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家用电器行业 

短期竞争不改龙头长期价值，继续推荐白电、厨电龙头 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 投资建议：短期竞争不改龙头长期价值，继续推荐白电、厨电龙头。本

周格力电器发布“再掀 11.11 百亿大让利”公告，再度对双十一活动机

型“俊越”、“T 爽”系列空调进行促销，随后美的、海尔等品牌也相继

对此做出“回应”，双十一之后空调行业的价格竞争仍在持续。我们认

为竞争策略是影响空调价格的短期因素，2019 年需求端的负面效应与

成本端的红利导致了阶段性的价格战，但我们认为价格战并非恶性，而

是由龙头主导，在当前环境下，基于盈利最大化与格局优化所做出的更

为积极的竞争策略。放眼长期，我国城镇空调保有量与日本尚有近 1 倍

差距，均价相较于日本 2018 年零售均价 5200 元仍有较大提升空间，

随着需求端居民收入水平提升，消费升级，供给端产品能效提升、结构

升级，空调行业量价皆有提升空间。从短期来看，竣工回暖拉动需求、

消费景气回升、以及新能效标准推出加速产品结构升级，均有望使空调

行业重回量价齐升的正常轨道，行业龙头基于突出的竞争力，将继续最

大程度获益行业增长红利。基于此，继续推荐产品、成本、渠道、品牌

竞争力突出的白电龙头：格力电器、美的集团、海尔智家。基于地产竣

工改善带来的景气度回升以及精装渠道带来的行业格局再洗牌，我们

推荐厨电龙头：老板电器、华帝股份。 

 本周重点报告回顾 

 10 月月报：竣工周期已至需求改善可期，空调出货持续正增长 

 一周行情回顾（2019.11.25-2019.11.29）。沪深 300 指数本周跌幅为

0.6%，家电板块表现处于全行业中下游水平，下跌 0.9%，其中白电指

数下跌 1.1%，视听器材指数上涨 1.4%。 

 2019W47（2019.11.18-2019.11.24）白电厨电主要品类线上线下数据 

 空调：线下销量 YoY-26.7%，线上销量 YoY-9.7%。 

 冰箱：线下销量 YoY-28.1%，线上销量 YoY-4.6%。 

 洗衣机：线下销量 YoY-30.6%，线上销量 YoY-11.6%。 

 油烟机：线下销量 YoY-21.8%，线上销量 YoY+17.3%。  

 行业月度数据回顾（2019 年 10 月） 

 产业在线月度冰箱数据回顾 

 产业在线月度洗衣机数据回顾 

 中怡康月度白电数据回顾 

 原材料价格及汇率变动：本周铝、铜价格上涨，冷轧板卷价格与上周

持平，布伦特原油期货价格下跌；11 月面板价格较上月持平；本周人

民币兑美元升值。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场

竞争环境恶化。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

格力电器 000651.SZ 人民币 57.71  2019/10/30 买入 72.58  4.70  5.18  12.29  11.13  6.78  5.70  25.97  24.46  

海尔智家 600690.SH 人民币 17.06  2019/10/30 买入 19.84  1.47  1.24  11.59  13.81  7.63  5.79  19.52  14.08  

美的集团 000333.SZ 人民币 54.30  2019/10/30 买入 73.17  3.44  3.85  15.79  14.10  12.06  10.06  24.37  23.82  

老板电器 002508.SZ 人民币 29.70  2019/10/28 买入 34.56  1.69  1.92  17.61  15.44  15.01  12.59  20.93  19.26  

华帝股份 002035.SZ 人民币 11.31  2019/11/10 买入 13.91  0.90  1.07  12.57  10.57  8.95  6.92  24.10  22.20  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为 2019/11/29 收盘价 
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投资建议：短期竞争不改龙头长期价值，继续推荐白电、

厨电龙头 

 

本周格力电器发布“再掀11.11 百亿大让利”公告，再度对双十一活动机型

“俊越”、“T爽”系列空调进行促销，随后美的、海尔等品牌相继做出“回

应”。双十一之后，空调行业的价格竞争仍在持续。 

回顾本次的空调价格战，大致可以分为两个阶段：第一阶段：2019年11月9

日，格力电器发布《关于“11.11”让利30亿元打击低质伪劣产品的公告》。公告中

称，将拿出精品机型和最优惠价格回馈消费者，变频空调最低1599元，定频空调最

低1399元，总让利高达30亿元。公告发布后，美的集团、海尔智家等随即展开回

应，营销重点聚焦于滞销品与库底货。但随着双十一的结束，各品牌商间的价格竞

争稍有缓和。第二阶段：11月27日格力电器发布公告，针对“双十一”同款促销机

型，以同等价格进行百亿大补贴。而后，美的、海尔等品牌商再次跟进，相继推出

促销、降价等一系列活动，价格战有愈演愈烈之势。 

具体来看，本次价格战的竞争主要集中在低端机型领域。从促销机型的价格定

位中，我们可以看出各品牌商均推出了相应机型试图与格力“俊越”、“T爽”系

列对标抗衡，如：美的推出“智弧”系列，最低价1299元；海尔推出“小龙女”系

列，最低价1299元；海信推出大一匹变频空调，最低价1499元；奥克斯推出大一

匹空调，最低价1199元。 

 

表 1：各品牌商空调价格战对标机型总结 

品牌 促销机型 最低价格（元） 促销过程 

格力 

俊越、T 爽系列变频 1599 
1、11.9格力发布公告称，将拿出精品机型和最优惠价格回馈消费者，变频空调最低 1599

元，定频空调最低 1399 元，总让利高达 30 亿元。 

2、11.11 格力发布公告称，对 2019 年 1 月至 11 月 10 日购买“俊越”、“T 爽”系列

产品的消费者进行追溯补贴，消费者可在 2019 年 11 月 18 日～30 日期间，进入格力

网“董明珠的店”，凭有效购买凭证进行申报，经总部核实后给予补贴。 

3、11.27 格力发布公告，针对“双十一”同款促销机型，以同等价格进行百亿大补贴。 

俊越、T 爽系列定频 1399 

美的 

智弧定频大 1 匹 1299 1、11.9 美的发布消息称将于 11.10-11 日让利 60 亿回馈消费者，美的智弧定频大 1P

机型降至 1299 元，同系列变频 1P 降至 1499 元，风淳定速 2P 柜机只需 2699 元。 

2、11.28，美的空调启动了无风感普及活动第二季，1 匹（26GW）和 1.5 匹

（35GW）一级能效挂机售价分别为 1799 元和 1999 元，比双十一再降 300 元和 400

元，比格力的三级能效挂机只高出 200 元，低端机比格力低 100 元。 

智弧系列变频 1 匹 1499 

风淳定速 2 匹柜机 2699 

省电星壁挂式大 1 匹 1249 

某小 1.5 匹变频空调 1399 

海尔 

小龙女定频大 1 匹 1299 1、双十一海尔空调让利活动提至 11 月 10 日开始，其中 1.5 匹空调价格最低至 1699

元，1 匹空调最低价格最低至 1499 元，3 匹柜机最大让利达 800 元。 

2、11.11-11.18 海尔空调开展“淘汰低能效，换新暖中国”活动，选购新氧吧系列、

多风感全系列型号可享受免费拆旧机、换新机服务。 

3、11.12 向老用户推出空调免费保养服务，截止日期 11.30（11.28 发布公告，将其

延长至 12.31）。 

小龙女变频大 1 匹 1499 

无季定频 2 匹柜机 2999 

某 1.5 匹空调 1699 
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海信 

某大 1 匹变频空调 1499 
1、双十一海信空调大 1 匹变频空调价格降至 1499 元，让利 900 元；2 匹变频柜式空

调售价 3599 元，降价 1400 元，且大促期间在国美购买海信一级能效变频空调可享受

0 元安装。 

2、凡于 2019.11.11 之前购买任意空调产品的消费者，在 2019.11.15-20 日凭购买凭

证到海信空调任一销售专柜，换购海信“舒适家”新风空调，即可享受直补 1000-

3000 元不等，并可获得 0 元安装服务及十年包修 VIP 金卡。 

某 2 匹变频柜式空调 3599 

奥克斯 

某大 1 匹空调 1199 1、双十一奥克斯空调大 1 匹空调活动期间售价 1199 元，降幅 700 元；1.5 匹变频空

调活动期间售价 1599 元，降幅高达 900 元。 

2、奥克斯空调宣布将于 12.7 开启第五届品牌日活动，除赠送礼品、承诺 60 天无理

由退货外，还将针对大 1.5 匹变频挂机、大 1.5 匹一级变频、大 2 匹圆柱变频柜机等

机型推出惊爆价。 

某 1.5 匹变频空调 1599 

数据来源：官方微博，公开资料整理，广发证券发展研究中心 

 

我们认为格力电器本次营销嘘头大于实质竞争：从时点上，格力电器自Q3起

已经开始依托特价引流机型降价促销，本次促销可视作其下半年以来积极政策的延

续。此外，我们认为竞争策略是影响空调价格的短期因素，2019年需求端的负面效

应与成本端的红利导致了阶段性的价格战，但我们认为价格战并非恶性，而是由龙

头主导，在当前环境下，基于盈利最大化（平稳甚至稍有提升的盈利与更大的量）

与格局优化所做出的更为积极的竞争策略。 

放眼长期，我国城镇空调保有量与日本尚有近1倍差距，均价相较于日本2018

年零售均价5200元仍有较大提升空间，随着需求端居民收入水平提升，消费升级，

供给端产品能效提升、结构升级，空调行业量价皆有提升空间。从短期来看，竣工

回暖拉动需求、消费景气回升、以及新能效标准推出加速产品结构升级，均有望使

空调行业重回量价齐升的正常轨道，行业龙头基于突出的竞争力，将继续最大程度

获益行业增长红利。 

短期价格竞争无碍行业长期发展空间，龙头积极的竞争策略有望加速优化行业

竞争格局，基于此，继续推荐产品、成本、渠道、品牌竞争力突出的白电龙头：格

力电器、美的集团、海尔智家。关注受益产业政策推动的空调零部件龙头：三花智

控。基于地产竣工改善带来的景气度回升以及精装渠道带来的行业格局再洗牌，我

们推荐厨电龙头：老板电器、华帝股份。 

 

表 2：覆盖公司盈利预测及估值 

公司代码 公司简称 评级 
股价 

2019/11/29 
货币 

EPS 净利润增速 PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 19E 20E 

000651.SZ 格力电器 买入 57.71  人民币 4.36  4.70  5.18  17% 8% 10% 12.3  11.1  

000333.SZ 美的集团 买入 54.30  人民币 3.04  3.44  3.85  17% 18% 12% 15.8  14.1  

600690.SH 海尔智家 买入 17.06  人民币 1.17  1.47  1.24  8% 26% -16% 11.6  13.8  

002508.SZ 老板电器 买入 29.70  人民币 1.55  1.69  1.92  1% 9% 14% 17.6  15.4  

002035.SZ 华帝股份 买入 11.31  人民币 0.77  0.90  1.07  33% 16% 18% 12.5  10.6  

002242.SZ 九阳股份 买入 22.59  人民币 0.98  1.07  1.23  9% 8% 15% 21.2  18.4  

002032.SZ 苏泊尔 买入 71.80  人民币 2.03  2.34  2.66  26% 15% 14% 30.7  27.0  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 26 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|家用电器 

 002050.SZ 三花智控 买入 14.77  人民币 0.61  0.50  0.56  5% 6% 14% 29.8  26.2  

603868.SH 飞科电器 增持 36.30  人民币 1.94  1.75  1.90  1% -10% 8% 20.7  19.1  

000921.SZ 海信家电 增持 10.23  人民币 1.01  1.13  1.29  -32% 12% 14% 9.0  7.9  

00921.HK 海信家电 增持 7.26  港币 1.13  1.26  1.44  -32% 12% 14% 8.1  7.1  

002705.SZ 新宝股份 增持 15.84  人民币 0.62  0.85  0.99  23% 22% 16% 18.7  16.1  

002677.SZ 浙江美大 增持 13.15  人民币 0.58  0.70  0.81  24% 20% 15% 18.8  16.3  

603579.SH 荣泰健康 增持 27.83  人民币 1.78  1.84  1.86  15% 3% 1% 15.1  15.0  

603355.SH 莱克电气 增持 21.25  人民币 1.05  1.19  1.29  16% 13% 8% 17.8  16.5  

600060.SH 海信电器 增持 9.54  人民币 0.30  0.24  0.30  -59% -21% 27% 40.3  31.8  

002615.SZ 哈尔斯 增持 5.20  人民币 0.24  0.31  0.37  -10% 28% 18% 16.8  14.2  

002429.SZ 兆驰股份 增持 2.92  人民币 0.10  0.13  0.14  -26% 28% 10% 23.2  21.1  

603515.SH 欧普照明 增持 26.18  人民币 1.19  1.12  1.26  32% -6% 13% 23.3  20.7  

002403.SZ 爱仕达 增持 8.44  人民币 0.42  0.43  0.47  -14% 1% 11% 19.8  17.8  

002543.SZ 万和电气 增持 9.05  人民币 0.85  1.00  1.14  18% 17% 13% 9.0  8.0  

603486.SH 科沃斯 持有 19.05  人民币 1.21  0.85  0.97  29% -2% 15% 22.5  19.5  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

注：盈利预测均为广发家电组预测。海信家电H股EPS由人民币转换成港币所得，汇率取2019.11.29收盘价：1港币=0.8977人民币。 
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一周行情回顾（2019.11.25-2019.11.29） 

图 1：本周家电板块表现弱于沪深 300 指数，处于全行业中下游 

表3：本周家电指数跌幅大于沪深300指数0.3个百分点 

 本周涨跌幅 本周跑赢市场（百分点） 11 月以来涨跌幅 2019 年以来涨跌幅 

沪深 300 -0.6%   -1.5% 27.2% 

家用电器 -0.9% -0.3  -1.3% 41.7% 

视听器材（申万） 1.4% 2.0  0.1% 18.8% 

白色家电（申万） -1.1% -0.5  -1.3% 43.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

2019W47（2019.11.18-2019.11.24）行业主要品类线

上线下双十一期间及累计数据回顾 

图 2：2019W47（2019.11.18-2019.11.24）单周销量同比数据：受双十一虹吸效应

影响，本周仅油烟机线上销量同比为正 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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 图 3：2019W47（2019.11.18-2019.11.24）单周线

上线下均价 

 图 4：2019W47（2019.11.18-2019.11.24）单周线

上线下均价同比：空调促销仍在持续 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 5：2019W47（2019.1.01-2019.11.24）累计销量同比数据：线上优于线下  

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 

 

图 6：2019W47（2019.1.01-2019.11.24）累计线上

线下均价：空调线上线下价差最小 

 图 7：2019W47（2019.1.01-2019.11.24）累计线

上线下均价同比：空调油烟机线上线下价格均承压 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心 
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行业回顾 

行业动态：双十一空调市场爆发价格战；个护类电器市场增速突出 

 

 双十一空调市场意外爆发价格战 2020 冷年或将迎来行业新一轮洗牌 

从“做蛋糕”变为“抢蛋糕” 

谁也没有想到，伴随着双十一的硝烟滚滚，竟然还上演了一场空调价格大战。

这边格力刚宣布让利30亿元，那边美的就喊出让利60亿元的口号，海尔、奥克斯、

海信、志高纷纷跟进“让利”或“补贴”……刚刚过去的这个双十一，以往属于冷

门品类的空调无疑成为了家电行业的明星。11月11日零点刚过，京东数据显示，

空调品类仅用了20秒成交额就突破亿元。苏宁数据显示，空调线上订单同比增长

120%。 

此次空调大战究竟会向何方演进还有待观察，但记者接触到的业内人士普遍认

为，2020冷年可能成为行业转折点，空调市场格局有望发生巨变。面对这样的变

局，各个品牌采取什么样的战略打法，会决定其市场份额的长期走势。 

这场发生在双十一期间的价格战，由格力电器率先“出招”。 

11月9日，格力电器宣布双十一期间将让利30亿元打击低质伪劣产品，旗下变

频空调、定频空调的最低价下调至1599元和1399元。格力还宣布此次活动将在各

大授权电商平台和线下3万多家格力专卖店同步展开，统一价格。 

格力电器随即遭到其他空调厂商的“反击”，甚至有些厂商暗指格力电器此举

意在清理库存。美的空调宣布在区域市场启动“保鲜行动”，明确提出拒绝库存

机，承诺不销售生产日期超过一年甚至半年的空调，该动作直指格力电器渠道的高

库存。海尔空调也提醒消费者，选购空调时要“认准生产日期，拒绝库存机”。 

值得注意的是，格力电器高调发布促销消息后，美的空调、海尔空调连夜调

价，挂式空调售价较格力同款机型低100元，柜机低200元。此外，奥克斯空调于

11月10日上午也跟进降价。 

11月11日，格力电器再次出招。格力电器发布公告表示，对双十一活动之前

购买“俊越”“T爽”系列空调产品而没有享受活动优惠的消费者，公司决定进行

补贴。 

双十一价格大战确实刺激了空调销量激增。格力电器宣布，双十一期间，其全

品类全平台销售额超41亿元，同比增幅200%。其中格力空调第三方平台全天突破

36.4亿元，同比增长178%。美的宣布，双十一期间，其全网销售突破74.4亿元，

其中空调销售出近131.6万台。海尔空调则宣布，其5分钟全网销售额破亿。奥克斯

空调则宣布，其从11月1日至11月11日期间网销售破25亿元，同比增长26%。 

从“占地盘”变为“抢地盘” 

不论是“让利”也好，“补贴”也罢，都指向了同一个目的——降价。其实，

相对于利润率更薄、竞争更激烈的黑电市场，包括空调在内的白电市场并没有陷入

频繁的价格战怪圈，主要是厂商的毛利率基本都保持在20%甚至30%以上，业绩表
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 现较为稳定。 

但不容忽视的是，从2018年以来，整个空调行业的增速已开始放缓。奥维云网

发布的空调推总数据显示，目前，国内家用空调市场表现疲软。具体来看，今年上

半年，家用空调零售量为3370万台，同比增长1.5%；零售额为1137亿元，同比下

降1.4%。在空调行业增速放缓的情况下，不少空调厂商选择“以价换量”。据

悉，今年上半年，空调整体均价呈下降趋势，降幅为1.1%。不过，格力电器旗下

空调均价却小幅上涨，涨幅为4.9%。 

家用电器协会副秘书长张剑锋则认为，格力掀起双十一空调价格战，一方面是

从奥克斯等企业手中瓜分更多线上份额，另一方面还源于空调行业自身的库存压

力。他表示，国内空调市场一年的销量大概有4000多万台。而产业在线的统计数据

显示，2019年家用空调的库存量已超过4800万台。作为空调行业的龙头企业，格

力被认为在其中占比最高。 

财报显示，格力电器2018年的增速就明显放缓，到了2019年前三季度，营收

和净利润的增速更是降到了5%以下，几乎已停滞。此外，截至2018年末，格力电

器存货值达200亿元，至2019年三季度末仍达195亿元，有一定库存压力。这才是

格力电器屡屡主动挑起战事的更深层次原因。 

竞争更激烈空调厂商线上发力 

今年6月，格力电器与奥克斯的质量之争，暴露了格力电器线上布局的疲软态

势。据奥维云网统计，今年前十个月，格力电器线上市场份额为19.3%，同比下降

2.4%。“格力电器此前对电商投入较少、定价较为保守，而奥克斯借助电商实现

弯道超车，这或许让格力电器产生了一定的压力，要在线上市场下血本。”一位空

调销售商对记者表示。 

随着电商的崛起，线上渠道的重要性日益突出。有业内人士认为，在空调产业

网络直销模式下，产品上市速度相对较快，且终端库存很少。这种模式使制造商直

接面向终端供货，从而节省大量中间费用。 

此次空调行业的促销或许只是一个开始，未来，格力电器或将主要发力电商渠

道。11月5日，格力电器出资1亿元成立了格力电子商务有限公司，此消息一出，

一度引发了外界对格力电器有关互联网直卖模式的猜测。有分析认为，格力电器成

立高规格电商子公司，意在重塑线上布局，电商渠道有望成为格力电器提升市场占

有率的主要手段。 

张剑锋认为，目前是空调淡季，一次促销效果有限，格力后续在双十二、元

旦、春节这些促销节点应该还会继续实行价格战。此外，他还表示，海尔、美的等

企业现在都在倡导零库存，和格力在渠道、生产模式上区别比较大。格力拿老机型

打价格战，对整个空调行业的杀伤力比较大。 

空调能效新标助推行业洗牌 

格力的降价引发了其它空调厂商的集体反击。除了相继下调空调价格外，美的

率先在区域市场喊出拒绝老库存的口号。随后海尔空调和海信空调也指责“某品

牌”的让利和价格战目的在于去库存。 

空调企业去库存的客观需求，与即将实施的能效新标准难逃关系。据悉，新的

空调国家能效标准，最快将在今年底颁布实施。而目前空调行业的库存量高达5000
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 万台，面临必须要淘汰的3级高能耗空调的库存量占比高达七成。 

有业内人士表示，虽然国家能效新政从颁布到实施，会给空调厂家一定的清理

库存时间，但未来存在很大的变数，库存量大企业必须会借机掀起一轮又一轮的降

价促销风暴。 

（新闻来源：东方财富网） 

 

 家电行业新“蓝海” 个护类电器市场增速凸显 

近年来，受房地产市场影响，家电行业遭遇整体下滑，从行业数据来看，2019

年前三季度，中国家电市场整体仍表现低迷，除黑电、白电、大厨电等传统家电产

品之外，一直被认为是家电行业蓝海的生活电器，也出现明显下滑。 

据奥维云网数据显示，2019年前三季度，生活电器零售额达到954亿元，同比

下降3.5%。其中，厨房水料类电器，销售额同比下降5.5%；厨房烹饪类电器，销

售额同比下降5.6%，线下市场下滑幅度更大达10.4%。 

个护类电器逆势之中，脱颖而出 

而值得一提的是，在众多家电品类中，2019年前三季度个护类家电表现却非常

突出，逆势之中仍保持着高速增长。同样据奥维云网数据显示，2019年前三季

度，个护类家电，销售额同比增长23.4%，其中线上市场同比上涨达35.2%。 

行业分析人士表示，个护类电器之所以能够脱颖而出，实现逆势增长，主要是

受年轻消费者个性化、健康化的护理追求，对家电产品的需求从刚性需求转向享受

型需求。其中不仅有女性消费者热衷于美容仪、卷发棒等产品，男性消费者在电动

剃须刀等护理用品上也表现出较高的增长。可以说，在整体市场表现欠佳的情况

下，健康、个性化的家电产品正成为行业的主旋律。 

目前来看，个人护理类小家电按品类划分大致包括:毛发理容、美发护理、口

腔护理、面部护理、头发护理、美甲护理等这六大类。行业预计，至2020年我国

个人护理电器市场规模将增长至325.6亿元，其中2015-2020年的复合增长率将达

到15.5%。而在个人护理行业300多亿市场份额中剃须刀占80%左右，电吹风约占

12%左右，美容电器额占8%。 

另据统计，目前我国小家电产品人均保有量还显著低于欧美及日韩等发达国

家，低保有量及低普及率也恰意味着，个护类电器未来市场发展的空间仍很大。 

各种乱象伴随市场，“蓝海”有待治理 

除此之外，随着个护类电器市场增速凸显，有越来越多的企业开始进入个护领

域，产品技术迭代十分快速，但一些企业在缺乏一定技术和品质保证情况下生产的

产品也出现了一些问题，个护小家电领域高增速的同时，伴随着的乱象丛生，亟待

行业治理。 

以电动牙刷为例，据行业数据显示，电动牙刷行业近两年都保持了大两位数的

增长。其中，2018年零售额规模为48亿，增长50%；2019年上半年零售额31亿

元，增长52%；同时也有越来越多的企业开始进入到电动牙刷市场，来自京东商城

的数据显示，截止到2019年10月，线上电动牙刷品牌数量已达500个。 
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 另外以典型的个护类电器卷直发器为例，行业数据显示，2018年卷直发器行业

的规模约为25亿元，增长约60%。2019年上半年零售额17亿元，增长约56%。而

截止到2019年10月，京东平台的卷直发器企业数量也达到了163家。 

伴随越来越多企业品牌的进驻，行业乱象的梳理变得尤为重要。日前，中国家

用电器协会美健(个护)电器专业委员会就发布了T/CHEAA0009-2019《电动牙刷》

和T/CHEAA0008-2019《卷/直发器》两项团体标准，将助力个护电器细分市场步

入健康良性的发展轨道。中国家用电器协会理事长姜风表示，期望通过标准的制

定，为企业的产品研发设计和质量管控能力提升提供参考依据，同时提升消费者的

产品使用安全和消费体验，让消费者更明白、放心地进行消费。 

（新闻来源：聪慧家电网） 

 

公司动态：格力空调再掀百亿让利；美的与京东达成大规模战略协

议 

 

 格力空调再打价格战 今次喊出让利百亿 

11月26日深夜，格力电器官方微博发公告称“再掀11.11百利大让利”。格力

电器称，今年双十一期间，公司推出让利30亿元活动，总销售额超过100亿元，但

双十一时间短暂，公司再组织百亿让利活动，从2019年11月27日开始，在格力网

“董明珠的店”和全国各地授权专卖店，可以用今年双十一的优惠价买到今年双十

一促销的空调机型，依然是变频空调最低1599元，定频空调1399元。 

记者查询“董明珠的店”百亿补贴专区发现，有8款空调机型正在参与百亿补

贴活动，分别为俊越系列的定频和变频空调、T爽系列的定频和变频空调，所有参

与百亿补贴的空调均为三级能效空调。与双十一时不同的是，云锦系列变频空调没

有参与百亿补贴，今年双十一时，“董明珠的店”降价的云锦系列变频空调均为一

级能效空调。 

奥维云网的数据显示，截至2019年10月31日，格力空调今年累计的市场份额

为35.56%，同比下滑2.03%，均价为4562元，同比提升82元；美的空调累计市场

份额为28.5%，同比增长3.43%，均价为3708元，同比下降239元；海尔空调累计

市场份额10.92%，同比增长0.27%，均价为3989元，同比下降159元。 

在今年前三季度，空调前三大巨头中，除开格力空调均价上涨，其他两家均价

均下跌；除开格力空调市场份额下滑，其他两家均有所上升，由此看来，格力空调

确实有降价的空间和动力。 

11月18日，在格力电器2019年第二次临时股东大会上，格力电器董秘望靖东

曾向股东表示，格力电器在双十一期间所推的让利30亿元活动，促销成本由公司承

担，肯定对公司利润造成影响，但影响可控，而出其不意的“亮剑”，增加了流

量，线上线下的联动，效果较好。 

格力电器新掀起的百亿让利活动，依然是线上线下联动，为网店“董明珠的

店”引流的意图也相当明显。 

格力空调方面，除开新掀起的百亿让利活动，目前还在推进双十一补贴活动，
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 凡在2019年1月1日到11月10日购买了俊越和T爽系列双十一降价机型的，可以凭购

买凭证在2019年11月18日到11月30日期间在“董明珠的店”上申领补贴。 

（新闻来源：腾讯网） 

 

 未来 3 年销售 1500 亿 京东与美的达成大规模战略协议 

未来3年内在京东平台实现1500亿元销售额！这是美的集团11月29日刚刚和京

东家电达成的战略合作协议中的中期目标，这也是继美的在京东成为首个在单一平

台年销售额突破300亿大关的家电品牌之后，携手京东再次创造新的行业里程碑纪

录。 

11月29日，京东集团高级副总裁、京东零售集团3C电子及消费品零售事业群

总裁闫小兵带队到访美的总部，与美的集团董事长兼总裁方洪波、美的集团中国区

域总裁吴海泉会晤。双方就未来在C2M反向定制、线下板块以及智能供应链体系的

深化合作进行了全面规划，当场确定了美的集团旗下全品牌全品类未来3年在京东

平台实现1500亿元销售额的中期目标。目前美的集团旗下美的、小天鹅、华凌、

AEG、COLMO、东芝生活电器、布谷等全部家电品牌均已入驻京东平台，将在未

来3年共同完成1500亿元的销售目标。 

作为最重要的战略合作伙伴，在每年最重要大促节点618和11.11，为京东开设

专有的独立生产线，优先为京东家电供应独家反向定制产品，已经成为美的的“规

定动作”。在今年上半年的京东618，美的全品类为京东家电供货总量超过1000万

台，其中包括近200款独家商品，以及50款C2M反向定制的京品家电，同时增加临

时仓库，优先保障京东货源。到了下半年的京东11.11，美的又为京东家电单独开

设了15条生产线，并专供135款独家新品，其中包括C2M反向定制的63款京品家

电。自2013年全面入驻京东以来，美的整体销售增长迅速，连续多年蝉联京东家电

品牌年度销售第一，分别在2017年和2018年实现了京东平台全年215亿元和300亿

元的销售额，不断刷新行业销售纪录。在近年的618和11·11的京东家电销售排行榜

中，美的始终牢牢占据着全品类销售冠军的位置，也在多个分类榜单中名列前茅。

就在最近，美的中央空调与京东签订了10亿战略合作目标，线上零售目标同比增长

300%，共同探索实践中央空调新零售的发展新方向。 

在线下，京东和美的近年来主要通过京东家电专卖店进行合作，共同拓展下沉

市场。美的提供具有不可复制特性、竞争力强大的专供产品，京东专卖店则拥有行

业内覆盖最广、下沉最彻底的1.2万多个门店，双方通过品牌、产品、数据、运

营、系统的全面深入合作，打造优质线下智慧零售平台。不仅如此，今年11.11期

间，震撼整个行业的京东首家电器超级体验店在重庆开业迎客。这个已知的全球最

大的电器体验店以前沿科技产品互动体验为最大特点，成为备受瞩目的“重庆科技

新地标”，是京东在零售领域的又一重大创新。美的作为最京东家电重要的合作伙

伴之一，在重庆超体店的黄金位置设有专门的体验厅，美的高端空调也成为京东超

体开业期间的销售冠军单品。 

正是因为在产品、渠道、营销和服务上的全面合作，京东和美的成为家电行业

近年来最受瞩目的一对“家电CP”，共同创造了一个又一个行业纪录，也让双方对

于实现3年1500亿这个中期目标信心满满。作为家电制造领域和流通领域的领军企
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 业，双方的精诚合作也为家电行业实现新的腾飞奠定了扎实的基础。 

（新闻来源：海外网） 

 

产业在线月度冰箱数据回顾（2019 年 10 月） 

 

内外销量齐增带动行业整体销量增长。2019 年 10 月产量 634.5 万台，

YoY+5.9%（1-10 月 6478.9 万台，YoY+3.5%）；销量 642.0 万台，YoY+4.5%

（1-10 月 6486.2 万台，YoY+2.7%）；内销 369.1 万台，YoY+4.1%（1-10 月

3573.7 万台，YoY-1.1%）；外销 273.0 万台，YoY+5.0%（1-10 月 2912.5 万

台，YoY+7.8%）。 

美的内销海信外销表现良好领先行业。2019 年 10 月海尔内销 111.0 万台，

YoY+4.7%（1-10 月 1135.7 万，YoY+0.2%），外销 5.3 万台，YoY+6.6%（1-

10 月 89.1 万，YoY+15.2%）；美的内销 58.0 万台，YoY+12.6%（1-10 月

488.8 万，YoY+2.6%），外销 44.6 万台，YoY+2.4%（1-10 月 470.3 万，

YoY+14.4%）；美菱内销 28.0 万台，YoY+0.7%（1-10 月 247.2 万，YoY-

0.8%），外销 20.3 万台，YoY+2.6%（1-10 月 177.5 万，YoY-1.0%）；奥马内

销 9.0 万台，YoY-25.0%（1-10 月 90.7 万，YoY-15.7%），外销 60.9 万台，

YoY+7.2%（1-10 月 622.7 万，YoY+14.7%）；海信内销 46.0 万台，YoY+0.9%

（1-10 月 397.0 万，YoY-9.1%），外销 38.5 万台，YoY+23.7%（1-10 月 368.2

万，YoY+4.0%）。 

 

表 4：冰箱行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

1 产量 635  5.9% 599  4.4% 574  6479  3.5% 6258  -1.9% 6377  

2 销量 642  4.5% 614  7.9% 569  6486  2.7% 6317  -1.0% 6378  

3 出口 273  5.0% 260  19.4% 218  2912  7.8% 2703  5.0% 2574  

4 内销 369  4.1% 354  0.8% 352  3574  -1.1% 3614  -5.0% 3804  

5 在库 356  3.2% 345  -12.0% 392  356  3.2% 345  -12.0% 392  

6 产销率 101.2% -1.4% 102.6% 3.4% 99.2% 100.1% -0.8% 100.9% 0.9% 100.0% 

7 内销比重 57.5% -0.3% 57.7% -6.6% 61.8% 55.1% -3.7% 57.2% -4.1% 59.6% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 5：冰箱各品牌 2019 年 10 月内销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 

10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 
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 海尔 111  4.7% 106  2.9% 103  1136  0.2% 1133  3.9% 1090  

美的 58  12.6% 52  -8.4% 56  489  2.6% 477  -1.0% 482  

美菱 28  0.7% 28  4.9% 27  247  -0.8% 249  -0.6% 251  

奥马 9  -25.0% 12  0.0% 12  91  -15.7% 108  -11.4% 121  

海信 46  0.9% 46  -8.8% 50  397  -9.1% 437  -7.3% 471  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 6：冰箱各品牌 2019 年 10 月外销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

海尔 5  6.6% 5  -27.6% 7  89  15.2% 77  -28.1% 108  

美的 45  2.4% 44  21.9% 36  470  14.4% 411  5.4% 390  

美菱 20  2.6% 20  28.3% 15  177  -1.0% 179  -13.6% 207  

奥马 61  7.2% 57  17.6% 48  623  14.7% 543  11.1% 489  

海信 38  23.7% 31  3.3% 30  368  4.0% 354  8.6% 326  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图8：冰箱月度内销（万台）及YoY（右轴）  图9：冰箱月度外销（万台）及YoY（右轴） 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图10：冰箱月度销量（万台）及YoY（右轴） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 
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 产业在线月度洗衣机数据回顾（2019 年 10 月） 

 

外销大幅回正带动行业整体销量小幅增长。2019 年 10 月产量 593.8 万台，

YoY+1.1%（1-10 月 5412.5 万台，YoY+2.8%）；销量 600.8 万台，YoY+1.0%

（1-10 月 5434.5 万台，YoY+1.5%）；内销 420.6 万台，YoY-3.1%（1-10 月

3676.8 万台，YoY-0.8%）；外销 180.2 万台，YoY+12.2%（1-10 月 1757.7 万

台，YoY+6.7%）。 

惠而浦单月表现较好。2019 年 10 月美的系内销 140.0 万台，YoY-4.8%（1-

10 月 1124.3 万，YoY-0.5%），外销 38.0 万台，YoY+36.3%（1-10 月 341.9

万，YoY+17.3%）；海尔内销 135.0 万台，YoY-2.9%（1-10 月 1288.0 万，

YoY-0.2%），外销 13.2 万台，YoY-35.5%（1-10 月 176.9 万，YoY-9.1%）；

惠而浦系内销 27.0 万台，YoY+17.9%（1-10 月 210.3 万，YoY+8.5%），外销

8.5 万台，YoY+84.0%（1-10 月 62.3 万，YoY+13.9%）。 

 

表 7：洗衣机行业产量、销量、库存情况（万台、%） 

项目 10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

1 产量 594  1.1% 587  1.6% 578  5413  2.8% 5266  1.5% 5186  

2 销量 601  1.0% 595  2.1% 582  5435  1.5% 5354  2.5% 5222  

3 出口 180  12.2% 161  2.0% 157  1758  6.7% 1648  1.8% 1619  

4 内销 421  -3.1% 434  2.2% 425  3677  -0.8% 3707  2.9% 3603  

5 在库 191  -10.0% 213  -31.8% 312  191  -10.0% 213  -31.8% 312  

6 产销率 101.2% -0.1% 101.3% 0.5% 100.8% 100.4% -1.2% 101.7% 1.0% 100.7% 

7 内销比重 70.0% -4.1% 73.0% 0.0% 73.0% 67.7% -2.3% 69.2% 0.3% 69.0% 

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 8：洗衣机各品牌 2019 年 10 月内销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 

10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 

美的 140  -4.8% 147  -2.6% 151  1124  -0.5% 1130  7.6% 1050  

海尔 135  -2.9% 139  0.7% 138  1288  -0.2% 1291  7.4% 1202  

惠而浦 27  17.9% 23  -0.9% 23  210  8.5% 194  -14.8% 228  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 9：洗衣机各品牌 2019 年 10 月外销情况及同比增速（万台、%） 

企业/项目 10 月 财年累计 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

量值 同比% 量值 同比% 量值 量值 同比% 量值 同比% 量值 
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 美的 38  36.3% 28  6.8% 26  342  17.3% 292  -1.9% 297  

海尔 13  -35.5% 20  22.1% 17  177  -9.1% 195  21.4% 160  

惠而浦 8  84.0% 5  14.8% 4  62  13.9% 55  18.2% 46  

 数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图11：洗衣机月度内销（万台）及YoY（右轴）  图12：洗衣机月度外销（万台）及YoY（右轴） 

 

 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

图13：洗衣机月度销量（万台）及YoY（右轴） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

中怡康月度白电数据回顾（2019 年 10 月） 

 

行业整体需求偏弱叠加“双十一”虹吸效应，10 月空冰洗线下零售同比继续

回落。根据 2019 年 10 月中怡康统计数据：销量端：空调、冰箱、洗衣机销售量

分别为 YoY-5.6%（环比+1.5pct）、-3.3%（环比+3.3pct）、-10.9%（环比

+1.3pct），白电行业整体需求依旧偏弱，我们认为本月空冰洗延续上月以来同比

下滑态势主要受到今年双十一促销力度加大的虹吸效应影响。回顾 2019 全年，在

弱需求背景下，行业零售表现受促销节奏的影响更为显著。均价端：10 月空冰洗

线下零售均价 YoY 分别为-9.5%、+0.8%、+4.8%，随着格力、海尔采取更为积极

的价格竞争策略，空调行业整体依托降价促销刺激需求的态势仍在持续，但龙头

的降价基于原材料成本降低、增值税减税以及自身制造端效率提升，盈利仍旧可
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 控，竞争实为良性同时加速优化了竞争格局。冰洗线下受益于产品结构升级，均

价仍然保持增长，但冰箱提价幅度进一步收窄，洗衣机提价幅度相对稳定。 

美的空冰洗表现均优于行业，龙头表现继续领跑。根据 2019 年 10 月中怡康

统计数据：空调：促销继续助力美的表现优于行业，单月零售量同比增长

15.9%，海尔同样实现正增长。冰箱：美的表现相对较好，单月零售量、零售额

同比增 9.4%、11.1%，全年表现也显著领先行业；美的冰箱与洗衣机的表现均远

超行业平均水平。洗衣机：双寡头美的系（零售量 YoY-8.5%、零售额 YoY-

2.7%）、海尔（零售量 YoY-3.7%、零售额 YoY+0.8%）。弱需求背景下，龙头

凭借产品、渠道、品牌优势，表现更为稳健，行业集中度有进一步提升之势。 

 

表 10：白电三件 2019 年 10 月单月及累计零售量、零售额及 YoY（万台，亿元，%） 

项目  10 月 累计 

销量 同比增速 销售金额 同比增速 累计销量 同比增速 累计金额 同比增速 

冰箱 67.0 -3.3% 32.2 -3.0% 639.1 -7.4% 276.1 -3.7% 

空调 64.0 -5.6% 25.2 -12.3% 1107.4 -9.0% 418.0 -11.4% 

洗衣机 80.8 -10.9% 26.5 -7.0% 670.0 -7.9% 205.7 -3.1% 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

表 11：冰箱各品牌 19 年 10 月单月及累计零售量、零售额及 YoY（万台，亿元，%） 

 品牌 19 年 10 月零售量 19 年 10 月零售额 

当月(万台) 同比增长 累计(万台) 同比增长 当月(亿元) 同比增长 累计(亿元) 同比增长 

海尔 22.5 0.8% 200.7 -5.5% 12.2 2.7% 101.4 0.1% 

美的 9.2 9.4% 79.6 -1.5% 4.1 11.1% 32.5 4.3% 

美菱 6.5 -9.9% 64.6 -12.9% 2.7 -7.1% 24.7 -6.5% 

容声 8.4 -4.0% 77.1 -7.9% 3.5 -2.4% 29.9 -0.8% 

西门子 4.1 -26.9% 35.9 -24.7% 3.2 -21.5% 26.2 -18.9% 

海信 3.8 3.0% 36.4 -4.9% 1.3 0.6% 12.1 3.6% 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

表 12：空调各品牌 19 年 10 月单月及累计零售量、零售额及 YoY（万台，亿元，%） 

品牌 19 年 10 月零售量 19 年 10 月零售额 

当月(万台) 同比增长 累计(万台) 同比增长 当月(亿元) 同比增长 累计(亿元) 同比增长 

格力 20.2 -11.4% 326.6 -16.2% 9.0 -16.5% 146.9 -14.8% 

美的 20.1 15.9% 307.8 5.2% 7.5 5.1% 112.2 -1.6% 

海尔 8.3 8.3% 127.0 -5.9% 3.4 -5.3% 51.6 -8.9% 

奥克斯 2.1 -28.4% 44.5 -18.6% 0.6 -34.1% 13.6 -22.1% 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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 表 13：洗衣机各品牌 19 年 10 月单月及累计零售量、零售额及 YoY（万台，亿元，%） 

品牌 
19 年 10 月零售量 19 年 10 月零售额 

当月(万台) 同比增长 累计(万台) 同比增长 当月(亿元) 同比增长 累计(亿元) 同比增长 

海尔 21.8 -8.7% 192.8 -2.9% 7.6 -4.3% 64.6 4.5% 

美的系 
美的 10.1 -9.7% 84.5 19.6% 2.5 -2.3% 18.3 23.8% 

小天鹅 13.8 -7.6% 107.1 -14.6% 5.0 -2.9% 36.3 -3.6% 

惠而浦系 

惠而浦 1.9 38.5% 13.9 36.5% 0.7 31.0% 5.3 36.2% 

荣事达 0.6 -40.0% 6.6 -16.3% 0.1 -35.5% 0.7 -18.0% 

三洋 2.1 -38.1% 20.8 -29.5% 0.5 -44.6% 5.1 -35.9% 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图14：空调分品牌月度零售均价YoY 

 
数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图15：冰箱分品牌月度零售均价YoY 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 
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 图16：洗衣机分品牌月度零售均价YoY 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

原材料价格及汇率变动跟踪 

 

图17：LME铜价格（美元/吨）本周上涨1.2%  图18：LME铝价格（美元/吨）本周上涨0.7% 

 

 

           

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：本周指 2019.11.21-2019.11.28，下同 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图19：冷轧卷板价格（人民币元/吨）与上周持平%  图20：布伦特原油期货价格（美元/桶）本周下跌

0.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图21：面板价格：截至2019年11月，主要尺寸面板

价格（美元/片）较上月持平 

 图22：汇率跟踪：本周人民币兑美元汇率升值（本

周末1美元=7.0328人民币，上周末1美元=7.0356人

民币） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

重点报告回顾 

10 月月报：竣工周期已至需求改善可期，空调出货持续正增长 

 家电社零数据：双十一虹吸效应导致单月家电社零景气回落。双十一虹吸效应

导致单月家电社零景气回落。根据国家统计局数据，2019 年 10 月社会消费品

零售总额单月同比增长 7.2%（较上月下降 0.6pct）；限额以上企业消费品零售

总额单月同比增长 1.2%（较上月下降 1.9pct），家用电器和音像器材类限额以

上社会消费品零售总额同比增长 0.7%（较上月下降 4.7pct） 

 地产数据：竣工周期已至，后周期商品需求回暖可期。根据国家统计局数据，

2019 年 10 月商品住宅销售面积同比上升 4.4%（较上月下降 0.2pct），商品住

宅新开工面积同比上升 27.6%（较上月上升 19.4pct），商品住宅竣工面积同比

上升 18.8%（较上月上升 17.7pct）。 

 白电出货端：空调出货连续3个月正增长。根据产业在线数据，2019年10月，空

调：内销506.6万台，YoY+1.4%（1-10月8058.5万，YoY-0.6%）；外销265.4万

台，YoY+6.4%（1-10月5014.0万，YoY-1.5%）。冰箱：内销369.1万台，YoY+4.1%

（1-10月3573.7万，YoY-1.1%）；外销273.0万台，YoY+5.0%（1-10月2912.5

万，YoY+7.8%）。洗衣机：内销420.6万台，YoY-3.1%（1-10月3676.8万，YoY-

0.8%）；外销180.2万台，YoY+12.2%（1-10月1757.7万，YoY+6.7%）。 

 白电厨电零售端：线上表现在双十一虹吸效应影响下依旧维持良好景气。根据奥

维云网数据，2019年10月，空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下零售量YoY：-0.2%、

-1.2%、-9.7%、-12.0%，线上零售量YoY：+17.7%、+19.5%、+17.8%、+29.4%；

空调、冰箱、洗衣机、油烟机线下均价YoY：-7.1%、+0.0%、+4.2%、-3.8%，

线上均价YoY：-13.5%、-5.2%、-0.8%、-8.5%。 

 投资建议：聚焦于价值的再认知与行业需求拐点的弹性期待。10月受双十一虹

吸效应影响导致家电社零增速收窄。总体来看，2019年以来行业终端需求确有

承压，虽然目前尚未看到零售端需求有明显回暖，但Q3以来地产竣工表现趋稳，

10月商品住宅竣工面积同比上升18.8%（环比大幅提升17.7pct），预示着竣工
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 周期已至，后周期商品需求有望回暖。对于2020年，我们的投资主线聚焦于价

值的再认知与行业需求拐点的弹性期待：基于长期竞争力、盈利稳定性以及被低

估的内在价值，我们推荐白电龙头：美的集团、格力电器、海尔智家。基于地产

竣工改善带来的景气度回升以及精装渠道带来的行业格局再洗牌，我们推荐厨

电龙头：老板电器、华帝股份。 

 风险提示。原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；市场竞争环境

恶化。 

风险提示 

 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 
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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾   婵 ： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资

产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

袁 雨 辰 ： 资深分析师，上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险

资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

王 朝 宁 ： 资深分析师，乔治华盛顿大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国

保险资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

黄   涛 ： 研究助理，同济大学工学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产管

理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任

由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


