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投资要点   

＃summary＃ 
 家电板块上市公司 2019 年营业收入同比下滑 8.9%，这是继 2017 年高点

30.0%后，连续 2018 年、2019 年第二年收入增速持续下降；归母净利润

同比上升 9.1%。2019 年冷年白电需求较弱，地产低位运行，厨电行业增

速下滑。总体来看，家电板块收入增速从 2017 年景气度高位持续回落。 

 利润增速比较来看，家电板块利润增速依然处于所有行业的中上游。股价

比较来看，2019 年家电行业指数上涨 57.0%（申万家电指数），沪深 300

上涨 36.1%，跑赢沪深 300 指数 20pp.。公募基金持仓变动看，家电持仓

比例 2019 年同比上升，由 2018 年的 3.39%上升为 2019 年的 4.02%。 

 家电行业内部比较来看，单从 2019 年，收入增速为：小家电>白电>厨电，

归母净利润增速为：厨电>白电>小家电，毛利率、净利率为：厨电>小家

电、热水器>白电。偏快消品的小家电收入增速表现穿越周期。 

 公司盈利表现来看，大部分收入小幅增长。我们统计的 42 家家电标的企

业中，扣非归母净利润同比增幅超过 30%的共有 13 家，其中白电 2 家、

黑电 5 家、厨电 2 家、小家电 4 家；同比增幅 0-30%有 12 家，以小家电

企业为主；同比增幅低于 0 有 17 家。小家电依然亮眼。 

 从 2019 年期末预收账款和企业库存来看，白电的预收账款较前一年回落，

白电的企业库存较前一年有小幅增长；厨电的预收账款和企业库存均同比

略降；黑电、小家电的预收账款和企业库存有明显增长。可以看到，小家

电的预收账款和企业库存有明显增长，显示出其需求良好，具有明显的穿

越周期优势；厨电的预收账款和企业库存有明显趋势性下降，反映出需求

比较低迷；白电整体比较平淡。 

 投资建议：1）白电：一季度的销量下滑充分反映在股价中，但是空调渠

道库存带来的潜在价格战尚未显现，出口下滑同样未反映在股价中，未来

几个月关注渠道库存上升态势，建议投资者耐心等待，在夏天来临前定投

配置；2）厨电：关注地产复工节奏，等待一季报后利空出清，目前市场

预期弱、关注度低，对于基本面尚未存在共识，接下来重点关注；3）小

家电：一季度清洁类品类增长较快、破壁类线上增长快、可选类小家电增

长快，市场关注度高，预计一季报前市场热点会延续关注小家电公司。重

点推荐：九阳股份、老板电器、格力电器。 

 风险提示：气候变化不及预期、价格战持续升级、原材料供不应求价格看涨 
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报告正文 

1、板块收入增速连续 2 年下滑 

目前家电板块所有上市公司的 2019 年年报已经披露完毕，我们以 SW 家电板块为

样本，剔除部分主业已经转型不是家电的公司，扣除业绩波动很大的个股，对市

场关注度较高的主要上市公司做深入分析。 

1.1 板块收入和盈利：收入和盈利增速均不如去年同期 

收入端：家电板块上市公司 2019 年营业收入同比下滑 8.9%，这是 2017 年高点

30.0%后，连续第 2 年收入增速持续下降。 

 

图 1、家电板块 2001-2019年营业收入增长情况 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

利润端：家电板块上市公司 2019 年归母净利润同比上升 9.1%，这是继 2018 年

同比增速-9.6%后，第 1 年归母净利润增速反弹上升。 

 

图 2、家电板块 2001-2019年归母净利润增长情况 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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归母净利润增速正增长，收入增速负增长。我们推测源于 2019 年行业需求弱，营

收增速下降，部分白电企业通过提高企业内部效率在毛利率不降的情况下终端降

价保量，企业利润端增速快于收入端，部分厨电企业积极通过拓展工程渠道销售，

维持利润增速快于收入增速。但是，如果需求持续低迷，内部腾挪的空间也有限，

收入增速和利润增速后面可能不容乐观。 

 

多因素促收入增速放缓：从 2019 年的经营情况来看，上市公司整体业绩呈现放缓

的趋势，我们认为可能源于多个因素所致。一方面，2019 年冷年空调需求弱，既

有地产持续收紧因素，也有 2019 年夏季厄尔尼诺造成凉夏，空调零售市场遇冷。

另一方面，受房地产市场地位运行和地产政策影响，厨电行业增速下滑。总体来

看，板块收入增速依然处于向下通道。 

 

预计 2020 年下半年白电行业逐渐恢复：2019 年收入增速-8.9%，对应于 2015 年

收入增速-2.9%，均为受天气因素影响白电市场需求不旺的年份，二者都存在库存

高企、行业低迷的状况。2016 年下半年市场需求有所反弹，由于地产因素；2020

年下半年市场需求有所反弹，由于气候因素。太阳黑子数量在 2019 年处于谷底，

周期正在向上，历史规律来看，未来 4 年会是持续的正常气候或拉尼娜气候，厄

尔尼诺发生概率很低，因此这 4 年凉夏概率很低。更新需求会被炎夏持续释放。 

1.2 行业比较：家电板块利润增速处于所有行业的中上游 

2019 年全球贸易增速放缓，国内经济增幅回落，房地产市场低位运行，部分以内

销为主的行业，利润增速保持提升（如农林牧渔、传媒和非银金融等），部分传统

行业受贸易环境影响，盈利能力下滑（如有色金属、钢铁和通信）。家电板块业绩

增速虽然不在历史高位，但是跟其他行业相比依然处在中上游。 

 

图 3、2019年 A股各个板块利润总额增速对比 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：按照申万行业分布，利润总额指标 
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1.3 股价表现：2019 年，家电行业指数强于沪深 300 走势 

2019 年家电行业指数上涨 57.0%（申万家电指数），同期沪深 300 上涨 36.1%，家

电行业跑赢沪深 300 指数 20 个百分点。 

 

图 4、2019年家电板块与沪深 300的走势比较 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 5、2019年以来 A股各板块涨跌幅比较，家电处于行业上游水平 
 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：按照申万行业分布  
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1.4 公募基金持仓：家电板块持仓比例 2019 年较 2018 年环比上升 

我们根据[基金持仓标的市值/基金持仓所有标的市值]这一比值，作为家电板块、

家电子版块、家电个股的基金持仓比例，衡量全国所有股票型基金+偏股混合型基

金+平衡混合型基金的基金经理仓位里，家电板块、子版块、个股的持仓比重的均

值。 

 

图 6、2019基金持仓家电板块比重环比上升 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注1. 行业根据申万行业分类划分 

注2. 家电股持仓占比=基金持仓家电股总市值/基金持仓所有股票总市值 

注3. 家电股在 A 股总市值占比=家电股总市值/全部 A 股总市值 

 

我们发现：（1）2019 年公募基金对家电的持仓比例环比上升，主要来自大市值白

电的增持；（2）白电中格力电器、美的集团是主要增仓对象，海尔智家持仓相对

平稳略有上升。 

 

图 7、2019年基金持仓家电板块比重环比上升 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、2019年基金持仓白电子版块比重环比下降 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、 2019 年家电行业数据特点：各品类内销量同比持平 

2019 年，家电内销数据的最大特点就是同比持平。 

（1） 空调销售小幅增长，内销持平，出口上升，产量提升。 

（2） 冰箱内销持平、出口数据弱提升。 

（3） 洗衣机内销持平，出口小幅提升，库存持续走低。 

（4） 液晶电视内销持平、出口数据走弱。 

 

2019 年的空冰洗均展现出内外销低迷、市场维稳的情况，行业整体横盘或者向下。 

 

图 9、空调 2019 年内销量同比下降 0.6% 

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 10、冰箱 2019 年内销量同比增长 0.6% 

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、洗衣机 2019年内销量同比下滑 0.6%  

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 12、液晶电视 2019年内销同比下降 1.0% 

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 13、空调 2019 年出口量同比增长 1.2%  

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 14、冰箱 2019 年出口量同比增长 6.5% 

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 15、洗衣机 2019年出口量同比增长 4.7%  

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 16、液晶电视 2019年出口同比下降 2.7% 

 
资料来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、家电上市公司各子行业和公司小结 

3.1 子行业：2019 年收入增速上行 

单从 2019 年来看，收入增速为：黑电>小家电>白电>厨电，但是仔细看下表，排

在前面的不过是弱增长。归母净利润增速为：厨电>白电>小家电>黑电，厨电依

然维持了高增长，白电持平。毛利率、净利率为：厨电>小家电>白电>黑电。 

 

表 1、2019年各子行业增速情况 
（%） 收入增速 毛利率 归母净利增速 净利率 

家电全部 +4.83 25.3 +15.15 6.9 

白电 +4.74 28.0 +0.64 8.6 

黑电 +6.15 11.9 -16.43 1.7 

厨电 +0.95 43.4 +10.66 14.0 

小家电 +6.06 31.0 -8.66 7.6 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分行业来看 2019 年，白电：收入和归母净利润增速均上升，收入增速为+5%，归

母净利润增速为+1%。黑电：收入增速正增长，归母增速跌至-10%以下，达-16%；

厨电：收入和归母净利润上升，分别为+1%和+11%，归母净利润增速远超收入增

速；小家电：归母净利润下滑，为-9%，收入正增长，为+6%。整体来看，2019

年的行业特征表现为，收入增速保持低速正增长。 

 

3.2 公司盈利表现：需求下滑，大部分收入小幅增长 

从 2019 年年报的情况来看，我们统计的 42 家家电标的企业中，扣除非经常性损

益的归属母公司净利润同比增幅超过 30%的共有 13 家，其中白电 2 家、黑电 5
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家、厨电 2 家、小家电 4 家；同比增幅 0-30%有 12 家，以小家电企业为主；同比

增幅低于 0 有 17 家。 

 白电板块：收入小幅增长，空调去库存为主基调 

表 2、白电企业 2019 年年报业绩概述 

重点公司 
2019 年收入同比增

速 

2019 年扣非归母同比

增速 
2019 年年报业绩概述 

美的集团 +7% +13% 

（1）收入：2019 年收入 2794 亿元，同比+6.71%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 242 亿元，同比+19.68%。扣非后归

母净利润 227 亿元，同比增速为+13.29%。 

格力电器 +0.2% -6% 

（1）收入：2019 年收入 2005 亿元，同比+0.24%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 247 亿元，同比-5.75%。扣非后归母

净利润 242 亿元，同比增速为-5.51%。 

海尔智家 +9% -13% 

（1）收入：2019 年收入 2008 亿元，同比+9.05%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 82 亿元，同比+9.66%。扣非后归母

净利润 58 亿元，同比增速为-12.67%。 

海信家电 +4% +6% 

（1）收入：2019 年收入 375 亿元，同比+3.98%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 18 亿元，同比+30.22%。扣非后归母

净利润 12 亿元，同比增速为+5.63%。 

三花智控 +4% +4% 

（1）收入：2019 年收入 113 亿元，同比+4.17%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 14 亿元，同比+9.97%。扣非后归母

净利润 14 亿元，同比增速为+4.37%。 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 黑电板块：面板价格持续走低，黑电需求保持低迷 

表 3、黑电企业 2019年年报业绩概述 

重点公司 
2019 年收入同比增

速 

2019 年扣非归母同比

增速 
2019 年年报业绩概述 

TCL 科技 -34% -85% 

（1）收入：2019 年收入 751 亿元，同比-33.82%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 26 亿元，同比-24.52%。扣非后归母

净利润 2 亿元，同比增速为-85.19%。 

海信视像 -3% +81% 

（1）收入：2019 年收入 341 亿元，同比-2.91%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 6 亿元，同比+41.71%。扣非后归母

净利润 1 亿元，同比增速为+80.85%。 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 厨电板块：不同企业收入分化大，归母净利润多为正增长 

表 4、厨电企业 2019年年报业绩概述 

重点公司 
2019 年收入同比增

速 

2019 年扣非归母同比

增速 
2019 年年报业绩概述 

老板电器 +5% +9% 

（1）收入：2019 年收入 78 亿元，同比+4.52%；（2）归母净利

润：2019 年归母净利润 16 亿元，同比+7.89%。扣非后归母净

利润 15 亿元，同比增速为+9.09%。 

华帝股份 -6% +7% 

（1）收入：2019 年收入 57 亿元，同比-5.69%；（2）归母净利

润：2019 年归母净利润 7 亿元，同比+10.46%。扣非后归母净

利润 7 亿元，同比增速为+6.94%。 

浙江美大 +20% +23% 

（1）收入：2019 年收入 17 亿元，同比+20.24%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 5 亿元，同比+21.85%。扣非后归母

净利润 5 亿元，同比增速为+23.31%。 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 小家电板块：不同企业业绩分化大，归母净利润多为正增长  

表 5、小家电企业 2019年年报业绩概述 

重点公司 
2019 年收入同比增

速 

2019 年扣非归母同比

增速 
2019 年年报业绩概述 

飞科电器 -5% -20% 

（1）收入：2019 年收入 38 亿元，同比-5.46%；（2）归母净利

润：2019 年归母净利润 7 亿元，同比-18.83%。扣非后归母净

利润 6 亿元，同比增速为-19.79%。 

新宝股份 +8% +19% 

（1）收入：2019 年收入 91 亿元，同比+8.06%；（2）归母净利

润：2019 年归母净利润 7 亿元，同比+36.73%。扣非后归母净

利润 7 亿元，同比增速为+19.18%。 

九阳股份 +14% +32% 

（1）收入：2019 年收入 94 亿元，同比+14.48%；（2）归母净

利润：2019 年归母净利润 8 亿元，同比+9.26%。扣非后归母净

利润 8 亿元，同比增速为+32.48%。 

莱克电气 -3% +8% 

（1）收入：2019 年收入 57 亿元，同比-2.74%；（2）归母净利

润：2019 年归母净利润 5 亿元，同比+18.73%。扣非后归母净

利润 5 亿元，同比增速为+7.67%。 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3 短期发展前景：家电预收账款同比略降，企业库存维持高位 

我们从预收账款口径看各子行业的预定额，进而推断短期转化为收入的前景。 

 家电全部，预收账款 2019 年同比下降 3%，库存同比增长 8% 

按照我们的划分，家电全部预收账款 2019 年 373 亿元，同比下降 3%。预收账款

绝对大头来自格力电器和美的集团两家公司，占行业整体的 66%。目前预收账款

自高位的 2017 年下落后，连续两年下降。 

 

图 17、家电全部预收账款 2019年同比下降 3% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从存货来看，2019 年末家电行业整体存货同比增长 8%。在需求收缩下增长已经

乏力，企业着眼于收缩产能去库存。 

 

图 18、家电全部存货 2019年同比增长 8% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 白电行业，预收账款同比下降 7%，格力电器下降 16% 

白电行业预收账款 2019 年 258 亿元，同比下降 7%，占家电行业的 69%。其中格

力电器为 82 亿元，同比下降 16%，美的集团为 162 亿元，同比下降 3%。 

 

图 19、白电行业预收账款 2019年同比下降 7% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 20、白电预收账款 2019年各有不同 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

白电行业存货 2019 年期末 943 亿元，同比增长 15%。白电行业在 2019 年期末的

存货占家电行业整体的 58%，它的存货变动影响了家电行业整体变动，前者与后

者有高度类似性。 

 

图 21、白电行业存货 2019年同比增长 15% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 黑电行业，预收账款同比上升 21%，库存同比增长 5% 

黑电行业预收账款 2019 年 57 亿元，同比上升 21%。存货 349 亿元，同比增长 5%。 

 

图 22、黑电行业预收账款 2019年同比增长 21% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 23、黑电行业存货 2019年同比增长 5% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 厨电行业，预收账款同比下降 3%，库存同比下降 3% 

厨电行业预收账款 2019 年期末 22 亿元，同比下降 3%。相比于白电，厨电的预收

账款同比变化相对较小，这与白电企业往渠道压货有关。老板电器在 2019 年的预

收账款 11 亿元，同比下滑 7%，占比厨电整体比例 50%。 
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厨电的存货表现也与白电有很大不同，2019 年，厨电行业存货同比下滑 3%，从

历史来看，厨电行业存货自 2018 年后首次下滑。预收账款和存货的小幅下滑，反

映出厨电的需求短期相对较弱。 

 

图 24、厨电行业预收账款 2019年同比下降 3% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 25、厨电预收账款 2019年各有不同 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 26、厨电行业库存 2019年同比下滑 3% 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 小家电和：飞科电器、新宝股份 2019 年末预收账款同比上升 

小家电行业的预收款项在 2019 年末均有所增长。飞科电器、新宝股份 2019 年末

预收账款同比上升，分别为飞科电器同比上升 12%，新宝股份同比上升 145%。

奥佳华和莱克电气小幅回落，九阳股份 2019 年同比下滑 17%。 

 

图 27、小家电行业预收账款 2019年各有不同 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 28、小家电行业存货持续走强 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

总结一下，2019 年期末，白电的预收账款较前一年回落，白电的企业库存较前一

年有小幅增长；厨电的预收账款和企业库存均同比略降；黑电、小家电的预收账

款和企业库存有明显增长。 

 

可以看到，小家电的预收账款和企业库存有明显增长，显示出其需求良好，具有

明显的穿越周期优势；厨电的预收账款和企业库存有明显趋势性下降，反映出需

求比较低迷。 

 

 投资建议 

投资建议： 1）白电：一季度的销量下滑充分反映在股价中，但是空调渠道库存

带来的潜在价格战尚未显现，出口下滑同样未反映在股价中，未来几个月关注渠

道库存上升态势，建议投资者耐心等待，在夏天来临前定投配置；2）厨电：关注

地产复工节奏，等待一季报后利空出清，目前市场预期弱、关注度低，对于基本

面尚未存在共识，接下来重点关注；3）小家电：一季度清洁类品类增长较快、破

壁类线上增长快、可选类小家电增长快，市场关注度高，预计一季报前市场热点

会延续关注小家电公司。重点推荐：九阳股份、老板电器、格力电器。 

 

风险提示：气候变化不及预期、价格战持续升级、原材料供不应求价格看涨 
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