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家用电器 

盘点家电双 11：数字背后的趋势  
白电增速较高，厨电相对疲软。根据奥维数据，双十一各行业销售额增速中，

白电整体增速接近 30%,空调增速最高为 42.2%，主要系今年格力开启大幅

降价促销带动行业整体销量大幅增长。冰洗分别增长 23.4%、16.6%，增速

较为稳定。厨电整体增速为 10%，我们认为主要受地产影响，终端需求较

为疲软。单灶产品增速最高为 22%，灶具和套装增速在 10%左右。 

格力首次全网跟进大力度促销，效果显著。格力近年来对于电商渠道的重视

不断加大。双十一销售排名从 2017 年第五名上升至今年第三名，仅次于大

家电产品线全布局的美的海尔。此次双十一格力空调全网销售额 41 亿元，

同比增长 200%，第三方平台突破 36.4 亿，同比增长 178%。其中天猫双

十一空调销售额超过 21 亿，获得空调六连冠。 

各平台线上线下进一步联动，京东、苏宁以网批模式进行渠道下沉。用户在

苏宁零售云门店下单，苏宁依托强大的物流仓储能力，直接从线上发货至消

费者，减少层层分销环节的加价，抹平线上线下价差的同时增强了渠道流转

环节的透明度，传统分销渠道亟待转型与效率提升。京东首家电器超级体验

店 11 日在重庆开业。苏宁打出其全场景零售模式的概念，苏宁百货零售额

双十一期间同比增长 166%，苏宁小店促销期内服务 3.5 万社区共计 1.2 亿

人次。 

多元化营销应对碎片化流量。今年“双十一”活动，营销方式愈发多元，电

商直播成为新趋势，超过 10 万商家开通直播。小家电领域较大家电而言耐

用消费品性质更弱，更容易通过营销促使消费者冲动消费，各家公司，无论

是传统龙头还是新崛起的品牌都充分利用了网红流量。 

产品结构分化背后体现不同诉求议。空调领域本次双十一更多进行三级能效

的促销活动，可以看作是新能效标准到来前，配合进行的一次产能出清。三

级能效大幅降价促销下产业升级的趋势依然明显。冰洗领域的竞争相对更为

良性，价增依然是主要驱动。小家电领域近年依靠自身产品功能的不断挖掘，

价格天花板不断被打破。 

外资品牌排名下滑，本土高端品牌崛起。以卡萨帝为代表的国产品牌逐渐在

高端市场占据消费者心智。大家电排名当中，老牌外资品牌西门子排名逐年

下降，从 2016 年第 3 名下滑到 2019 年第 5 名，小家电外资龙头飞利浦同

样出现排名下滑。与此同时，海尔打造的高端品牌卡萨帝表现亮眼，1-11

日天猫与京东渠道累计增幅 100%，实现翻番增长。 

风险提示：终端需求不及预期，行业竞争加剧。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  17A 18A 19E 20E 17A 18A 19E 20E 

000651 格力电器 买入 3.72 4.36 4.80 5.42 14.6 12.5 12.3 10.8 

000333 美的集团 买入 2.49 2.91 3.35 3.83 21.5 18.4 16.6 14.5 

600690 海尔智家 买入 1.09 1.17 1.41 1.43 15.8 14.7 13.0 12.5  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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双十一全网销售再创新高，家电销售占比位居第二 

双十一全网销售再创新高，根据星图数据，双十一全品类销售额为 4101 亿元，同比增

长 30.5%。其中，天猫占比 65.5%，京东、拼多多、苏宁易购分别以 17.2%，6.1%和

4.9%位居其后。双十一全网销售中，家电领域排名第二，仅次于手机数码。 

图表 1：历年双十一销售额  图表 2：各平台销售额占比（图） 

 

 

 

资料来源：星图数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：星图数据，国盛证券研究所 

 

 

图表 3：双十一家电销售排名第二  

 

资料来源：星图数据，国盛证券研究所 

 

白电增速较高，厨电相对疲软 

根据奥维数据，双十一各行业销售额增速中，白电整体增速接近 30%；厨电整体增速为

10%，我们认为主要受地产影响，终端需求较为疲软。 

 

白电领域，空调增速最高为 42.2%，主要系今年格力开启大幅降价促销带动行业整体销

量大幅增长。冰洗分别增长 23.4%、16.6%，增速较为稳定。 
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厨电领域，单灶产品增速最高为 22%，灶具和套装增速在 10%左右，意味着更新需求

是此次双十一厨电中更为显著；集成灶产品本次双十一销量增速较高，同比增幅达 18%，

高于传统烟灶增速。 

 

图表 4：双十一各品类销售增速（2019）  

 

资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 

 

各领域龙头表现可圈可点 

白电领域中，格力增速领先，美的整体销售额位居第一名。 

格力电器：格力空调全网销售额 41 亿元，同比增长 200%，第三方平台突破 36.4 亿，

同比增长 178%。格力的降价促销获得优异的成效。 

美的集团：大家电全网销量第一，全网销售突破 74.4 亿元，增速 40%，在高基数下依

然保持高于白电行业整体的增长。空调品类全网销售 50 亿元，冰箱领域 11 月累计 10.1

亿元，同比增长 41%，小天鹅销售额突破 1970 万，华菱冰箱销售额破 7610 万。生活

电器中电饭煲、电磁炉等核心产品全网第一。 

 

海尔：核心产品表现同样亮眼，四大平台多品类第一，其中冰箱 3 分钟破亿，占据京东

销售额首位。洗衣机全网销售 16 亿元，占比 42%。热水器全网份额第一，净水器实现

三连贯。 

奥克斯：由于格力的价格战发力，公司在本次双十一销量受到一些冲击，11 月 1 日至

11 日，销售额 25 亿元，未披露双十一当天数据。  

 

小家电领域：九阳、苏泊尔整体表现亮眼，分别增长 40%、52%。新宝旗下品牌摩飞以

400%的增速达到 8000 万销售额，公司渠道运营和孵化爆品的能力进一步被验证。 

 

同时，去年表现较为优秀的科沃斯和小米今年增长仅为 10%左右。小米在大家电中由于

龙头发起价格战后对二三线品牌冲击较大；小家电领域，结合米家品牌今年排名迅速靠

前，瓜分小米部分份额，而米家+小米品牌在小家电领域依然竞争力较强。 
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图表 5：各公司双十一销售额占比 

 
2017 2018 2019 2019 增速  

美的 45 亿元 53 亿元 74.4 亿元 40% 

海尔 
26 亿元（空调 8 亿

元） 
蝉联天猫大家电第一 

海尔洗衣机全网销售 16 亿，份额

42%；热水器全网第一  

格力 11 亿元 13.6 亿 超过 41 亿元 200% 

奥克斯 8 亿元 截至 17：19 破 10 亿元 11 月 1 日至 11 日，销售额 25 亿 
 

海信 11 天累计 15 亿元 2 小时破 7 亿元 暂未发布 
 

创维 15h 突破 2 亿元 全网销售行业第一 OLED系列全网销量第一 
 

方太 5.5 亿元 4 亿元 4.4 亿 10% 

九阳 4 亿元 5 亿元 7 亿 40% 

科沃斯 5.8 亿元 7 亿元 7.8 亿 11% 

苏泊尔 7 亿元 8.3 亿 小家电 9.1 亿，整体 12.5 亿 51% 

摩飞 
 

0.16 亿 0.8 亿 400% 

小米 24.64 亿元 52.51 亿元 61 亿元 16% 

资料来源：公司官方微博，官网公众号，亿邦动力，国盛证券研究所 

 

 

本次全网大家电和小家电销售排名可以看出，一旦线下传统龙头发力线上，效果立竿见

影。从无论是大家电中的格力和美的，还是小家电领域的九阳、苏泊尔。龙头资源开始

向线上倾斜，加大电商重视程度，可以立即吸引消费者。好的产品和品牌口碑有可以带

来较强的消费者粘性，龙头发力线上渠道份额进一步提升。 

 

图表 6：全网大家电销售排名 

 
2016 2017 2018 2019 

1 海尔 海尔 海尔 美的 

2 美的 美的 美的 海尔 

3 西门子 夏普 小米 格力  

4 乐视 西门子 格力  小米 

5 格力 格力  西门子 西门子 

6 海信 小米 奥克斯 小天鹅 

7 TCL 海信 海信 海信 

8 小天鹅 TCL TCL 奥克斯 

9 方太 奥克斯 小天鹅 创维 

10 创维 小天鹅 创维 TCL 

资料来源：亿邦动力，国盛证券研究所 
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图表 7：全网小家电销售排名  

 
2016 2017 2018 2019 

1 美的 美的 美的 美的 

2 飞利浦 飞利浦 戴森 戴森 

3 科沃斯 科沃斯 科沃斯 科沃斯 

4 九阳 戴森 飞利浦 九阳  

5 苏泊尔 九阳 九阳  苏泊尔  

6 
 

苏泊尔 苏泊尔  飞利浦 

7 
 

小米 小米 米家 

8 
 

松下 海尔 小米 

9 
 

海尔 松下 松下 

10 
 

格兰仕 格兰仕 海尔 

资料来源：亿邦动力，国盛证券研究所 

 

今年双十一表现中，格力和九阳的表现可圈可点。 

格力首次全网跟进大力度促销，效果显著 

 

格力近年来对于电商渠道的重视不断加大。双十一销售排名从 2017 年第五名上升至今

年第三名，仅次于大家电产品线全布局的美的海尔。 

 

此次双十一格力空调全网销售额 41 亿元，同比增长 200%，第三方平台突破 36.4 亿，

同比增长 178%。其中天猫双十一空调销售额超过 21 亿，获得空调六连冠。 

 

图表 8：格力双十一销量（亿元）提升明显  

 

资料来源：格力官网微博，国盛证券研究所 

 

 

 

值得一提的是，此次为双十一专门推出的三级能效引流机俊越系列销售超过 100 万台，

产业在线 2018 年 11 月格力内销出货量仅为 264 万台，可见促销效果立竿见影。且俊越

此次降价力度空前，留给竞品空间较小，1.5 匹变频机型从 2899 元将下到 1799 元，降

幅达 38%，与美的海尔同款产品价格相近。格力凭借其强大的品牌号召力，在价格上做
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出较大让步后可以迅速吸引消费者，进一步抢夺市场份额，龙头本色凸显。 

 

图表 9：三级变频空调价格比较  图表 10：三级定频空调价格比较 

 

 

 

资料来源：京东，天猫，国盛证券研究所 
 

资料来源：京东，天猫，国盛证券研究所 

 

此次格力双十一的促销政策，意料之外也在情理之中。上半年渠道高价位库存使得终端

零售价格操作空间较小，新冷年开盘后格力已经开始逐步降低价格，且 10 月末已经开

始各地工厂巡展活动。此次借力双十一打出 30 亿口号，既可以看作是前期市场份额抢

占的延续，亦是借力双十一活动自身较强流量做一次成功且成本可控的营销。 

 

图表 11：格力 2019年 1-9 月价格同比增速（%）  图表 12：格力 2019年 1-9 月格力份额涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛想〃证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 

 

除抢夺市场份额，增强营销力度外，此次推出线下产品线上同款促销活动，可以看做格

力在电商子公司成立后对于线上线下联动的初步探索。本次线下机型首次线上同款同价，

可见格力试图打破从前线上线下产品区隔、线下各地区产品区隔的销售模式，开启价格

体系透明化的推进。对于格力后续全渠道运转意义更加深远。 

九阳渠道与产品共振，量价双收 

九阳在此次双十一活动中表现依旧亮眼。2019 年全网销售额超 7 亿元，同比增长 40%。

虽然绝对值层面低于科沃尔 7.8 亿元，和苏泊尔小家电 9.1 亿元规模，但是增速较快，

且 2018 年底推出的三款高端机型销售高达 6 万台，可谓要规模也要利润的典范。 
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图表 13：小家电 24小时全网销售额 

 

2017 2018 2019 

九阳 4 亿元 5 亿元 7 亿元 

科沃斯 5.8 亿元 7 亿元 7.8 亿元 

苏泊尔 7 亿元 8.3 亿元 小家电 9.1 亿，整体 12.5 亿 

摩飞 

 

0.16 亿元 0.8 亿元 
资料来源：各公司官方微博，国盛证券研究所 

 

 

图表 14：九阳双十一高端机型销售表现亮眼  图表 15：九阳双十一销售（亿元）逐年提升  

 

 

 

资料来源：九阳官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：九阳官网，国盛证券研究所 

 

 

九阳双十一的亮眼表现我们认为与公司前期线上渠道的耕耘密不可分，同时更体现了

2018 年开始产品思路转型效果显著，是渠道与产品的一次完美共振。 

 

渠道端，九阳一直是线上渠道的积极拥抱者，也是率先开拓者。公司 2011 年即开始致

力于电子商务开拓，2013 年成为电商占比最高的小家电品牌。2018 年电商销售占整体

收入 45%。对比同行，苏泊尔在 2009 年开始进军电商渠道，但后期较为谨慎，近年来

奋起直追弥补线上短板，2018 年线上占比超过 40%。 

 

产品端，九阳去年开始产品开发思路发生了非常积极的转型。通过梳理九阳过去十年的

新品开发我们不难发现，九阳的新品推出更多在炒菜机器人、面条机等新兴小家电领域，

这些研发需要投入大量费用且商用转化率较低，也让九阳一度陷入 50 亿收入瓶颈。反

观苏泊尔和美的，则在电饭煲等核心品类上不断挖掘消费者需求。 

 

本次三款产品销量破 6 万台，正是 2018 年开发思路转型效果的正向反馈。2018 年公

司推出三款核心新品，自动清洗豆浆机、静音破壁机 Y88，以及蒸汽电饭煲 S5，重点进

行传统核心品类的功能挖掘与再升级，切实解决消费者在使用过程中的痛点，推动价值

高增。 
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图表 16：九阳研发费用（万元）逐年提升  图表 17：九阳研发费用率高于苏泊尔和飞科 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

图表 18：美的九阳苏泊尔新品推出 

 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

从双十一看家电行业的新趋势 

渠道端：各平台线上线下进一步联动 

 

家电行业近年来渠道端发生了较大变革，京东、苏宁以网批模式进行渠道下沉。用户在

苏宁零售云门店下单，苏宁依托强大的物流仓储能力，直接从线上发货至消费者，减少

层层分销环节的加价，抹平线上线下价差的同时增强了渠道流转环节的透明度，传统分

销渠道亟待转型与效率提升。 

 

在此大背景下，今年双十一活动各平台也开始出现线上线下联动的特征。奥维云网监测，

各品类线下市场 W45 的零售额分别达到近几周的高峰。 
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图表 19：奥维W42-W45线下白电销量（台）  

 

资料来源：奥维，国盛证券研究所 

 

京东开启线上线下全渠道联动大促，首家电器超级体验店 11 日在重庆开业。苏宁打出

其全场景零售模式的概念，苏宁百货零售额双十一期间同比增长 166%，苏宁小店促销

期内服务 3.5 万社区共计 1.2 亿人次。双十一当日苏宁广场和苏宁易购广场客流量突破

1000 万。同时，配合以旧换新、渠道下沉，实现县镇市场家电销售额同比增长 1041%。

线下网批为主的奥克斯同样进行了线下联动，在 9 大高铁快闪店进行线下促销，覆盖流

量 2552 万。 

图表 20：京东家电超级体验店  图表 21：奥克斯线下联动 

 

 

 
资料来源：京东家电微博，国盛证券研究所 

 
资料来源：奥克斯，国盛证券研究所 

 

营销端：多元化营销应对碎片化流量 

营销方式愈发多元，电商直播成为新趋势。今年“双十一”期间，超过 10 万商家开通

直播。开场 1 小时 3 分钟，淘宝直播引导的成交额已超越去年全天；开场 8 小时 55 分，

直播引导成交已破 100 亿；超过 50%的商家都通过直播获得新增长。 

 

小家电领域较大家电而言耐用消费品性质更弱，更容易通过营销促使消费者冲动消费，

各家公司，无论是传统龙头还是新崛起的品牌都充分利用了网红流量。随着年轻消费群

体逐渐成为线上消费主流，家电公司未来跟随流量变化进行更有针对性的营销将不可或

缺。 
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早在今年 618 期间，九阳携手主持人李湘在两个半小时的直播里介绍 15 款九阳的产品，

整场直播累计观看人数高达 72 万，达成近百万的销售佳绩。本次双十一期间，九阳依

然在营销端发力，另辟蹊径与一百家品牌联合打造店铺自播。以社交电商切入碎片化渠

道，通过营销方式打造爆款产品的新宝旗下摩飞品牌，与顶级主播李佳琦已多次合作。 

 

图表 22：九阳双十一百店联合直播截图   图表 23：顶级主播李佳琦多次推销摩飞产品 

 

 

 

资料来源：百度图片，国盛证券研究所 
 

资料来源：百度图片，国盛证券研究所 

产品端：产品结构分化背后体现不同诉求  

 

空调领域本次双十一更多进行三级能效的促销活动，可以看作是新能效标准到来前，配

合进行的一次产能出清。根据产业在线信息，空调能效新标准将于 2020 年颁布，除了

不再区分变频机和定速机，同时还将再次采用 5 个能效等级的设臵。其中，最显著变化，

现有的定速空调能效一级节能水平，将降至为新标准的四级非节能水平，而定速空调的

二级节能水平，将降至新标准的五级入门水平。同时，现有的变频空调一级能效水平，

则是新标准的二级能效水平，以此类推迟。采用转速一定型压缩机的热泵型房间空气调

节器的全年能源消耗效率（APF）、单冷式制冷季节能源消耗效率（SEER）应大于等于能

效等级的 5 级指标值； 自 2022 年 1 月 1 日起，热泵型房间空气调节器的全年能源

消耗效率（APF）、单冷式制冷季节能源消耗效率（SEER）应大于等于能效等级的 3 级

指标值。 
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图表 24：空调行业三级定频占比 23%  图表 25：空调行业不同能效产品份额变动（pct） 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 

三级能效大幅降价促销下产业升级的趋势依然明显。京东数据显示，截止 11 日 24 点，

一级能效空调成交额同比增长了 4 倍，其中海尔自清洁空调成交额翻 2 倍。奥克斯全网

销售一级能效占比 42%。 

 

冰洗领域的竞争相对更为良性，价增依然是主要驱动。冰洗过去几年以产品升级迭代不

断推动线上线下价格稳步提升。其中，冰箱线下从 2014 年 3191 元上升至 2018 年 4341

元，洗衣机线下从 2014 年 2287 元上升至 2969 元。本次双十一消费升级趋势依然明显。

京东家电显示，大促期间冰洗成交额同比增长 150%，其中大容量冰洗和大容量滚筒洗

衣机成交额占比都超过了 50%。洗烘一体机和烘干机成交额同比增长 7 倍，4000 元以

上中高端冰箱洗衣机成交额同比增长 5 倍。 

 

图表 26：冰箱线上线下价格（元）及增长（%）   图表 27：洗衣机线上线下价格（元）及增长（%） 

 

 

 

资料来源：奥维，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维，国盛证券研究所 

 

从各家全网数据具体来看，美的高端洗衣机水魔方售出 65 万台，同比增长 370%。海尔

洗衣机直驱产品同比增长 191%，在天猫，紫水晶志趣滚筒洗衣机入选天猫双 11 爆款清

单；在京东，两块直驱系列产品当天售罄。 

 

小家电领域近年依靠自身产品功能的不断挖掘，价格天花板不断被打破。苏泊尔球釜压

力锅销售突破 10 万台，低糖饭煲累计销售 8000 多台，静音破壁及累计销售 1.8 万台。

加之九阳在三款新品线上销售火爆，我们认为未来线上销售是低端产品的固有习惯将进

一步打破。 
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图表 28：苏泊尔双十一重点产品销量  

 

资料来源：苏泊尔官方微博，国盛证券研究所 

外资品牌排名下滑，本土高端品牌崛起 

  

以卡萨帝为代表的国产品牌逐渐在高端市场占据消费者心智。大家电排名当中，老牌外

资品牌西门子排名逐年下降，从 2016 年第 3 名下滑到 2019 年第 5 名，小家电外资龙头

飞利浦同样出现排名下滑。与此同时，海尔打造的高端品牌卡萨帝表现亮眼，1-11 日天

猫与京东渠道累计增幅 100%，实现翻番增长。 

 

具体到各品类，卡萨帝冰箱量价双收，8000 元以上价格段份额超 50%，高端增幅突破

80%。高端洗衣机双子霓裳洗衣机和欧式云裳洗衣机销量均破 1000 台，品牌销额达2200

万，同比增速 158%；高端空调居 1.2 万元以上价位段榜首，销量第一。 

 

高端家电领域国产与外资的冰火两重天背后是企业内部对于家电领域的重视程度不同。

本土家电企业不断进行产品研发创新与工艺升级，品质提升过程中逐渐树立起良好的消

费者口碑。外资品牌对于家电的态度则更多是止步不前，产品更新迭代速度已经无法跟

进国内消费者对于品质升级的需求。中怡康数据显示，6500 元以上洗衣机市场海尔占比

43.9%，11000 元以上冰箱市场海尔占比 59%，而西门子占比分别为 14%，29%。未

来国内家电品牌在高端领域的地位将越来越强。 

 

图表 29：各品牌 6500+洗衣机市场份额占比  图表 30：各品牌 11000+冰箱市场份额占比 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
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风险提示 

终端需求不及预期，行业竞争加剧。 
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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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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