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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 58 

总市值（亿元） 13138 

流通市值（亿元） 11645 

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_QuotePic] 行业股价-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

 

EPS PE PEG  

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

格力电器 58.85 4.36 4.81 5.55 6.48 13.5 12.2 10.6 9.1 1.19 

美的集团 56.55 3.04 3.42 3.90 4.36 18.6 16.5 14.5 13.0 0.95 

海尔智家 17.94 1.17 1.39 1.45 1.63 15.3 12.9 12.4 11.0 0.69 

老板电器 30.97 1.55 1.72 1.92 2.18 20.0 18.0 16.1 14.2 1.64 

苏泊尔 78.08 2.03 2.4 2.84 3.33 38.5 32.5 27.5 23.4 1.78 

九阳股份 23.68 0.98 1.18 1.39 1.65 24.2 20.1 17.0 14.4 0.98 

新宝股份 16.48 0.63 0.75 0.87 1.00 26.2 22.0 18.9 16.5 1.15 

 
注：美的、海尔盈利预测取自 wind 一致预期 

 
投资要点 

 一、全景扫描家电双十一形态 

全网销售增速同比回升。依据星图数据统计，2019 年双十一全网销售额合
计达 4101 亿元，同比增长 30.5%，增速较 2018 年有所回升。各平台补贴力
度纷纷加大，营销渠道更为多元。 

家电为第二大支柱品类。全网各品类销售额排名中，单价高、让利多的家用
电器销售额居第二，与 2018 年排名一致。结合多方平台数据，家电行业各
品类销售额排名格局无显著突变。 

 二、从品牌窥探家电双十一趋势 

1.空调：龙头大幅让利促销，格力发力线上。格力、美的、海尔等空调龙头
品牌力、产品力强，大幅让利情况下，销售表现优异。其中格力空调销售额
超 36 亿，同比增速 178%，空调销售全网第一；美的空调在苏宁平台销售额
第一；海尔空调销售额 5分钟破亿。 

2.冰洗：美的海尔销售居前，中高端增长靓丽。冰洗增速稳定、结构升级为
核心趋势下，中高端产品增长靓丽，美的高端洗衣机水魔方同比+370%，海
尔洗衣机直驱产品同比+191%，与消费支出提升，重品质、重体验的消费偏
好转移有一定关联。 

3.厨电：线上增长相对迅速，格局相对稳定。京东统计，油烟机用时 58 分
完成上年全天成交额；热水器品类截至 12时销量接近百万，超出上年全天 5
7%；行业景气度较低情况下，便捷高效的线上渠道渗透率持续上升，线上维
持较快增长。厨电格局相对稳定，销售份额前三分为老板、方太、华帝，与
上年一致。 

4.小家电：整合营销助推销售快增，“年轻化”战略抢占市场。小家电龙头
苏泊尔、九阳等双十一同比增速较上年预计均有所扩大，苏泊尔 13 大品类
全网销售第一。九阳蒸汽饭锅、豆浆机、破壁机新高端机型破 6 万台。新宝
摩飞双十一销售额高达 8000 万，同比增速达 400%。按摩椅龙头奥佳华领跑
京东健康品牌榜，全渠道销售成绩超亿元，同增 25%。科沃斯 T5机器人属单
品爆款，销量破 2.5亿元。 

 三、趋势分析与总结 
平台：补贴纷纷加大，重视直播、内容等新玩法。品牌：以格力为首的空调
龙头线上让利，其渠道策略往线上聚焦；苏泊尔、九阳、摩飞小家电产品推
新+明星营销+粉丝经济多管齐下。消费者：三大变化趋势代际切换、消费下
沉、意识觉醒，消费者对自身的关注度显著提升。 

 四、盈利预测与投资建议  
结合消费趋势分析与总结，本文综合推荐：平台型企业格力电器、美的集团、
海尔智家，垂直型企业老板电器、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、科沃斯、
奥佳华。 

风险提示 经济下行风险、地产调控风险、原材料风险、汇率风险 
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一、全景扫描家电双十一形态 

全网双十一销售额增速同比回升。依据星图数据统计，2019 年双十一全网销售

额达 4101亿元，同比增长 30.5%，较 2018年增速提升 6.8pct。其中天猫成交额

同比增速 26%，市场规模占比达 65%，仍为全网第一大成交平台。 

平台多维度拓展，加大补贴力度。天猫、京东、拼多多通过拼购、加大补贴力度

等方式，补贴超百亿元，下沉新用户 5 亿，助力销售增长；各大平台通过直播、

芒果 TV等方式加大营销影响力度，为新品预售造势。 

图表 1：2013-2019年双 11交易额及同比增速（亿元，%） 

 
来源：星图数据，中泰证券研究所 

从品类看，家电销售位居榜眼。手机数码、家用电器和个护美妆居销售额前三甲。

手机数码和家用电器凭借其单价高且让利空间大的特点，在近年双十一大促销售

额中维持高位。 

图表 2：全网各品类销售额 TOP10 

 

来源：星图数据，中泰证券研究所 

参考天猫平台，大家电前三甲仍以美的、海尔、格力为首；厨电前三为美的、老

板；生活电器前三为美的、戴森、科沃斯。结合苏宁平台分类数据，空调销售前

三为美的、格力、奥克斯；冰箱销售前三为海尔、美的、容声；洗衣机销售前三

为海尔、小天鹅、西门子。京东平台小家电品类显示，美的、苏泊尔、九阳仍为

小家电三大龙头。整体而言，格局并无显著突变。 
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 图表 3：双十一当日天猫平台各品类销售额 TOP10 

排名 大家电 厨电 生活电器 

1 美的 美的 美的 

2 海尔 老板 戴森 

3 格力 方太 科沃斯 

4 小米 西门子 九阳 

5 西门子 华帝 苏泊尔 

6 小天鹅 火星人 飞利浦 

7 海信 海尔 米家 

8 奥克斯 苏泊尔 小米 

9 创维 帅丰 松下 

10 TCL 凯度 海尔 
 

来源：天猫，中泰证券研究所 

 

图表 4：双十一当日苏宁平台各品类 TOP10 

排名 空调 冰箱 洗衣机 油烟机 厨房电器 

1 美的 海尔 海尔 方太 苏泊尔 

2 格力 美的 小天鹅 老板 美的 

3 奥克斯 容声 西门子 美的 九阳 

4 海尔 西门子 美的 法迪欧 格兰仕 

5 惠而浦 美菱 松下 西门子 小熊 

6 海信 卡萨帝 博世 华帝 荣事达 

7 三菱重工 松下 海信 帅康 惠而浦 

8 TCL 海信 三星 海尔 小米 

9 科隆 博世 伊莱克斯 万家乐 长虹 

10 新科 三星 惠而浦 万和 东菱 
 

来源：苏宁，中泰证券研究所 

 

图表 5：双十一当日京东平台小家电品类 TOP10  

排名 京东-小家电 

1 美的 

2 苏泊尔 

3 九阳 

4 格兰仕 

5 飞利浦 

6 戴森 

7 科沃斯 

8 海尔 

9 奥佳华 

10 松下 
 

来源：京东，中泰证券研究所 
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二、从品牌窥探家电双十一趋势 

1.空调：龙头大幅让利促销，格力聚焦线上渠道 

11月 9日，格力宣布双十一期间让利消费者，1P变频空调、小 1P定频空调降约

600 元，降幅超 30%，美的、海尔、奥克斯等迅速跟进，与格力同款机型对比，

价差在 200 元以内。大幅让利之下格力制冷效果优秀，更受消费者青睐，2019

年双十一仅 21 分钟销售额就突破 10 亿，格力双十一全品类销售额 41亿，增速

达 200%，空调销售额 36.4亿，增速 178%，空调位居全网第一。 

美的空调在苏宁平台销售居榜首，全品类增速达 40.4%；海尔空调销售额 5分钟

破亿。策略改变意味着战略的调整，格力等巨头逐步加大线上渠道布局，正视

电商平台重要性，应对奥克斯等“弯道超车”的搅局者。 

 

2.冰洗：海尔美的销售额居前，中高端增长靓丽 

冰洗市场，海尔、美的分别位居第一第二。冰洗行业增速稳定、结构升级为核心

趋势之下，中高端产品增长靓丽：美的高端洗衣机水魔方同比+370%，海尔洗衣

机直驱产品同比+191%，与消费支出提升，重品质、重体验的消费偏好转移有一

定关联。 

图表 6：大家电双十一销售情况 

 品牌 销售额 同比 明星单品 排名 

 
格力 

全品类 41亿 200%   
空调全网第一；天

猫平台空调行业六

连冠 

空调 36.4亿 178% 
新品空调称冠，热

销超 100万台 

董明珠的店 3.63亿元 48倍  

 
美的 

全品类 74.4 亿元 40.4%  

连续 7 年全网家电

全品类第一；苏宁

空调第一；电饭煲、

微波炉、取暖器全

网第一 

空调售出 131 万台     

洗衣机售出 65万台   
高端洗衣机水魔

方同比+370% 

冰箱售出 32万台     

电饭煲、微波炉售出 104、55

万台 
    

 
海尔 

空调 5分钟破亿    

洗衣机、热水器、

净水器全网第一 

冰箱 15分钟破 5亿    

洗衣机两小时破 10亿，全天

16亿 
 

直 驱 产 品 同 比

+191% 

 
奥克斯 天猫 2小时破 2亿    

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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3.厨电：线上增长相对迅速，格局相对稳定 

京东统计，油烟机 1 小时内超去年全天成交额；热水器截至 12 时超出去年全天

57%。当前厨电线上占比相对较低，行业景气低迷期，便捷高效的线上渠道渗透

率持续提升。中高端厨电格局相对稳定，销售前三名老板、方太、华帝，与上年

一致。其中，老板、华帝开场 2小时销售额破亿，方太销售额超 4.4亿。 

图表 7：方太、老板、华帝双十一销售情况  

 
品牌 销售额 同比 

 
方太 超 4.4 亿 10% 

 
老板 2小时破亿 10% 

 
华帝 2小时破亿 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

4.小家电：整合营销推动销售快增，“年轻化”战略抢占市场 

小家电龙头苏泊尔、九阳、摩飞双十一销售额增速同比去年预计有所提升：苏泊

尔 13 大品类全网销售第一，新品热销显著。九阳蒸汽饭锅、豆浆机、破壁机新

高端机型破 6 万台。摩飞（新宝）同比增速高达 400%。奥佳华黑科技按摩机器

人销售火爆，线上销售破 1亿，领跑“京东健康品牌榜”。科沃斯 T5扫地机器人

成销售爆款，单品突破 2.5 亿元。 

本次双十一，奥佳华、九阳等企业启用彭于晏、邓伦一类年轻鲜肉明星作为全新

形象代言人，小熊、新宝旗下摩飞等通过社交电商直播带货，小家电龙头以新型

营销挖掘消费者需求，成功促成高增长的销售业绩。 

 

图表 8：部分小家电品牌双十一销售情况  

 品牌 销售额 同比 明星单品 

 苏泊尔 
全品类超 9亿元  包括炒锅、压力锅在

内的 13 大品类全网

销售第一 小家电超 6亿元  

 
九阳 7亿元 40% 

蒸汽饭锅 S3、豆浆机

Kmini、破壁机 Y966

等高端机型破 6万台 

 
小熊 1.5亿元（177 万台） 15% 

5项全网销售冠军，6

大品类全淘销量第

一；7 大品类京东销

量第一  

 
摩飞（新宝） 8000万元 400% 

9 分钟销售额超去年

全体同期 
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奥佳华 1亿元 
预计

25% 
 

 
科沃斯 7.8亿元 12% 

新品 T5破 2.5亿元，

销量破 11万台，高端

扫地机器人占比 62% 

 

小米 61亿元 16%  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

三、趋势分析与总结 

平台角度： 

平台加大补贴争夺流量，不断拓展“新玩法”。作为“双十一”第十一个年头，

2019年销售增速回升，各大平台纷纷加大补贴力度（超过百亿）、丰富营销方式，

广泛布局直播、社交、内容营销促品牌发展。 

品牌角度： 

产品推新+粉丝运营彰显品牌“差异化”。空调龙头策略调整：以格力为首空调

龙头线上让利，其渠道策略往线上聚焦；小家电重视个性需求：苏泊尔、九阳、

摩飞小家电产品推新+明星营销+粉丝经济多管齐下，以邓伦、彭于晏等鲜肉明星

吸引眼球，同时运用粉丝经济，多个直播平台、社交电商带货效果显著。 

消费者角度： 

消费者三大变化趋势：代际切换、消费下沉、意识觉醒；消费者对自身的关注

度显著提升。市场趋势变动的根源在于消费者行为的变化。当下消费者代际更迭、

年轻群体主导消费，因而品牌对线上渠道愈加重视；个性化需求凸显，孕育了新

品类家电市场的诞生；物质要求高、侧重品质体验，引导了当下消费升级、消费

下沉的整体趋势。 

 

 

四、盈利预测与投资建议 

结合上述消费趋势分析与总结，本文综合推荐：平台型企业格力电器、美的集

团、海尔智家，垂直型企业老板电器、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、科沃斯、

奥佳华。附核心逻辑如下： 

1. 格力电器：看好空调领域渗透率的长期空间、中央空调与生活电器的快速发

展。受地产压制低估。 

2. 美的集团：多品类多品牌布局，高端转型与效率转型，私有化小天鹅促长期

发力。 

3. 青岛海尔：多品类全球化布局，同时在冰洗市场依托品牌力进一步提升市场

份额。 
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4. 老板电器：持续深耕厨房电器领域，产品、品牌、渠道优势显著，高端龙头

地位稳固。伴随行业景气上行、工程渠道持续开拓、零售渠道补库存等利好，公

司业绩有望触底回升。 

5. 苏泊尔：看好品类扩张+渠道深耕+高端升级。公司创造力及可延展力强，高

端炊具与大型厨电增长迅速带动内销高增。 

6. 九阳股份：看好品类扩张+渠道拓展+高端升级。公司创造力强，新品推出速

度快，加上未来“Shark”品牌家居清洁与西式厨电两大领域产品引入中国，进

一步拓宽市场份额。 

7. 新宝股份：内销发力自主品牌+ODM，摩飞爆款策略奏效，新品储备丰厚，知

名互联网 ODM合作稳步拓展加速内销订单；外销受益汇率贬值恢复性增长。 

8. 科沃斯：看好扫地机渗透率加速提升+产品结构改善。公司产品积淀深厚，技

术迭代突出、产品体系丰富引领用户，长期技术地位不可替代。 

9. 奥佳华：看好按摩椅渗透率提升+产品定位完善下的市占率提升。AI 御手温

感大师销售旺盛并持续推新，多品牌多区域的差别化保障成长性。 

图表 9：重点公司盈利预测表 

股票代码 股票名称 股价 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000651.SZ 格力电器 58.85 4.36 4.81 5.55 13.5 12.2 10.6 

000333.SZ 美的集团 56.55 3.04 3.42 3.9 18.6 16.5 14.5 

600690.SH 海尔智家 17.94 1.17 1.39 1.45 15.3 12.9 12.4 

002508.SZ 老板电器 30.97 1.55 1.72 1.92 20.0 18.0 16.1 

002035.SZ 华帝股份 11.39 0.77 0.89 1.03 14.8 12.8 11.1 

002677.SZ 浙江美大 13.95 0.58 0.72 0.87 24.1 19.4 16.0 

002032.SZ 苏泊尔 78.08 2.03 2.4 2.84 38.5 32.5 27.5 

002242.SZ 九阳股份 23.68 0.98 1.18 1.39 24.2 20.1 17.0 

002705.SZ 新宝股份 16.48 0.63 0.75 0.87 26.2 22.0 18.9 

002959.SZ 小熊电器 64.15 1.55 1.94 2.41 41.4 33.1 26.6 

603486.SH 科沃斯 18.88 0.87 0.92 1.12 21.7 20.5 16.9 

002614.SZ 奥佳华 9.37 0.78 0.72 0.94 12.0 13.0 10.0 

603515.SH 欧普照明 26.53 1.19 1.26 1.45 22.3 21.1 18.3 
 

来源：中泰证券研究所，美的、海尔、华帝盈利预测取自 wind一致预期 

 

 

风险提示 

1. 宏观经济下行，终端需求不济。 

2. 地产销售不及预期。 

3. 原材料成本波动。 

4. 汇率风险，人民币大幅升值，出口企业需求负面。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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