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白电表现稳健，行业需求好于预期

• 2019年1-10月，家电行业指数涨幅44.27%，相较沪深300指数跑赢13.38pct。

• 家用电器板块二季度跑赢沪深300指数幅度较大，11月以来因家电三季报核心企业的业
绩表现较好导致整体板块走势较好。

• 年初至今家用电器板块中白电、小家电涨幅靠前，白电尤以空调表现出色。
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成本下行&汇兑优势带来行业盈利弹性
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收入增速 毛利率 净利率

2019Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3 2018Q1-3

白电

格力电器 4.4% 33.9% 30.2% 30.2% 14.3% 14.3%

美的集团 6.9% 10.5% 29.1% 27.3% 10.1% 9.3%

海尔智家 7.7% 12.8% 29.1% 28.9% 7.6% 5.7%

海信家电 -6.2% 9.1% 20.4% 18.9% 5.1% 4.1%

厨电

老板电器 4.3% 8.1% 55.0% 53.3% 19.6% 18.8%

华帝股份 -8.0% 13.8% 48.9% 46.4% 12.3% 9.8%

浙江美大 22.4% 42.5% 52.5% 51.3% 26.7% 26.5%

小家电

苏泊尔 11.2% 24.7% 30.7% 30.2% 8.4% 8.2%

九阳股份 15.0% 7.3% 32.3% 32.4% 9.7% 10.4%

新宝股份 9.2% 1.2% 23.1% 19.7% 7.6% 5.7%

莱克电气 -1.2% 5.9% 26.3% 24.3% 9.1% 7.9%

飞科电器 -3.5% 5.8% 39.0% 39.6% 19.5% 22.0%
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铝、铜等原材料成本红利+汇兑优势助力盈利能力提升申万家电板块收入增速企稳，利润改善

资料来源：wind，华西证券 资料来源：wind，华西证券

资料来源：wind，华西证券
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解析居民消费力与消费特征

• 消费升级体现在：1）产品性能的升级和产品结构的升级，从中低端产品转向高端产品
需求；2）产品品类的扩充，从空调、冰箱等传统家电扩充到净水机、吸尘器、洗碗机
等新品类。

• 在人口结构变化与收入增长的情况下，我国消费市场愈加细分。高净值人群收入增速的
领先促进了高端消费的崛起，同时价格敏感型消费者也驱动了低价格带产品的增长，低
线城市的消费普及仍在进行。
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高净值

244万家庭

中等收入群

体

2亿人

非城镇化群

体

6亿人

城镇基础消

费群体

6亿人

消费普及1990-2005

•大品牌

•大媒体

•大渠道

消费升级2005-2015

•大品牌+小而美

•大媒体+新媒体

•大渠道+新渠道

消费分级2015年至今

•超高端与高价值优选

•媒体/社交/销售闭环

•新零售：体验/场景

我国消费群体与收入情况 消费态势发展阶段

资料来源：BCG，麦肯锡财富调查报告，华西证券 资料来源：公开资料整理，华西证券研究所整理
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成长性和更新周期带来的长期增量
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资料来源：国家统计局，华西证券 资料来源：国家统计局，华西证券

资料来源：奥维云网，华西证券
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近期视角：政策提振需求，地产
周期改善

• 家电补贴政策提振需求，政策刺激引导需求向绿色化、智能化方向发展。

• 与上一轮国家财政直补不同，这一轮刺激措施是鼓励和引导地方政府来给予补贴。

• 从地产周期来看，聚焦2019年，下半年地产需求出现改善；展望2020年，地产回暖有望
从一二线延续到三四线。
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新开工

•新开工到预

售约1-3季度，

此时房企为

加速资金回

笼施工节奏

较快。

预售

•预售后施工

节奏放缓，

约6-8季度

竣工

•竣工后房企

需结算交付

上下游资金

交房

•竣工后约半

年交付，交

房后开始装

修及购买家

居家电

装修配置需求

•厨电从交房

到家电配置

约3-6个月，

大家电约6-9

个月

地产后周期影响

空调内销量增速在行业成熟期亦受消费刺激政策表现有所不同
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资料来源：产业在线，华西证券

资料来源：华西证券研究所整理
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近期视角：政策提振需求，地产
周期改善
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资料来源：国家统计局，华西证券 资料来源：国家统计局，华西证券
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白电：存量市场下不同的竞争策略
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厨电：底部向上趋势进一步确认
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厨电：底部向上趋势进一步确认
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小家电：挖掘需求痛点，新品迭代成长
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豆浆机、料理机、榨汁机销量（万台）厨房小家电细分品类生命周期

分类 具体小家电产品

厨房烹饪类 电饭煲、电磁炉、电压力锅、电炖锅、电饼铛

环境家居类 电风扇、电暖器、空气净化器、加湿器、除湿器、吸尘器、挂烫机、蒸汽电熨斗

厨房水料类 电水壶、养生壶、破壁料理机、搅拌机、豆浆机、榨汁机、厨师机、咖啡机

个人护理类 电动剃须刀、美发系列和电子坐便器

资料来源：中怡康，华西证券

资料来源：奥维云网，华西证券 资料来源：奥维云网，华西证券
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摩飞爆款网红产品迭出

苏泊尔创新领先产品

资料来源：公司公告，华西证券

资料来源：公司公告，华西证券
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投资建议

• 空调行业2019年是小年，龙头在小年进行降价促销挤压尾部企业实现市占率的集中是普
遍行为，同时美的全产业链效率的提升和格力治理结构的改善增强对外竞争力，空调行
业双寡头格局持续稳固，展望2020年龙头的投资价值仍高。厨电行业需求与地产的关联
度较高，地产在三季度出现竣工面积持续改善的趋势有望延续，带来厨电需求端的改善
。而精装房政策下，工程渠道占优的头部企业更能享受地产回暖和工程渠道进入壁垒带
来的订单增长，业绩弹性较高。此外，新兴厨电产品亦带来厨电板块结构升级和品类成
长空间。小家电品类成长性高，发展空间大，具有快消品性质，新品迭代能否契合消费
者需求成为影响厂商成长性的主要因素。强大的市场洞察力、产品研发力、供应链响应
率和社交内容电商的运营有助于小家电的新品迭代。

• 基于家电不同板块的判断，在白电领域我们推荐竞争格局稳固下内在经营效率不断提升
且多品类具有竞争优势的美的集团、经营稳健下高瓴入股带来治理结构和激励政策改善
预期，估值水平有望得到提升的格力电器。厨电板块推荐工程渠道占优、享受地产边际
改善、业绩具有弹性的老板电器；小家电赛道推荐研发实力、综合运营能力强的苏泊尔
、九阳股份和新宝股份。

风险提示

• 宏观经济下行风险、原材料价格变动风险、竞争格局变动风险。

14
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对大消费行业具有深刻理解，站在产业资本和投资的角度，重视战
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