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[Table_Summary] 行情回顾 
本周家电行业指数周涨幅 0.80%，在 28 个申万一级行业中排名

第 9。家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为冰箱

（+5.19%）、其它视听器材（+1.89%）和彩电（+1.50%）。家电

个股表现层面，涨幅居前五的个股为得邦照明（+12.19%）、闽

灿坤 B（+9.38%）、东贝 B 股（+8.09%）、创维数字（+7.95%）

和九阳股份（+7.20%）。跌幅居前五的个股为 ST 中新（-

12.19%）、奥马电器（-10.67%）、新宝股份（-7.49%）、天银机

电（-6.44%）和圣莱达（-5.90%）。 

本周北向资金合计净流入 135.53 亿元，其中沪股通流入 62.80

亿元，深股通流入 72.73 亿元；本月北向资金合计净流入

210.02 亿元，其中沪股通流入 95.59 亿元，深股通流入

114.44 亿元。从陆股通持股占比变化来看，九阳股份、海尔智

家、海信电器获得增持幅度大，陆股通持股占比分别提升

0.99%/0.91%/0.71%；老板电器、海信家电、创维数字获得减

持幅度较大，陆股通持股占比分别减少 0.39%/0.31%/0.10%。 

 

本周观点 

从双十一预售情况来看，三大白电市场竞争态势维稳，美的综

合品类占优。空调市场美的单品预定量及总预定量高居首位，

与海尔、格力、奥克斯拉开显著差距。海尔、格力、美的、奥

克斯的平均优惠幅度分别为 21%、15%、11%、7%。冰箱市场美

的单品预定量居首位，总预定量不及海尔。虽然美的拥有预定

量最高的冰箱单品，但其旗下冰箱型号较少，而海尔拥有多种

型号的产品，覆盖多重消费者，因此美的冰箱总预定量远不及

海尔。洗衣机市场海尔、小天鹅优势持续。截至 11月 6日预

售总量海尔稳居龙头，小天鹅排名第二，而美的和小米预售量

差距较小，分别位列第三和第四。部分传统的品牌对预售活动

的参与度并不高，例如博世，其旗舰店仅有三个机型参与活

动，且优惠幅度相对较低，对消费者的吸引力度不强。 

近期家电行业持续受到沪深股通资金流入。北向资金流入偏向

业绩稳健、竞争格局占优、具有护城河壁垒的大白马企业，主

要分布在食品、医药、家电、银行等板块。从陆股通占比来

看，家电板块中三大白电（美的、格力、海尔）的占比提升较

快，老板电器、三花智控、九阳股份也持续受到资金的流入。

家电行业板块资金的流入主因重点公司三季报业绩表现超预

期，龙头企业的业绩增长存在韧性，即便在行业规模增速放缓

下核心企业依旧拥有加速增长的盈利能力。美的集团以

“T+3”生产模式为代表推进全产业链效率的提升，赋予公司

加强终端价格竞争的优势，获得市占率的持续提升；优秀的治

理能力与事业部制下多品类增速表现良好。海尔智家积极开拓

海外市场获得增长潜力，且高端品牌增速靓眼。从家电行业的
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历史估值水平来看，在核心企业盈利能力加速提升的背景下，

估值存在修复提升空间。同时三季报的业绩表现给予市场预期

向好的信心，对明年行业景气度展望高于今年。 

 

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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1.本周观点：双十一预售美的综合品类占优 

从双十一预售情况来看，三大白电市场竞争态势维稳，美的综合品类占优。空

调市场美的单品预定量及总预定量高居首位，与海尔、格力、奥克斯拉开显著差距。

截至 11 月 6 日，美的天猫旗舰店空调预定总量突破 4.5 万台，格力以 3.2 万台位居

第二，旗舰店空调单品预定数量最多的是美的大 1.5匹变频冷暖壁挂式空调。海尔、

格力、美的、奥克斯的平均优惠幅度分别为 21%、15%、11%、7%。冰箱市场美的单品

预定量居首位，总预定量不及海尔。虽然美的拥有预定量最高的冰箱单品，但其旗下

冰箱型号较少，而海尔拥有多种型号的产品，覆盖多重消费者，因此美的冰箱总预定

量远不及海尔。洗衣机市场海尔、小天鹅优势持续。截至 11 月 6 日，海尔、小天鹅、

美的和小米的预售总量分别为 5.5、4.0、1.5和 1.4万台，海尔稳居龙头，小天鹅排

名第二，而美的和小米预售量差距较小，分别位列第三和第四。部分传统的品牌对预

售活动的参与度并不高，例如博世，其旗舰店仅有三个机型参与活动，且优惠幅度相

对较低，对消费者的吸引力度不强。 

近期家电行业持续受到沪深股通资金流入。本周北向资金合计净流入 135.53 亿

元，其中沪股通流入 62.80 亿元，深股通流入 72.73 亿元。上周五 11 月 1 日北向资

金流入净流入 74.49亿元，其中沪股通流入 32.79亿元，深股通流入 41.71亿元。北

向资金流入偏向业绩稳健、竞争格局占优、具有护城河壁垒的大白马企业，主要分布

在食品、医药、家电、银行等板块。从陆股通占比来看，家电板块中三大白电（美的、

格力、海尔）的占比提升较快，老板电器、三花智控、九阳股份也持续受到资金的流

入。家电行业板块资金的流入主因重点公司三季报业绩表现超预期，龙头企业的业绩

增长存在韧性，即便在行业规模增速放缓下核心企业依旧拥有加速增长的盈利能力。

美的集团以“T+3”生产模式为代表推进全产业链效率的提升，赋予公司加强终端价

格竞争的优势，获得市占率的持续提升；优秀的治理能力与事业部制下多品类增速表

现良好。海尔智家积极开拓海外市场获得增长潜力，且高端品牌增速靓眼。从家电行

业的历史估值水平来看，在核心企业盈利能力加速提升的背景下，估值存在修复提升

空间。同时三季报的业绩表现给予市场预期向好的信心，对明年行业景气度展望高于

今年。 

 

2.本周家电板块走势回顾 

2.1.行情回顾 

截至 2019 年 11 月 8 日，申万家电行业指数收于 7638，周涨幅 0.80%；沪深 300

指数收于 3973，周涨幅 0.52%；上证综指收于 2964，周涨幅 0.20%；深证综指收于

1649，周涨幅 0.71%；创业板指收于 1711，周涨幅 1.44%。 

年初至今申万家电指数涨幅 54.13%，高于沪深 300 指数（+31.97%）22.16pct，

高于上证综指（+18.86%）35.27pct,高于深证综指（+30.04%）24.09pct，高于创业

板指（+36.84%）17.29pct。 
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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 7,638 0.80% 54.13% 529 

沪深 300 3,973 0.52% 31.97% 7,144 

上证综指 2,964 0.20% 18.86% 9,061 

深证综指 1,649 0.71% 30.04% 13,457 

创业板指 1,711 1.44% 36.84% 4,666 

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 0.80%，在 28个申万一级行业中排名第 9，涨幅靠前的一

级行业分别是电子（+2.75%）、医药生物（+1.49%）、建筑材料（+1.49%）、电气设备

（+1.21%）和食品饮料（+1.20%）。 

家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为冰箱（+5.19%）、其它视听器材

（+1.89%）和彩电（+1.50%）。 

家电个股表现层面，涨幅居前五的个股为得邦照明（+12.19%）、闽灿坤 B

（+9.38%）、东贝 B 股（+8.09%）、创维数字（+7.95%）和九阳股份（+7.20%）。跌幅

居前五的个股为 ST中新（-12.19%）、奥马电器（-10.67%）、新宝股份（-7.49%）、天

银机电（-6.44%）和圣莱达（-5.90%）。 
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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水平（PE TTM）  图 8  小家电板块及重点个股估值（PE TTM） 

 

 

 

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 135.53 亿元，其中沪股通流入 62.80 亿元，深股通流

入 72.73 亿元；本月北向资金合计净流入 210.02 亿元，其中沪股通流入 95.59 亿元，

深股通流入 114.44 亿元。从陆股通持股占比变化来看，九阳股份、海尔智家、海信

电器获得增持幅度大，陆股通持股占比分别提升 0.99%/0.91%/0.71%；老板电器、海

信家电、创维数字获得减持幅度较大，陆股通持股占比分别减少 0.39%/0.31%/0.10%。 

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、格力电器、九阳

股份和三花智控，资金流出前五公司为老板电器、海信家电、创维数字、莱克电气和

佛山照明。 

MSCI 指数中原有 5 只家电成分股，为美的集团、格力电器、海尔智家、老板电

器及苏泊尔，至 2019年 11月新增海信电器和三花智控。本周美的集团、格力电器、

海尔智家、老板电器、海信电器和三花智控均持续获得外资增持。 
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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

（万元） 2019/10/25 2019/11/1 2019/11/8 

000333.SZ 美的集团 15.49 15.94 16.19 0.25 106871 

600690.SH 海尔智家 12.79 13.26 14.17 0.91 99090 

000651.SZ 格力电器 11.80 12.70 12.93 0.23 86259 

002508.SZ 老板电器 12.07 12.82 12.43 -0.39 -12094 

002050.SZ 三花智控 9.13 9.63 10.08 0.45 18065 

600261.SH 阳光照明 5.95 6.31 7.01 0.70 4437 

002032.SZ 苏泊尔 5.51 5.48 5.50 0.02 1896 

000921.SZ 海信家电 4.84 4.73 4.42 -0.31 -3178 

002242.SZ 九阳股份 2.66 3.19 4.18 0.99 18586 

002035.SZ 华帝股份 0.72 2.82 3.28 0.46 4902 

002677.SZ 浙江美大 2.39 2.47 2.48 0.01 66 

资料来源：wind，华西证券 

 

图 9  本月沪/深股通成交净买入 

 
资料来源：wind，华西证券 
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图 10  家电行业沪深股通本周资金流入前五个股（万

元） 
 

图 11  家电行业沪深股通本周资金流出前五个股（万

元） 

 

 

 

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 9 月份，社会消费品零售总额 34495 亿元，同比增长 7.8%，除汽车以外

的消费品零售额 31097 亿元，增长 9.0%。2019 年 1-9 月份，社会消费品零售总额

296674 亿元，同比增长 8.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额 268146亿元，增长

9.1%。 

家用电器和音像器材类 9 月零售总额 730 亿元，同比增长 5.4%。2019 年 1-9 月

份，家用电器和音像器材类零售总额 6517亿元，同比增长 5.9%。 

 

图 12  社会消费品零售总额（亿元）和同比  图 13  家用电器和音像器材类零售总额（亿元）同比 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

2019年 1-9月全国房地产开发投资 98008亿元，同比增长 10.5%，其中住宅投资

72146亿元，增长 14.9%。 
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2019年 9月我国商品房单月销售面积为 1.73亿平方米，当月同比增长 2.92%，7

月扭转了 5-6 月的单月负增速，8-9 月增速进一步提升；1-9 月商品房销售面积

11.92亿平方米，同比下降 0.1%，降幅比 1-8月收窄 0.5个百分点，其中住宅销售面

积增长 1.1%，办公楼销售面积下降 11.0%，商业营业用房销售面积下降 13.7%。 

 

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 9 月我国房屋单月竣工面积为 0.51 亿平方米，当月同比提高 4.81%，增

速进一步提高；1-9 月年度累计竣工面积 4.67 亿元，同比下降 8.6%。今年下半年房

屋竣工面积增速降幅收窄并实现正增长，趋势进一步确认，房地产景气度回升。 

 

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 9 月家用空调单月产量 989 万台，同比

增长 9.1%，累计产量 11984.5 万台，同比下降 0.97%。根据中怡康数据，2019 年 9

-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

S
e

p
-1

9

当月数值（亿平方米） 当月同比

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

F
e
b

-1
7

M
a
r-

1
7

A
p

r-
1

7

M
a
y
-1

7

J
u

n
-1

7

J
u

l-
1
7

A
u

g
-1

7

S
e

p
-1

7

O
c
t-

1
7

N
o
v
-1

7

D
e
c
-1

7

J
a

n
-1

8

F
e
b

-1
8

M
a
r-

1
8

A
p

r-
1

8

M
a
y
-1

8

J
u

n
-1

8

J
u

l-
1
8

A
u

g
-1

8

S
e

p
-1

8

O
c
t-

1
8

N
o
v
-1

8

D
e
c
-1

8

J
a

n
-1

9

F
e
b

-1
9

M
a
r-

1
9

A
p

r-
1

9

M
a
y
-1

9

J
u

n
-1

9

J
u

l-
1
9

A
u

g
-1

9

S
e

p
-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 p11

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11



 

 

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   
12 

19626187/21/20190228 16:59 

月空调线下市场零售额同比下降 11.4%，零售量同比下降 7.3%,其中格力和美的零售

额同比增速为-5.3%和-2.3%。冰箱方面，2019 年 9 月冰箱单月产量 656.50 万台，同

比增长 6.0%，累计产量 5844.4 万台，同比增长 3.28%。2019 年 9 月冰箱线下市场零

售额同比下降 5.90%，零售量同比下降 6.6%，其中海尔和美的分别实现零售额增速-

4.3%和 8.7%。洗衣机方面，2019 年 9 月洗衣机单月产量 606.9 万台，同比下降 2.6%，

累计产量 4818.9 万台，同比增长 2.99%。2019 年 9 月洗衣机线下市场零售额同比下

降 8.6%，零售量同比下降 12.3%。 

 

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 

 

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 
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图 20  9 月空调线下市场零售额同比  图 21  9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 

 

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 9月油烟机线下零售额同比下降 16.8%，零售量同比下

降 14%，其中老板和方太零售额同比增速-20.7%和-23.3%；2019 年 9月燃气灶线下零

售额同比下降 16.1%，零售量同比下降 12.6%，其中老板和方太零售额同比增速-19.4%

和-17.8%；2019年 9月消毒柜线下零售额同比下降 21.9%，零售量同比下降 15.8%。 
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图 24  9 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 

 

图 26  9 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 
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图 28  9 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 10 月 31 日螺纹钢市场价为 3750.90 元/吨，相较 2019 年 10 月 20 日的

价格 3801.20元/吨，环比下降 50.30元/吨，螺纹钢市场价目前整体维持稳定的态势，

短期小幅下降。根据 LME 数据显示，2019 年 11 月 7 日 LME 铜价（3 个月期货官方价）

为 5949 美元/吨，本周 LME 铜价相较上周整体价格有所提升；2019 年 11 月 7 日 LME

铝价（3 个月期货官方价）为 1808 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。 

 

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 
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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 

【长青集团】公司公开发行可转换公司债券申请获得证监会批复，核准公司向社

会公开发行面值总额 8亿元可转换公司债券，期限为 6年。 

【天银机电】公司 2017年限制性股票股权激励计划第二期解锁股份上市。 

【海信电器】公司与海信家电集团股份有限公司预计 2020 年度拟开展日常关联

交易金额不超过 3.22亿元。 

【金莱特】公司第四届董事会审议通过《关于向激励对象授予预留限制性股票的

议案》，确定以 2019 年 11 月 6 日为授予日，向 35 名激励对象授予预留限制性股票

120万股。 

【奥马电器】公司持有的广西广投资产管理有限公司 19,000 万元股权（持股比

例 19%）通过公开司法拍卖被广西智繁实业有限公司以 20,800 万元竞得。 

【长虹华意】公司 2019 年第三次临时股东大会决议通过《关于缩减配股募集资

金项目投资规模并将剩余募集资金永久补充流动资金的议案》。 

 

4.2.行业新闻 

1、双 11苏宁易购悟空榜：海尔冰洗、西门子洗碗机等连续 5天居首 

11 月 5 日，双 11 第 5 天，各大家电品牌不断调整营销策略，争相抢夺行业销量

第一桂冠。截至 5号 12点 25分，海尔、西门子这 2个品牌表现一直很稳定，在苏宁

易购发布的悟空榜单中，已在冰洗、洗碗机等多品类榜单连续 5天居首。 

在冰箱榜单中，11 月 1 日，品牌加购人数前三名分别是海尔、美的、容声，但

是 2 号，西门子反超，排名第二。3 号和 4 号这两天，美的、容声再度发力，排名二、

三。截止今天，美菱后来者居上，前三名分别是海尔、美菱、容声，成为最受欢迎的

三大品牌。（来源：中国家电网） 
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2、小米互联网空调“巨省电”新品发布 

11 月 5 日，首款“小米“品牌的空调产品——小米互联网空调“巨省电”系列

在北京发布。此系列空调定位高端，全系均为“超一级能效”， 除了 1 匹、1.5 匹、

2 匹空调，米粉千呼万唤的首款 3 匹产品也首次亮相，完美实现从客厅到卧室的全场

景覆盖。11 月 5 日 17：00 正式登陆小米商城、小米有品等平台，惊喜首发价 2299

元起步。（中国家电网） 

3、澳柯玛 2020年智慧全冷链产业峰会盛大举行 

“智慧冷链，鲜净生活”，2019 年 11 月 6 日，澳柯玛 2020 年智慧全冷链产业峰

会在青岛盛大举行。本次发布会首次以全冷链视角，全面发布了家庭冷链、商超便利、

酒店厨房、AI新零售等多个冷链细分产业解决方案，160余款冷链产业相关新品全景

亮相，集中展现了澳柯玛推进“互联网+全冷链”战略的最新成果，及布局全冷链市

场的坚定信心。（凤凰网） 

4、2019中国新时代智能电视趋势在京召开 

2019 年 11 月 6 日，由中国电子视像行业协会主办的以“未来已来，智能电视的

新时代”为主题的 2019 中国新时代智能电视趋势发布会在北京新云南皇冠假日酒店

顺利召开。本届会议对中国彩电行业的发展进行了回顾和展望，会上还发布了 2019

中国“汰旧换优”电视选购指南。（智电网） 

5、京东双 11洗衣机榜单：海尔、小天鹅领跑 

综合京东天猫电商平台的销售数据来看，洗衣机品类排名变动不大。截止到 5日

的京东洗衣机分榜单显示，海尔、小天鹅、美的、西门子、松下依旧位列 TOP5。从

中怡康第 43 周数据看，海尔洗衣机当周份额 36.4%，小天鹅份额 19.6%、美的 11.1%，

美的系合计 30.7%;从年累计数据来看，前 43 周海尔洗衣机份额 36.9%，小天鹅、美

的分别为 17.7%和 8.8%，美的系合计 26.5%。对比显示，海尔洗衣机市场份额依然强

势。（中怡康） 

 

4.3.下周重点事件提醒 
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表 3 下周上市公司重要事项提示 

公司 日期 事项 地点/备注 

秀强股份 2019/11/11 股东大会召开 江苏省宿迁市宿豫区江山大道 28号 

三花智控 2019/11/11 股东大会召开 浙江省新昌县梅渚镇沃西大道 219号 

*ST 中科 2019/11/12 股东大会召开 
苏州工业园区旺墩路 135号融盛商务中

心 1幢 24楼 

老板电器 2019/11/14 股东大会召开 
浙江省杭州市余杭区经济开发区临平大

道 592号 

华帝股份 2019/11/14 股东大会召开 
广东省中山市小榄镇工业大道南华园路

1号 

东贝 B股 2019/11/15 股东大会召开 黄石市经济技术开发区金山大道东 6号 

聚隆科技 2019/11/15 股东大会召开 
安徽省宣城宁国经济技术开发区创业北

路 16号 

兆驰股份 2019/11/15 限售股份上市流通  

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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