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 核  心  观  点 

      2019年，家电行业喜忧掺半。原材料价格下行、企业增值税改革、汇兑收益增加、贸易争端缓和
等因素都较大增强了家电行业的盈利能力，行业主要公司均实现了毛净利率的提升。但房地产下行周
期影响犹存、渠道库存较高、凉夏导致旺季不旺等问题影响行业需求端。因此，家电行业整体呈现利
润增速快于收入增速的情况。整体而言，行业处于继续整合的阶段，在此过程中，我们仍积极推荐各
板块龙头，认为家电行业市场集中度提升是长期趋势。2020年家电行业选股思路： 

 
 顺境乘风，逆境抗压，白马龙头确定性溢价。家电由于其标准化特性，消费升级趋势下，市场集

中度提升是题中之义。因此，强者恒强是家电行业主旋律，也成长出了优秀的龙头白马。市场形
势多变的形势下，市场对确定性要求逐渐提升。家电行业本身作为防御性较强的板块，白马龙头
备受关注，根据这条主线，2020年我们建议继续关注：美的集团（000333），格力电器（
000651），青岛海尔（600690）。 

 竣工带动+估值切换，厨电及照明板块或迎来估值利润双回升。住宅竣工提升作为影响家电板块
业绩的逻辑反复被提起，9月数据端首次转正，10月增速提升，印证了我们之前年底竣工提升的
推测。作为地产下游相关消费，地产数据较大程度影响家电行业终端需求水平。我们继续推荐工
程业务走在行业前端的厨电龙头老板电器（002508）、估值处于低位的华帝股份（002035）、
赛道良好的浙江美大（002677）及照明龙头欧普照明（603515）。 

 成熟行业中的成长板块，小家电空间巨大。我国小家电户均保有量远低于发达国家，较早使用的
厨房小家电出现产品升级及品类拓展，环境清洁类及个护类小家电逐步进入成长期。推荐渠道改
革阵痛已过，品类拓展能力较强的九阳股份（002242），网红经济模式成熟，产品研发能力强大
的新宝股份（002705）。 

 
风险提示：原材料价格大幅波动的风险，人民币汇率大幅波动风险，地产竣工不及预期风险。 
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 2019年初截至11月14日申万家电指数指数上涨

47.3%，跑赢沪深300指数约15.7个百分点。 

 2019年初截至11月7日空调、冰箱、小家电、洗衣机、

彩电、家电零部件子行业表现为上涨，涨幅分别为

70.2%、35.3%、29.4%、23.7%、21.8%和20.8%，

其他视听器材子行业表现为下跌。 

 不考虑2019年上市次新股，期间板块内涨幅最大的为

创维数字（+101%）、立霸股份（+80%）、新宝股

份（+79%）；跌幅最大的为*ST中科（-55%）、朗

迪集团（-40%）。 
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2019年行业回顾：整体强于大市 

数据来源：Wind，西南证券整理 

家电指数相对沪深300走势 家电子行业二级市场涨跌幅 

家电行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：家电行业PE(TTM)为17倍，在申万
行业中处于中位数水平。 

 纵向看：估值处于过去2年的最低点；家电行
业相对于A股估值溢价率为154%。 

 从子行业来看，彩电（57倍）和小家电（26
倍）的市盈率最高，其他视听器材（-31倍）
和家电零部件（-72倍）的市盈率最低。 
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2019年行业回顾：估值处于低位 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万家电市盈率及与A股折价率 

申万家电子行业市盈率（TTM整体法） 
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 2019年1-9月份家电行业实现主营业务收入8428亿（同比+5%）和归母净利润639.3亿（同比

+12.5%）。受益于原材料价格下降、汇兑收益以及企业增值税改革等利好因素，家电行业归母净

利润实现较快速的增长，增速高于营收端，盈利能力改善。 

 在地产下周周期中，终端需求下滑各品类产品均有下行，利润空间扩大为各公司提供让价空间，

各品类均价均有所下滑。 

 

5 

家电行业主营收入及增长率（更新至2019年） 家电行业归母净利润及增长率（更新至2019年） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2019年行业回顾： 利润端增幅高于营收端 
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 根据产业在线数据，19年1-9月：空调产量12124万台，同比减少1%；销量12301万台，同比减

少1.2%。其中内销7552万台，同比减少0.7%；外销4749万台，同比减少1.9%。2018年，经历

过17、18H1补库存周期后，空调库存达到高位，19年美的“火三月”大促提前释放需求，19年

夏天全国普遍凉夏，国内终端需求受到较大影响，空调产销持续下滑。但随着库存逐渐消化，19-

20新冷年空调行业产销逐渐筑底，恢复平稳增长。 

7 

空调月产量及增速 空调月销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

空调：库存高位，产销下滑 
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 2019年1-9月，格力总销量为3677万台，同比减少5.8%（内销同比减少4.8%；外销同比减少

8.2%）；美的总销量为3413万台，同比增长14.9%（内销同比增长20.1%，外销同比增长8.4%）

2019年9月，格力销售370万台，同比减少8%；美的销售280万台，同比增长36.6%。 

 空调作为最成熟的寡头垄断行业之一，TOP2龙头公司基本呈现了行业状况，今年以来行业两大龙

头走势出现较大差异的主要原因在于：1）美的自3月开始促销策略，抢占低端市场，以价换量，

而格力受库存拖累，难以跟随促销策略；2）美的在18年开始在空调事业部实行T+3策略，先于行

业将库存降至低位，经销商蓄水池有较大提货空间。 
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龙头空调厂商月销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

空调：龙头走势分化 
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 2019年9月，空调均价环比小幅上涨，同比下降6.8%，其中格力空调均价同比下降7.8%，美的空

调价格同比下降10.9%。格力跟进促销策略，龙头企业产品均价整体下降。 

 2019年3月，美的开展“火三月”大促，推出特定型号低价款机型，率先拉开价格战序幕，提前

消化库存，释放需求。奥克斯紧随其后，在电商端展开低价竞争，618电商促销节达到价格新低。

三季度后，格力逐渐参与竞争均价走低，双十一更是高调下场，且提出对今年购置的促销机型均

进行差价补偿。 

 我们认为空调行业价格战是成本线、终端需求疲软、库存较高等多重因素共同推动的结果，短期

必然一定程度影响公司盈利能力，但长期来看有助于行业整合，巩固龙头地位。 

 

 

9 

空调月度产品均价 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

空调：龙头促销，均价下行 
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 2019年9月，格力的零售量和零售额市占率分别达到了41%和45%，环比均大幅提升。美的的零

售量和零售额市占率分别为24%和23%，环比略有下滑。格力跟进促销策略，相比2019年8月，

市占率回升。 

 随着龙头纷纷参与价格战，行业集中度迅速提升，小厂商生存环境恶化。随着次轮价格战周期，

我们预计行业集中度将进一步提升。而本身寡头垄断格局稳定，阶段性的价格战不会改变行业产

品高端化的长期趋势。 

10 

空调月度零售量市占率 空调月度零售额市占率 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

空调：行业整合，集中度上升 
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 2019年1-8月：冰箱产量5188万台，同比增长2.9%，销量为5201万台，同比增长2.8%。其中内

销2839万台，同比减少1.8%，外销2361万台，同比增长8.9%。洗衣机产量4212万台，同比增长

3.8%，销量为4238万台，同比增长2.4%。其中内销2840万台，同比轻微变动，外销1398万台，

同比增长7.5%。 

 我国城乡居民冰洗户均保有量已经接近饱和，内销销量基本维持平稳，政策刺激可能造成短期波

动。2010年前后的家电下乡政策刺激，预计陆续进入更换周期。随着龙头的对外布局，外销方面

或成主要增量。 
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冰箱月销售量及增速 洗衣机月销售量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

冰洗：外销稳健增长，内销维持平稳 
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 2019年9月，冰洗均价同比上涨1.4%和4.9%。海尔冰洗均价分别上涨3.6%和4.9%，美的冰洗均

价分别上涨2.9%和8.9%。冰洗均价同比上涨，龙头产品均价依旧稳健提升。 

 冰洗市场，更新需求已经占了绝对主导。随着国民经济发展，居民购买力提升，对于耐用消费品

的质量要求更上一层楼。因此，消费升级成为冰洗市场扩容的主要驱动力。尽管2019年成本端有

所下行，但冰洗高端产品销售收入占比不断提升，内销均价均有所提升。其中，海尔卡萨帝高端

品牌保持快于行业增速。 

12 

冰箱月度均价 洗衣机月度均价 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

冰洗：消费升级大趋势，均价稳健提升 
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 2019年前三季度，美的，海尔冰箱销量同比略下滑。海尔冰箱销量20.8万台，同比减少7.3%；美

的冰箱销量为8.4万台，同比减少7.2%。 

 在消费升级成为行业主旋律的趋势下，龙头厂商凭借其优秀的研发能力，完备渠道布局，优良的

售后服务，更能够吸引到消费升级需求的客户群体，因此，龙头地位稳固，市场集中度提升乃是

题中之义。 

13 

龙头冰箱厂商月销量及增速 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

冰洗：龙头地位稳健 
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 2019年9月：冰箱市场，海尔零售量、零售额市占率分别达到为31.5%和36%，美的零售量、零

售额市占率分别为12.8%和11.9%；洗衣机市场，海尔零售量、零售额市占率分别为32.3%和

34.7%，美的系零售量、零售额分别为28.8%和28.2%。 

 冰箱市场，龙头市占率微幅提升；洗衣机市场，龙头市占率进一步提升。行业集中度进一步提高，

龙头优势更加巩固。 

14 

冰箱月度零售量市占率 洗衣机月度零售量市占率 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

冰洗：龙头地位稳健 
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 2019年1-9月，油烟机零售量为155.5万台，同比减少4.9%，零售额为49.7亿元，同比减少7%。

多年以来，代表厨电市场的油烟机板块首次出现销售额与销售量齐跌。销售额跌幅大于销售量跌

幅，行业均价下降。 

 受次轮地产下行周期影响，自2017年Q4至今，厨电行业整体增长乏力，甚至出现下滑。但我们

认为厨电行业在国内，尤其是农村居民户均保有量仍不饱和，城市化仍将提供市场增量。但随着

高端市场逐渐饱和，增量主要出现在下沉渠道，行业均价下行将是长期趋势。 

15 

油烟机销售量及增速 油烟机销售额及增速 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

油烟机：地产下行影响，销售量额双降 
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 2019年9月，油烟机均价环比上涨2.1%，同比下降6.1%，其中老板油烟机价格同比下降0.5%，

华帝油烟机价格同比下降1%。2019年1-9月，油烟机均价同比有所下降。其中老板、方太和华帝

产品均价表现轻微下滑。 

 油烟机市场在行业生长期，经历长时间的量价齐升的野蛮增长后，随着次轮地产下行周期，迫使

行业快速进入下沉期。工程渠道、下沉市场等新路径都将一定程度压缩原有利润空间。因此，均

价下行可能是长期趋势。其中，华帝股份近年高端化策略推进顺利，价格走势相对稳健。 

16 

油烟机月度产品均价 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

油烟机：行业均价下行 
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 2019年9月，油烟机零售量和零售额CR3分别为42.1%和56.7%，龙头占据高端市场，市占率进一

步提升。在行业成长滞缓阶段，一方面，龙头公司具有更好的抗风险能力，现金流充裕、营销模

式更加成熟；另一方面，工程渠道的快速增长加速了行业整合，地产公司备选目录上仅包括行业

龙头，因此工程渠道虽然利润率较低，但加速了市场行业集中度提升，有利于龙头公司的品牌知

名度进一步巩固。 

17 

油烟机零售量市占率 油烟机零售额市占率 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

油烟机：量价微跌，行业集中度提升 
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美的集团（000333）：马太效应强化，龙头高歌猛进  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 261819.64  279380.17  301710.99  

营业收入增长率 8.23%  6.71%  7.99%  

净利润（百万元） 20230.78  23892.88  27190.35  

净利润增长率 17.05%  18.10%  13.80%  

EPS（元） 2.92  3.44  3.92  

P/E 18 16 14 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）产品销量快速增长，市占率提升，收入持续增长，盈利平稳提升；2）公司经营活动现金流净额同

比提升52.1%，现金流入持续改善，资金充沛，周转平稳；3）公司持续进行研发投入，在德国斯图加

特设立欧洲研发中心，目前公司已在国内设立 10 个研发中心，国外设立 18 个研发中心。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为238.9亿元、271.9亿元、309.7亿元，对应PE分别为16倍、14倍、12

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、汇率或大幅波动、并购业务整合或不及预期。 
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格力电器（000651）：经营稳健，混改落地优化治理 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 200024.00 211094.87 228096.74 

营业收入增长率 33.33% 5.53% 8.05% 

净利润（百万元） 26202.79 28795.81 32563.59 

净利润增长率 16.97% 9.90% 13.08% 

EPS（元） 4.36 4.79 5.41 

P/E 13 12 11 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）公司营收稳健增长，调整产品价格，逐步开始应对竞争对手的低价促销，在9月线下市占率重回

40%以上；2）现金流得到显著改善，经营性现金流净额同比增长117.1%，同时盈利能力维持稳健；

3）珠海明骏接手公司15%股权，股东多元化将优化治理结构，促进管理层长效稳定，带来正向激励。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为288亿元、325.6亿元、363.3亿元，对应PE分别为12倍、11倍、10

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材价格或大幅波动、贸易壁垒升级风险、渠道库存过高风险。 
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海尔智家（600690）：物流出表增厚净利，卡萨帝加速增长  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 183316.56  198459.28  216197.72  

营业收入增长率 15.11%  8.26% 8.94%  

净利润（百万元） 7440.23  9230.95 9416.32  

净利润增长率 7.43%  24.07%  2.01%  

EPS（元） 1.17  1.45 1.48  

P/E 14 11 11 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）公司线上线下市占率持续提升，冰箱、洗衣机保持行业第一并持续扩大领先优势，高端品牌卡萨

帝收入加速增长，卡萨帝空调万元以上份额接近翻番增长；2）今年并表意大利Candy，平台整合见

效，海外增长亮眼；3）物流股权变动导致投资收益同比增加 276.2%，增厚净利。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为92.3亿元、94.2亿元、106.6亿元，对应PE分别为11倍、11倍、10

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、汇率波动风险。  
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老板电器（002508）：工程渠道表现亮眼，盈利能力持续提升  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7424.89  7962.03  8659.26  

营业收入增长率 5.81% 7.23%  8.76%  

净利润（百万元） 1473.58  1665.50  1843.54  

净利润增长率 0.85%  13.02%  10.69%  

EPS（元） 1.55  1.75  1.94  

P/E 19 16 15 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）公司产品表现优于行业，多品类销售夺魁，龙头地位稳固；2）公司工程渠道表现亮眼，同比增长

超过100%，盈利水平继续提升；3）应收账款增加，现金流仍保持充裕，我们认为短期工程渠道占款

不会影响公司现金流，长期厨房电器工程渠道市场占比存在上限，占款不会影响公司正常运营 。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为16.7亿元、18.4亿元、20.5亿元，对应PE分别为16倍、15倍、13倍，

维持“买入”评级。  

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、房地产终端销量大幅波动风险。 
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浙江美大（002677）：营收利润维持高增长，预收款彰显信心  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1400.90  1739.01  2096.60 

营业收入增长率 36.49%  24.14%  20.56%  

净利润（百万元） 377.53  462.42 546.96  

净利润增长率 23.70%  22.49%  18.28%  

EPS（元） 0.58  0.72 0.85 

P/E 23 19 16 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）盈利能力维持高位，长期公司将持续加大广告投入，扶植渠道拓展，销售费用仍会逐年加大；2） 

电商发展使应收账款增加，预收账款较年初增长33.2%，彰显经销商信心；3）积极拓展渠道，KA、

电商等新兴渠道维持快速增长，看好集成灶渗透率的不断提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为4.6亿元、5.5亿元、6.5亿元，对应PE分别为19倍、16倍、13倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示： 

房地产交易量或大幅波动的风险，原材料价格或大幅波动的风险。 
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华帝股份（002035）：电商渠道表现亮眼，Q3 业绩增速超预期  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6095.05 5745.95  6074.35  

营业收入增长率 6.36%  -5.73%  5.72%  

净利润（百万元） 676.94  787.00  892.09  

净利润增长率 32.83%  16.26%  13.35% 

EPS（元） 0.78  0.90 1.02 

P/E 14 12 10 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）受行业下行趋势延续及渠道去库存双重影响，营收维持小幅下滑，电商渠道同比增长12.8%，表

现亮眼，超过行业平均增速；2）高端化策略继续推行，原材料价格下行，高毛利电商渠道占比扩大

助推盈利能力提升；3）现金流充裕，加大研发投入，持续推出新品，配合公司高端化品牌策略。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为7.9亿元、8.9亿元、10亿元，对应PE分别为12倍、10倍、9倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、房地产终端销售或不及预期。 
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九阳股份（002242）：营收维持快速增长，扣非净利增长亮眼  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8168.71  9271.45  10793.72  

营业收入增长率 12.71%  13.50%  16.42%  

净利润（百万元） 754.26 828.03  951.62  

净利润增长率 9.48% 9.78%  14.93% 

EPS（元） 0.98  1.08  1.24  

P/E 21 19 17 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）公司注重研发，陆续发布各类更具吸引力的新型号产品，经营活动现金流净额同比增长120.3%；

2）股权激励摊销费增多导致管理费用增长，但盈利能力维持平稳；3）深入探索新零售渠道建设，努

力实现线上线下融合发展，推行精准化的价值营销。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为8.3亿元、9.5亿元、10.7亿元，对应PE分别为19倍、17倍、15倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格或大幅波动、新品市场拓展不利风险。  
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欧普照明（603515）：Q3 业绩略微下滑，盈利能力企稳  

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8003.87  8519.32  9642.97  

营业收入增长率 15.05% 6.44%  13.19% 

净利润（百万元） 899.22  984.39  1167.05  

净利润增长率 32.03%  9.47%  18.56%  

EPS（元） 1.19  1.30 1.54  

P/E 22 20 17 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）营收利润略有下滑，家居照明业务低迷，商业照明及照明控制业务仍保持稳健增长，持续深入渠

道改革使短期业务缩短，但随着地产竣工数据改善，家居照明业务将迎来恢复；2）公司净利率为

10.4%，盈利能力微幅提升；3）不断提高综合研发能力，维持公司核心竞争力。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为9.8亿元、11.7亿元、13.5亿元，对应PE分别为20倍、17倍、14倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示： 

原材料价格大幅波动风险、房地产销量波动风险。  
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部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2019/11/16） 

27 

代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000333 美的集团 56.53 2.92  3.44  3.92 18 16 14 买入 

000651 格力电器 57.81 4.36 4.79   5.41 13 12 11 买入 

600690 海尔智家 17.87 1.17  1.45  1.48  14 11 11 买入 

002508 老板电器 30.59 1.55  1.75  1.94  19 16 15 买入 

002677 浙江美大 13.56 0.58  0.72  0.85  23 19 16 买入 

002035 华帝股份 11.95 0.78  0.90  1.02  14 12 10 买入 

002242 九阳股份 22.45 0.98  1.08  1.24  21 19 17 买入 

603515 欧普照明 26.35 1.19  1.30  1.54  22 20 17 增持 
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分析师：龚梦泓 
执业证号： S1250518090001 
电话：023-63786049 
邮箱：gmh@swsc.com.cn 
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