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家电行业 Q3 表现如何？从收入端来看，行业收入增速自 18 年下半年受地
产后周期影响出现较为明显的放缓趋势，19Q2 环比略有改善。从零售端看，
19 年以来空调、冰箱及洗衣机线下增速多保持着负增长，直至 19Q3 油烟
机、燃气灶等也仍未有景气度明显回升的迹象，增速多在 0%上下波动，但
整体上来看，Q3 零售端下滑趋势有所收窄，前期在终端需求乏力的情况下，
经销商优先选择去库存以应对自身的悲观预期，而在终端需求出现相对好
转后，经销商则会进入一个补库存的阶段，这样会拉动上市公司出货端的
数据，我们认为，情绪面的拐点大概率会出现在第四季度。值得关注的是
Q3 利润端的变化，在 18 年年底经历部分公司较大幅度的资产减值后，自
19 年开始，利润增速逐季出现较为明显的改善，我们认为，这意味着在未
出现行业需求未明显好转的情况下，行业竞争格局并未出现恶化的情况。 

行业下个股公司表现如何？通过前面的分析，我们从收入端并没有看到太
多板块性的改善，多是板块下的部分公司凭借自身的核心竞争力，保持着
较强的经营韧性。除去较去年同期呈恢复性增长的公司外，他们跑赢其他公
司的秘诀可以分成三类：一是本身处于渗透率提升的行业，例如集成灶龙头
浙江美大以及创维数字，前者在后地产周期仍能保持较快的行业增速，后者
则受益于政策对于 4K、8K 的推动而获得大量相关订单；二是提前布局多品
类的公司，例如九阳股份、新宝股份、苏泊尔，在保证自己主营业务的优势
下，积极拓宽品类，因而能在大环境不佳的情况下，体现出更强的抗压能力；
三是快速抓住行业变化的公司，例如，厨电龙头老板电器通过在精装修渠道
上极强品牌优势的拉动，收入有非常明显的提升。 

从 ROE 角度解读家电行业各板块的经营表现：19Q3 家电行业 ROE 同比略
有提升，分板块看，白电、小家电同比有所下降，黑电、零部件及厨电同比
提升。进一步对 ROE 进行分拆，白电、黑电及厨电受销售净利率带动提升
明显，主要受毛利率持续改善驱动，但同时我们也观察到 Q3 部分公司在所
得税上有一个较为明显的转回或减少，例如美的集团、华帝股份等；小家电
ROE 的下降也是主要受销售净利率拖累，板块内部分抗风险能力较弱的单
品类公司表现不佳。  

投资建议：综合来看，Q3 在收入端进一步筑底的情况下，利润端依旧保持
逐季回升的态势，一方面成本及增值税红利缓解公司利润端的压力，另一方
面各细分龙头凭借自身强大的品牌力和产品力保证其稳健的经营。展望 Q4，
且考虑到地产竣工改善的滞后性影响以及经销商补库存等因素，收入增速
有望环比提升，利润端则大概率仍会保持好于收入端的情况。 

个股方面，推荐积极推进产品结构改善、多品牌体系逐步构建、T+3 下库存
控制良好的美的集团，积极向内销 ODM 龙头转型的西式小家电龙头企业新
宝股份；推荐形成全球品牌运营、研发制造国家化加速、中高端品牌持续领
先的海尔智家，以及公司治理存改善预期、估值或将提升的格力电器；将海
信日立纳入合并报表，转型中央空调龙头企业的海信家电；推荐行业变频比
例增加利好空调产业链上的零部件龙头三花智控；中高端品牌及新品类布局
最完善的小家电龙头苏泊尔，以及新品带动销售、SharkNinjia 国内品牌知
名度提升带来新的增长点的九阳股份。  

 
风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；房地产市场波动风险。 
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家电行业 Q3 表现如何？  

从收入端来看，行业收入增速自 18年下半年受地产后周期影响出现较为明显的放缓趋势，
19Q2 环比略有改善，但这是否是行业拐点已至的信号，在此前的中报透视报告中也有讨
论，我们认为其小幅提升更多是板块龙头公司带来的结构性改善。三季报出来后，可以看
到行业收入增速进一步放缓，同比+2.38%，符合我们此前收入还未明显见底的判断。 

图 1：行业单季度收入增速仍处于放缓态势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

进一步拆分板块之间的收入增速，白电收入环比有所放缓，剔除格力后放缓趋势有所收窄；
黑电板块则由于龙头公司海信电器今年 Q3 与去年统计口径的差异导致收入增速低于预期，
从而使板块增速进一步放缓；受地产产业链影响最大的厨电收入下滑趋势环比仍有所扩大，
从 19Q2 的-1.36%扩大至-3.33%，但需要注意的是作为厨电龙头的老板电器收入增速已率先
走出低谷，我们预计 Q4 环比厨电板块有较大概率的好转预期；上游零部件环比由负转正；
小家电则是唯一一个整体上依旧保持稳定的 5%以上增长的板块。 

图 2：板块单季度收入增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从零售端看，19 年以来空调、冰箱及洗衣机线下增速多保持着负增长，直至 19Q3 油烟机、
燃气灶等也仍未有景气度明显回升的迹象，增速多在 0%上下波动，但整体上来看，Q3 零
售端下滑趋势有所收窄，前期在终端需求乏力的情况下，经销商优先选择去库存以应对自
身的悲观预期，而在终端需求出现相对好转后，经销商则会进入一个补库存的阶段，这样
会拉动上市公司出货端的数据，我们认为，情绪面的拐点大概率会出现在第四季度。 
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图 3：18 年以来白电零售量仍以负增长居多 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 4：18 年以来厨电零售量仍以负增长居多 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

值得关注的是 Q3 利润端的变化，在 18 年年底经历部分公司较大幅度的资产减值后，自
19 年开始，利润增速逐季出现较为明显的改善，我们认为，这意味着在未出现行业需求
未明显好转的情况下，行业竞争格局并未出现恶化的情况。 

分板块看，主要受白电环比持续改善拉动，另外厨电及黑电利润增速 Q3 的提升幅度也较
大。其中，板块黑电板块主要受去年同期基数较低的影响，19Q3 有比较明显的提升，虽
然华为智慧屏的入局增加了竞争对手，但实际上智慧屏从产品定位上看并非是打压行业均
价的，在面板价格较为稳定的情况下，厂商更多转向发掘结构性的机会，如今年三季度海
信电器推出社交电视 S7、创维数字推出社交电视 55H90 等，主流厂商在同一方向上的协
力布局是否能带来颠覆性的机会或转机，我们拭目以待。 
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图 5：行业单季度归母净利润增速持续改善 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：19Q3 白电利润增速 16.45%，环比持续改善 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

行业下个股公司表现如何？ 

通过前面的分析，我们从收入端并没有看到太多板块性的改善，多是板块下的部分公司凭
借自身的核心竞争力，保持着较强的经营韧性。除去较去年同期呈恢复性增长的公司外，
他们跑赢其他公司的秘诀可以分成三类： 

一是本身处于渗透率提升的行业，例如集成灶龙头浙江美大以及创维数字，前者在后地产
周期仍能保持较快的行业增速，后者则受益于政策对于 4K、8K 的推动而获得大量相关订
单； 

二是提前布局多品类的公司，例如九阳股份、新宝股份、苏泊尔，在保证自己主营业务的
优势下，积极拓宽品类，因而能在大环境不佳的情况下，体现出更强的抗压能力； 

三是快速抓住行业变化的公司，例如，厨电龙头老板电器通过在精装修渠道上极强品牌优
势的拉动，收入有非常明显的提升。 
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表 1： 19Q3 收入增速高于 10%的公司情况                                                                                                       

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从 ROE 角度解读家电行业各板块的经营表现 

19Q3 家电行业 ROE 同比略有提升，分板块看，白电、小家电同比有所下降，黑电、零部
件及厨电同比提升。进一步对 ROE 进行分拆，白电、黑电及厨电受销售净利率带动提升明
显，主要受毛利率持续改善驱动，但同时我们也观察到 Q3 部分公司在所得税上有一个较
为明显的转回或减少，例如美的集团、华帝股份等；小家电 ROE 的下降也是主要受销售净
利率拖累，板块内部分抗风险能力较弱的单品类公司表现不佳。  

表 2：19Q3 单季度 ROE(摊薄)变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3： 19Q3 单季度销售净利率变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 4：19Q3 单季度总资产周转率变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：19Q3 单季度权益乘数变化 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

板块毛利率持续提升 

整体看 19Q3 的毛利率变化，黑电、厨电以及小家电毛利率提升幅度显著，同比分别+1.45、
+2.76、+1.38pct，其中厨电基于目前较高的行业集中度，更多会受益于增值税税率下降带
来的红利，而黑电毛利率的提升则多由外销高毛利率的产品及高端新品带动。  

表 6：19Q3 大部分板块毛利率持续所提升（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从中怡康的均价数据看，19Q3 空调均价延续下降趋势，冰洗稳步提升，厨电均价线下均
价有所下滑，主要受到了苏泊尔、法迪欧等低端品牌的冲击。因此，在均价没有大幅提升
的情况下，毛利率的改善更多还是受原材料下降带动。  

图 7：19Q3 空调均价有所下降，冰洗稳步提升（单位：元） 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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图 8：19Q3 厨电线下均价持续下滑（单位：元） 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

家电主要原材料钢材以及其他材料，包括铜、铝、塑料等，自 19 年以来降幅较大，且价
格下降趋势目前还在持续，Q4 在毛利率上或能看到持续同比改善的情况。但需要注意的
是部分公司业务结构的变化驱动毛利率的变化，例如厨电精装修渠道的高速增长，毛利率
可能会环比略有下降。 

图 9：钢材自 19 年以来价格有所下滑 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：铜、铝价格自 18 年下半年以来保持下滑趋势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：塑料价格 19 年以来不断下降 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用端整体管控良好 

家电行业大部分板块的管理费用率同比出现不同程度的下降，在行业底部成本控制愈加精
细化，而更多的在销售费用及研发费用上加大投入，从单季度的数据看，这种趋势尤其在
黑电、小家电板块表现的更加明显。正如我们前面提到的，黑电主流厂商亟待在向下的行
业趋势中寻求转变，这意味着较大的研发投入及营销推广的投入，这种趋势可能仍会持续
一段时间。 

表 7：单季度管理费用率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 8：单季度销售费用率（单位

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

表 9：单季度研发费用率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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由于 Q3 人民币仍处于贬值，部分出口占比较高的企业获得更多汇兑收益，从而使财务费
用率有所下降，家电行业 19Q1-Q3 同比分别-0.32、-0.27、-0.04pct。从目前汇率波动趋
势看，汇率对于财务费用的正向影响将逐渐减弱。 

表 10：单季度财务费用率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

    

图 12：人民币兑美元汇率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

综合来看，Q3 在收入端进一步筑底的情况下，利润端依旧保持逐季回升的态势，一方面
成本及增值税红利缓解公司利润端的压力，另一方面各细分龙头凭借自身强大的品牌力和
产品力保证其稳健的经营。展望 Q4，且考虑到地产竣工改善的滞后性影响以及经销商补
库存等因素，收入增速有望环比提升，利润端则大概率仍会保持好于收入端的情况。 

个股方面，推荐积极推进产品结构改善、多品牌体系逐步构建、T+3 下库存控制良好的美
的集团，积极向内销 ODM 龙头转型的西式小家电龙头企业新宝股份；推荐形成全球品牌
运营、研发制造国家化加速、中高端品牌持续领先的海尔智家，以及公司治理存改善预期、
估值或将提升的格力电器；将海信日立纳入合并报表，转型中央空调龙头企业的海信家电；
推荐行业变频比例增加利好空调产业链上的零部件龙头三花智控；中高端品牌及新品类布
局最完善的小家电龙头苏泊尔，以及新品带动销售、SharkNinjia 国内品牌知名度提升带来
新的增长点的九阳股份。  

 

附录：标的选取  

我们所选取的公司列表如下：  

白电 —— 格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电、惠而浦、长虹美菱、春兰股份、 

澳柯玛  
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黑电 —— 海信电器、创维数字、四川长虹、兆驰股份  

厨电 —— 老板电器、华帝股份、浙江美大、万和电气、日出东方  

小家电 —— 九阳股份、新宝股份、苏泊尔、飞科电器、莱克电气、科沃斯、爱仕达、开 

能健康、奥佳华、哈尔斯、荣泰健康  

零部件 —— 三花智控、盾安环境、东方电热、海立股份、长虹华意、汉宇集团、和晶科 

技、天银机电、顺威股份、依米康  
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