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相关报告  

1 《家用电器：家用电器行业点评：地产竣工持

续回暖，家电零售端需求有望提振》 2019-11-18 

2 《家用电器：家用电器行业 2019 年 10 月跟踪：

龙 头 地 位 稳 固 ， 关 注 子 板 块 业 绩 拐 点 》 

2019-11-14 

3 《家用电器：按摩椅行业深度报告：按摩椅市

场空间大，静待行业发展拐点》 2019-10-18  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 2.92 19.46 3.33 17.06 3.75 15.15 推荐  

华帝股份 0.78 15.74 0.90 13.64 1.00 12.28 推荐  

格力电器 4.36 14.25 4.67 13.31 5.20 11.95 谨慎推荐 

海尔智家 1.17 14.43 1.30 12.98 1.44 11.72 谨慎推荐 

老板电器 1.55 20.45 1.67 18.98 1.82 17.42 谨慎推荐 

苏泊尔  2.03 37.54 2.33 32.70 2.79 27.31 谨慎推荐 

九阳股份 0.98 24.90 1.08 22.59 1.26 19.37 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 投资建议：进入 2019 年四季度以后，以白电龙头为代表的公司加快了

价格促销的力度，我们认为，价格战会加速行业龙头的集中度，中小

企业的生存更加困难，强者恒强格局加剧。另外，地产竣工数据的持

续回暖，对家电板块的需求存在一定的边际改善。投资上，仍然坚持

三条主线：一是业绩确定性较强的白电龙头，推荐关注美的集团、格

力电器、海尔智家；二是业绩有望触底反弹的厨电龙头，推荐关注老

板电器、华帝股份，浙江美大；三是业绩稳健的小家电龙头，推荐关

注苏泊尔、九阳股份。维持行业“同步大市”评级。 

 市场行情回顾：2019 年 11 月，家用电器行业行情如下：上证综指下

跌 1.95%，沪深 300 下跌 1.49%，申万家用电器指数下跌 1.27%，在申

万 28 个一级行业中位列第 14 位。子板块中冰箱、家电零部件、彩电、

其他视听器材、空调、小家电及洗衣机涨跌幅分别为 3.32%、1.21%、

0.42%、-0.70%、-1.93%、-3.17%、-3.61%，11 月冰箱及家电零部件表

现好于其他板块。  

 行业数据跟踪：产业在线数据显示，2019 年 10 月空调产量 832.50 万

台，同比增长 8.20%，销量 772.00 万台，同比增长 3.10%，内销 506.60

万台，同比增长 1.40%，外销 265.40 万台，同比增长 3.96%；洗衣机

产量 593.80 万台，同比增长 1.20%，销量 600.80 万台，同比增长 1.00%，

内销 420.60万台，同比下滑 3.10%，外销 180.20万台，同比增长 12.13%；

冰箱产量 634.50 万台，同比增加 5.90%，销量 642.00 万台，同比增长

4.50%，内销 369.10 万台，同比增长 4.10%，外销 272.90 万台，同比

增长 4.92%。  

 行业新闻及重点公司公告：1）统计局发布 2019 年 1-10 月房地产行业

数据；2）格力电器（00651.SZ）发布公告：公司控股股东签署股份转

让协议。  

 风险提示：原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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1 投资建议 

家用电器板块进入到 2019 年四季度以后，以白电龙头为代表的公司加快了价格促销

的力度，我们认为，价格战会加速行业龙头的集中度，并且将持续到 2020 年上半年，中

小企业的生存更加困难，强者恒强格局加剧。另外，地产竣工数据的持续回暖，对家电

板块的需求存在一定的边际改善。  

投资上，仍然坚持三条主线：一是业绩确定性较强的白电龙头，推荐关注美的集团、

格力电器、海尔智家；二是竣工回暖，业绩有望触底反弹的厨电龙头，2019 年前三季度，

厨电板块营收持续下滑，但利润增速改善明显。在地产竣工回暖的预期下，业绩有望在

四季度出现拐点信号，推荐关注老板电器、华帝股份，浙江美大；三是业绩稳健的小家

电龙头，推荐关注苏泊尔、九阳股份。 

维持行业“同步大市”评级。 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

2019 年 11 月，家用电器行业行情如下：上证综指下跌 1.95%，沪深 300 下跌 1.49%，

申万家用电器指数下跌 1.27%，在申万 28 个一级行业中位列第 14 位。子板块中冰箱、

家电零部件、彩电、其他视听器材、空调、小家电及洗衣机涨跌幅分别为 3.32%、1.21%、

0.42%、-0.70%、-1.93%、-3.17%、-3.61%，11 月冰箱及家电零部件表现好于其他板块。 

图 1：  2019 年 11 月家用电器行业涨跌幅情况  

 

资料来源：wind，财富证券 
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图 2：  2019 年 11 月家用电器子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

截至 2019 年 11 月底，申万家用电器行业 64 只股票中 21 只实现不同程度上涨，43

只下跌。涨幅居前的标的分别为康盛股份（21.14%）、顺威股份（10.97%）、海尔智家（6.63%）、

三花智控（5.50%）、华帝股份（4.53%），涨幅居前的以板块龙头个股为主。跌幅靠前的

标的分别为 ST 中新（-20.76%）、小熊电器（-16.76%）、盾安环境（-12.90%）、天银机电

（-11.26%）、高斯贝尔（-10.59%），跌幅靠前的标的以小家电的个股为主。 

图 3： 11 月家用电器行业涨幅前十标的  图 4： 11 月家用电器行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 估值情况 

估值方面，截至 2019 年 11 月底，申万家用电器板块市盈率为 20.95 倍（中值，历史

TTM，剔除负值，下同），全部 A 股的市盈率 30.09 倍，申万家用电器板块相较全部 A

股折价30.35%。沪深300市盈率为20.21倍，申万家用电器板块相较沪深300溢价3.70%。 

家用电器子板块方面，截至 2019 年 11 月底，其他视听器材、冰箱、家电零部件、

彩电、小家电、空调估值分别为 55.27 倍、31.39 倍、25.65 倍、22.47 倍、18.69 倍、15.93

倍。 
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图 5：家电行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况   图 6：家电对全部 A 股、沪深 300 的溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：家用电器板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 8：家用电器子板块估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 行业数据跟踪 
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3.1 空调产销改善明显，内销持续正增长 

产业在线数据显示，2019 年 10 月空调产量 832.50 万台，同比增长 8.20%，同比增

速持续为正；销量 772.00 万台，同比增长 3.10%，销量同比增速改善明显。家用空调内

销 506.60 万台，同比增长 1.40%，内销同比增有所回落。外销 265.40 万台，同比增长 3.96%，

外销同比增速较上月有所收窄。 

图 9：家用空调产量及同比增速  图 10：家用空调销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 11：家用空调内销量及同比增速  图 12：家用空调外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

产业在线数据显示，2019 年 10 月家用空调库存 902.00 万台，同比下滑 0.80%，库

存持续下滑，空调企业加快去库存进程，行业总体库存处于可控位置。 
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图 13：家用空调库存量及同比增速 

 

资料来源：产业在线，财富证券 

3.2 洗衣机产销持续增长，内销同比小幅下滑 

产业在线数据显示，2019 年 10 月洗衣机产量 593.80 万台，同比增长 1.20%，同比

增速由负转正，销量 600.80 万台，同比增长 1.00%，同比增速由负转正。内销 420.60 万

台，同比下滑 3.10%，外销 180.20 万台，同比增长 12.13%。 

图 14：洗衣机产量及同比增速  图 15：洗衣机销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

图 16：洗衣机内销量及同比增速  图 17：洗衣机外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

家用空调库存（万台） 同比增速

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0
100
200
300
400
500
600
700
800

洗衣机产量（万台）

同比增速

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

100

200

300

400

500

600

700

洗衣机销量（万台）

同比增速

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

洗衣机内销量（万台）

同比增速

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0

50

100

150

200

250

洗衣机外销量（万台）

同比增速



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

3.3 冰箱销量同比有所上涨，外销同比增长幅度加大 

产业在线数据显示，2019 年 10 月冰箱产量 634.50 万台，同比增加 5.90%，销量 642.00

万台，同比增长 4.50%。其中，内销 369.10 万台，同比增长 4.10%，同比增速由负转正；

外销 272.90 万台，同比增长 4.92%，同比增速持续扩大。 

图 18：冰箱产量及同比增速  图 19：冰箱销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

图 20：冰箱内销量及同比增速 

  

图 21：冰箱外销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

3.4 商品房销售面积同比下滑幅度收窄，房地产新开竣工面积剪刀差扩大 

国家统计局数据显示 2019 年 1-10 月全国商品房销售面积 133250.68 万平方米，同比

增长 0.10%，下滑幅度较年初有所收窄。2019 年 1-10 月，房屋竣工面积 54211.14 万平方

米，同比下降 5.50%，降幅持续收窄，年初以来，竣工的下滑幅度由 11.90%逐渐缩小至

5.50%，10 月商品房竣工面积 7463 万平方米，同比增长 19.22%，增速环比大幅提升 14.41

个百分点。2019 年 1-10 月，房屋新开工面积 185634.42 万平方米，同比增长 10.00%。 

房地产市场 1-10 月新开工增速维持高位，1-10 月累计新开工同比增长 10.00%，虽然

房屋竣工面积累计同比在下滑，但是房屋新开工与房屋竣工面积同比增速的剪刀差近两

年持续增大，新开工增速的传导周期将至，有望推动竣工回暖。房地产销售及竣工数据
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有所好转的趋势有望带来需求的复苏，在房地产好转预期下，预计家电行业有望触底回

升。 

图 22：全国商品房住宅销售面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财富证券 

 

图 23：全国新房开工面积及同比增速  图 24：全国新房竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财富证券  资料来源：国家统计局，财富证券 

 

图 25：房屋新开工面积同比增速与房屋竣工面积同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财富证券 
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4 行业新闻及重点公司公告 

4.1 统计局发布 2019 年 1-10 月房地产行业数据 

2019 年 1-10 月，全国房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%；1-10 月商品

房销售面积同比增长 0.1%，增速今年以来首次由负转正；10 月单月商品房销售面积 14072

万平方米，同比增长 1.94%，其中全国新建商品住宅销售面积同比增长 4.43%；10 月单

月商品房竣工面积 7463 万平方米，同比增长 19.22%，增速环比提升 14.41 个百分点，其

中住宅竣工面积 5390 万平方米，同比增长 18.82%，竣工增速环比提升 17.68 个百分点。 

事件简评：1）2020 年竣工有望持续回暖，家电零售端需求有望提振。房地产市场

1-10 月新开工增速维持高位，1-10 月累计新开工同比增长 10.00%，虽然房屋竣工面积累

计同比在下滑，但自 8 月开始单月逐渐回正，房屋新开工与房屋竣工面积同比增速的剪

刀差近两年持续增大，新开工增速的传导，推动竣工回暖，在竣工好转的趋势下，预计

2020 年家电行业零售端需求将得到提振。2）竣工回暖，厨电最先受益。根据我们测算（可

参考报告《家用电器行业 2019 年中期策略报告：行业机会犹在，推荐白电、小家电及厨

电》），新房对空调、冰箱、洗衣机、厨电的拉动占比分别为 23%、35%、34%、40%，如

果 2020 年竣工能持续回暖，厨电作为滞后周期较短、新房拉动占比较大的板块，受益明

显且提振较快。3）我们认为地产竣工回暖的趋势已经得到验证，2020 年房地产竣工增速

有望维持正增长，家电行业需求将提到提振，看好厨电及白电在 2020 年住房集中交付来

临时的成长动力。重点建议关注在四季度将迎来业绩拐点的厨电龙头老板电器、华帝股

份及浙江美大，以及业绩稳定性强的白电龙头格力电器、美的集团及海尔智家。 

资料来源：统计局网站 

4.2 格力电器（00651.SZ）发布公告：公司控股股东签署股份转让协议 

公司公告：2019 年 12 月 2 日，公司发布《关于公司控股股东签署<股份转让协议>

暨公司控制权拟发生变更的提示性公告》等系列公告，珠海明骏以 46.17 元/股的价格受

让格力集团持有的公司 15%的股份，合计转让价格为 416.62 亿元。格力引入新的战略

投资者，未来发展可期。 

公告简评：1）高瓴资本入主，治理结构改善。珠海明骏基金管理人为珠海高瓴股权

投资管理有限公司，背后即高瓴资本。根据公司公告披露，珠海明骏等同意在完成股权

交割后，将推进给予管理层实体认可的管理层和骨干员工总额不超过 4%的上市公司股份

的股权激励计划。另外，珠海明骏表示，承诺在上市公司涉及分红的股东大会中积极行

使股东投票权或促使其提名的董事在董事会上行使投票权，以尽力促使上市公司每年净

利润分红比例不低于 50%。随着高瓴资本的入主，格力将不断进行渠道的布局和完善，

高瓴有能力引入资源帮助格力电器进行改革，在完善格力现有商业模式的同时，弥补网

络渠道的短板。2）坚定发展空调主业，多元化进程加速。公司坚持自主创新，注重研发
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投入，格力空调的产品质量和口碑获得了市场的认可，空调市占率第一。在坚定发展空

调主业的同时，公司积极进行多元化布局，建立洛阳、成都、长沙生产基地，不断开拓

生活电器市场。3）股权转让事件的落地让公司工作重心重回业务，短期公司将面临空调

行业需求下滑、竞争加剧的风险，长期来看，高瓴入主格力或将加速推进变革，格力有

望开启新的发展篇章。预计公司 2019-2021 年实现营业收入 2102.25 亿元、2252.98 亿元、

2477.38 亿元，实现归母净利润 281.10 亿元、313.02 亿元、344.31 亿元，2019-2021 年 EPS

为 4.67 元、5.20 元、5.72 元，对应 PE为 13.01x、11.68x、10.62x。维持“谨慎推荐”评

级。 

资料来源：公司公告 

5 风险提示 

原材料价格上涨，房地产市场不景气，出口贸易摩擦加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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