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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金白色家电指数 12726 

沪深 300 指数 3869 

上证指数 2938 

深证成指 9534 

中小板综指 9031 
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10 月社零数据点评：家电增速表现相对疲软，

结构性改善值得关注 
 
整体消费依然疲软，双 11 预售及国庆假期影响十月表现 

2019 年 10 月家用电器和音像器材类零售额增速较为疲软。从分品类的终端零售
数据来看，家电各大品类线下终端销售同比均为负增长，终端需求较为低迷。 

国庆长假旅游出行增加导致家电消费短期下降。今年十一黄金周旅游出行人数增
加，导致家电购买需求受到冲击，十一促销期间家电各大品类零售额均出现同比
下降的情况。同时，天猫、京东等线上平台从 10 月开始进行“双 11”预售，家
电厂商积极开展促销活动，一定程度上减弱了当月购买需求。从量价策略上看，
在终端需求未显著回暖的情况下，家电厂商采取以价换量的策略，对销售额的增
速造成不利影响。 

农村表现优于城市，消费渠道下沉趋势明显 

城市和农村表现依然存在差异，农村市场表现明显优于城镇市场。我们认为，
随着农村家庭人均可支配收入的上升和购买力的增强，三四线家电需求将明显
受益于消费升级趋势，尤其是小家电和空调等农村渗透率相对较低的品类。 

受益地产竣工，厨电边际改善明显 

从家电细分品类来看，受益于地产数据的回暖，厨电全渠道销售量增速逐步企
稳，线下销售量增速环比有显著改善。在房地产竣工面积连续两个月同比转正的
背景下，厨电短期需求将有确定性较强的提升。 

空调行业库存良性，排产显著回暖 

尽管空调终端需求处于低迷的状态，但从出货端看，内销增速连续两个同比转

正，并且行业积极进行排产，反映出空调厂商对终端需求的乐观预期。行业库存

周转保持良性，距离 2015 年高位仍有较大空间，可以预期终端销售情况未来的

改善。 

投资建议 

建议积极关注效率改善、长期竞争力上升的美的集团，关注格力电器（混改及未

来股息率提升预期带来估值上升），以及受益于冰洗消费升级、行业集中度持续

上升的海尔智家；此外建议积极关注出口代工地位提升、摩飞品牌持续超预期的

新宝股份。 

风险提示 

宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险等。 
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事件 

国家统计局发布社会消费品零售数据，2019 年 10 月社会消费品零售总额
38104 亿元，同比增长 7.2%。家用电器和音像器材类增速不振，零售额总额
678 亿元，同比增长 0.7%。从累计增速看，2019 年 1-10 月社会消费品零售总
额 334778 亿元，同比增长 8.1%；其中，月家用电器和音像器材类零售额
7195 亿元，同比增长 5.4%。 

 

图表 1：社会消费品零售增速及家电和音像器材零售增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

1. 整体消费依然疲软，双 11 预售及国庆假期影响十月表现 

2019 年 10 月家用电器和音像器材类零售额增速较为疲软，同比增速仅为
0.7%，增速环比-4.7pct，同比-13.2pct，远低于社会零售额整体的增长水平。
从分品类的终端零售数据来看，家电各大品类线下终端销售同比均为负增长，
终端需求较为低迷。 

 

图表 2:10 月份家电终端零售低迷 

 
来源：中怡康，奥维云网，国金证券研究所 

 

国庆长假旅游出行增加导致家电消费短期下降。今年十一黄金周旅游出行人数
增加，导致家电购买需求受到冲击，十一促销期间家电各大品类零售额均出现
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同比下降的情况。同时，天猫、京东等线上平台从 10 月开始进行“双 11”预
售，家电厂商积极开展促销活动，一定程度上减弱了当月购买需求。从量价策
略上看，在终端需求未显著回暖的情况下，家电厂商采取以价换量的策略，对
销售额的增速造成不利影响。 

 

图表 3：双 11 促销期间各大家电品类零售额负增长 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

2. 尽管整体数据不佳，家电需求存在结构性改善 

 

（1）农村表现优于城市，消费渠道下沉趋势明显 

 

城市和农村表现依然存在差异，农村市场表现明显优于城镇市场。10 月份城镇
消费品零售额 32744 亿元，同比增长 7.0%；乡村消费品零售额 5360 亿元，增
长 8.6%。1-10 月份，城镇消费品零售额 286268 亿元，同比增长 7.9%；乡村
消费品零售额 48510 亿元，增长 9.6%。我们认为，随着农村家庭人均可支配
收入的上升和购买力的增强，三四线家电需求将明显受益于消费升级趋势，尤
其是小家电和空调等农村渗透率相对较低的品类。 

 

（2）受益地产竣工，厨电边际改善明显 

 

从家电细分品类来看，受益于地产数据的回暖，厨电全渠道销售量增速逐步企
稳，线下销售量增速环比有显著改善。在房地产竣工面积连续两个月同比转正
的背景下，厨电短期需求将有确定性较强的提升。 
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图表 4：厨电全渠道增速底部企稳 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表 5：厨电线下零售量增速环比明显改善  

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表 6：房地产数据回暖  

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 

（3）空调行业库存良性，排产显著回暖 

 

尽管空调终端需求处于低迷的状态，但从出货端看，内销增速连续两个同比转
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正，并且行业积极进行排产，反映出空调厂商对终端需求的乐观预期。行业库
存周转保持良性，距离 2015 年高位仍有较大空间，可以预期未来终端零售情
况的改善。 

 

图表 7：空调行业内销增速转正  

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 8：空调行业排产同比增速转正  

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 9：空调行业库存保持良性  

 
来源：产业在线，国金证券研究所 
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投资建议 

建议积极关注效率改善、长期竞争力上升的美的集团，关注格力电器（混改及
未来股息率提升预期带来估值上升），以及受益于冰洗消费升级、行业集中度持
续上升的海尔智家；此外建议积极关注出口代工地位提升、摩飞品牌持续超预
期的新宝股份。 

 

风险提示 

宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险等。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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