR5 集

中度为 84.9%，同比+6.9pp。产业在线 9 月空调内销出货 CR3 为 81.6%，同比+1.3pp；

CR5 为 91.3%，同比+3.5pp。市场份额向龙头企业集中。格力在均价下降的背景下，零售

市场份额出现明显回升，其中 9 月中怡康线下零售量份额 40.7%，同比上升 3.1pp，环比大

幅上升 16.3pp。 

图 11：2018 年以来空调按销量市场份额  图 12：2018 年以来家用空调市场份额 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 
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冰洗：冰箱和洗衣机以更新需求为主，产销量波动不大；由于原材料价格下降，冰洗均

价增幅有所收窄。 

图 13：2018 年以来冰箱产销量月增速  图 14：2018 年以来洗衣机产销量月增速 

 

 

 
数据来源：产业在线，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 

图 15：2018 年以来冰箱主要品牌月均价（元/台）  图 16：2018 年以来洗衣机主要品牌月均价（元/台） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 
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厨电：盈利能力持续提升，单季度表现亮眼 

2019 年前三季度实现营业收入 158.4 亿元，同比减少-2.6%；实现归母净利润 46.4 亿

元，同比增长 13.7%。其中 Q3 单季度实现净利润 7.8 亿元，同比增长 20.2%，增幅亮眼。

盈利方面，2019 年前三季度厨电毛利率 47.6%，同比提升 2.7pp；净利率 17%，同比增长

1.4pp。 

图 17：2018 年以来厨电单季度营业收入及增速（亿元）  图 18：2018 年以来厨电单季度净利润及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

小家电：需求稳定，营收稳健增长 

2019Q3 季度实现营业收入 518 亿元，同比增长 6.1%；实现归母净利润 49.2 亿元，同

比增长 5%；毛利率 31.8%，同比微幅变动；净利率为 13%，同比提升 0.5pp。 

图 19：2018 年以来小家电单季度营业收入及增速（亿元）  图 20：2018 年以来小家电单季度净利润及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 原材料、汇兑、税改增厚盈利空间 

2019 年前三季度，国内塑料 ABS 和 PP 的价格持续下行。截止 2019 年 9 月 30 日，ABS

市场价格为 1.3 万元/吨，同比下降 16.3%；PP 市场价格为 9150 元/吨，同比下降 21.1%。 

图 21：2017 年以来中国 ABS 市场价（元/吨）  图 22：2017 年以来中国 PP 市场价（元/吨） 

 

 

 
数据来源：choice 数据，西南证券整理  数据来源：choice 数据，西南证券整理 

2019 年前三季度，大宗商品铜、铝价格波动下行。截止 2019 年 9 月 30 日，LME 铜现

货价格为5728美元/吨，同比下降7.3%；LME铝现货价格为1703.5美元/吨，同比下降15.3%。 

图 23：2017 年至 2019 年 LME 铜现货价格(美元/吨)  图 24：2017 年至 2019 年 LME 铝现货价格(美元/吨) 

 

 

 
数据来源：choice 数据，西南证券整理  数据来源：choice 数据，西南证券整理 

2019 年 8 月 8 日，美元兑人民币中间价为“破 7”。截止 2019 年 9 月 30 日，美元兑人

民币汇率为 7.1。美元兑人民币汇率持续走高，汇兑正向收益增厚企业盈利。 
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图 25：2018 年以来美元兑人民币中间价 

 

数据来源：中国人民银行，西南证券整理 

2019 年前三季度，家电原材料铜、铝、塑料价格持续下行，家电企业降本减费，盈利

空间进一步扩展。同时，美元兑人民币持续走高，加上政府深化增值税改革，将制造业等行

业现行 16%的税率降至 13%。家电企业产业链地位较强势，能够充分享受行业利好因素，

共同助推行业盈利能力提升。 

3 地产竣工回暖提振市场情绪，提供未来空间 

2019Q3 单季度住宅竣工面积 1 亿平方米，同比减少 0.5%，降幅环比收窄，其中 9 月

住宅竣工面积为 3748.2 万平方米，同比增长 1.1%，是年住宅内竣工数据首次转正。根据近

年销售数据及新开工数据推算，2019 年年底大概率迎来竣工潮。一方面，家电尤其是厨电

板块销量与地产呈现较强正相关，竣工回暖意味着后期市场需求回暖；另一方面，竣工数据

回暖提振地产后周期市场情绪，有助于行业估值修复。 

2019Q3 单季度住宅销售 3.9 亿平方米，同比增长 5%。我们认为经历了较长低迷期后，

地产逐渐迎来回暖周期。 

图 26：2016 年以来住宅竣工面积及同比增速（亿平方米）  图 27：2016 年以来住宅销售面积及同比增速（亿平方米） 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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4 重点标的推荐 

整体而言，我们重点关注的家电公司都在三季度交出满意的答卷。家电公司产业链地位

强势，能够分享更多的行业红利。同时，原材料价格下行、汇兑正向收益、增值税政策变化

等都更是有利于降本控费。综上所述，我们对家电的评级上调为强于大市，主要公司收入稳

健符合预期，盈利能力增强趋势仍将延续，竣工提供未来空间且拉动市场情绪。在 Q4-Q1

估值切换期，我们强烈建议配置家电行业。 

（1）白电方面：已经经历过价格战，保有量较高，产品升级成为主流，盈利能力提升

将是长期趋势。重点推荐： 

美的集团，稳健经营，促销策略抢占市场，效率提升助推盈利，公司经营治理优异，产

品及品牌矩阵完善； 

格力电器，混改落地治理改善，长期估值压制因素得以解决。年底高分红以及长远看好

空调行业空间； 

海尔智家，国产品牌高端化最成功的公司，卡萨帝加速增长。 

（2）厨电方面：随着工程渠道占比提升，渠道不断下沉，利润率可能面临压缩。但市

占率集中度提升又为龙头带来更广阔市场空间。推荐关注老板电器、华帝股份、浙江美大。 

（3）小家电方面：行业空间成长潜力巨大，九阳电器、新宝股份值得期待。 

5 风险提示 

（1）房地产行业波动风险：公司主营业务与房地产行业发展高度相关，若房地产行业

发展情况不及预期，公司产品销量可能受到影响； 

（2）竞争对手价格战风险：高端厨电市场现处于双寡头垄断格局，若公司主要竞争对

手大幅降价，公司可能被迫降低产品价格，导致公司毛利率降低； 

（3）原材料价格波动风险：家电主要原材料铜、塑料、冷轧板等价格波动将影响企业

盈利能力； 

（4）汇率大幅波动风险：家电行业出口占比较高，人民币汇率波动将影响毛利率及财

务费用。 
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