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主要内容

1. 行情回顾：营收增速放缓，行业估值承压

2. 趋势研判：基本面弱复苏，龙头强者恒强

3. 投资策略：存量竞争市场，精选优质白马

4. 推荐组合：美的集团、格力电器、青岛海尔
苏泊尔、老板电器、华帝股份、浙江美大
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1.1 行情回顾：家电板块跑赢沪深300指数10.7pcts

 家电行业整体看，2019年上半年跑赢沪深300指数10.7个pcts

• 从年初至今6月30日家电板块上涨37.8%，强于沪深300指数27.1%的涨幅，在所
有行业涨跌幅排名前位居第四；

 家电细分板块看，年初至今白电板块领跑行业

• 2019年上半年，竞争格局稳定、强者恒强的白电板块涨幅第一，厨电3月受地产
一二线地产成交回暖拉动涨幅第二；4月至今，受外部环境压力压制各板块涨幅回
落，除白电外均弱于沪深300。

资料来源：Wind，申万宏源研究

家电细分板块除白电外均跑输大盘

资料来源：Wind，申万宏源研究

年初至今家电板块跑赢沪深300指数10.7pcts
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营业总收入YOY-左轴 相对PE-右轴
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PE（TTM） 内销量同比增长率

4

1.2 行情回顾：行业景气度下行致使估值中枢低位徘徊

 基本面数据承压，家电板块估值处于历史低位

• 历史数据表明，家电板块估值和营收增速呈现较强的正相关性；2018Q3以来，
家电板块营收同比增速持续回落，对应到板块估值（相对沪深300）中枢回落处
至历史低位；

 行业景气度下行，公司估值压力显现

• 我们以格力为例对三大白电龙头进行分析，通过对比格力电器的估值水平与产业
在线出货端的内销量增速，发现两者呈现较强的正相关性。

资料来源：Wind，申万宏源研究

家电板块相对PE与收入增速相关性较强 格力电器PE（TTM）与内销量增速同向变动

资料来源：Wind，产业在线，申万宏源研究
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1.3 行情回顾：外资持股分化，白电龙头最受机构青睐

 资金面：海外资金净流入格力电器，净流出美的集团

• 2019年上半年，海外资金净流出美的集团6.59亿元；净流入格力电器49.07亿元；
净流入海尔智家11.88亿元；

 资金面：截至2019年Q1，白电龙头最受青睐、厨电处于历史低位

• Q1格力电器和美的集团分别位列基金前二十大重仓股的第六和第十一，持股市值
占基金股票投资市值比分别为0.79%、0.59%；

• Q1家电板块整体板块维持超配比例为3.11%。

公募基金持股市值占基金股票投资市值比（%）

资料来源：Wind，申万宏源研究

资料来源：Wind，申万宏源研究

白电龙头沪港通深港通净流入资金（亿元）

公司 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

格力电器 1.12 1.14 1.23 0.99 0.82 0.79

美的集团 1.15 1.19 1.25 0.81 0.71 0.59

海尔智家 0.21 0.23 0.36 0.25 0.17 0.15

老板电器 0.12 0.01 0.01 0.01 0.01 0.03

华帝股份 0.27 0.22 0.20 0.09 0.05 0.05

时间 美的集团 格力电器 海尔智家

2018Q1 4.09 -12.07 -9.61

2018Q2 72.72 -8.12 0.89

2018Q3 46.04 2.32 -8.42

2018Q4 12.74 8.03 4.00

2018 135.60 -9.84 -13.14

2019Q1 74.14 86.69 12.17

2019Q2 -80.73 -37.62 -0.29

2019H1 -6.59 49.07 11.88



主要内容

1. 行情回顾：营收增速放缓，行业估值承压

2. 趋势研判：基本面弱复苏，龙头强者恒强

3. 投资策略：存量竞争市场，精选优质白马

4. 推荐组合：美的集团、格力电器、青岛海尔
苏泊尔、老板电器、华帝股份、浙江美大
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2.1.1 空调：2019年1-5月空调内销量累计增长2.2%

资料来源：产业在线，申万宏源研究

空调内销出货量及增速（万台，%）

资料来源：产业在线，申万宏源研究

资料来源：产业在线，申万宏源研究

空调外销出货量及增速（万台，%） 空调内外销合计出货量及增速（万台，%）
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 2019年1-5月空调累计销量7536万
台，同比下滑0.8%；其中内销和出
口分别同比增长2.2%和下滑4.4%；

 受益于3月以来终端市场的促销活动，
龙头企业主动参与竞争、盘活市场，
尤其美的安装卡增速遥遥领先，变
现好于市场平均水平。
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8

2.1.1 空调：预计2019年全年内销出货量增速0.6%

 5月单月内销出现拐点、小幅回落，
空调内销经历了Q1“小阳春”，在
4月继续保持大个位数增长已经超出
此前的预期，但由于终端需求不旺，
渠道库存压力不断加码，预计空调
内销市场下半年企稳；

 展望2019年空调市场，预计全年内
销出货量在9330万台左右，同比增
长0.6%。

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：中怡康，申万宏源研究

空调库/销比仍然可控 空调终端零售额连续2个月同比下滑

原材料铜、铝、不锈钢价格同比下滑

资料来源:Wind，申万宏源研究
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2.1.2 冰洗：存量更新需求为主、结构升级带动均价提升

 按10年更新周期来看，家电下乡正
进入换新潮，我们预计2019年冰箱、
洗衣机的更新量达3888万台和2802
万台，成为需求主力军；

 冰箱大容量+门数提升趋势确立；洗
衣机从波轮走向滚筒再到洗烘一体，
产品结构升级，带动均价稳步提升。

资料来源：中怡康，产业在线，申万宏源研究

资料来源：产业在线、国家统计局、申万宏源研究

多门冰箱市占率上涨带动冰箱均价提升

家电换新需求日渐提升（万台）

滚筒洗衣机占比提升带动均价上涨

资料来源：中怡康，申万宏源研究

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

单门 双门 三门 多门 对开门 市场均价-右轴/元

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

单缸 双缸 波轮 滚筒 市场均价-右轴/元



www.swsresearch.com

32.0% 33.8% 34.3% 35.2% 35.8% 35.9% 35.6%

12.1% 13.3% 10.9% 11.4% 11.0% 12.2% 8.9%

10.2%
10.3% 10.7% 10.4% 10.7% 10.9% 12.4%

9.0%
8.6% 9.6% 8.4% 8.4% 8.7% 9.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
7
Q

4

2
0
1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

2

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
8
Q

4

2
0

1
9
Q

1

海尔 西门子 容声 美菱 其他

10

2.1.2 冰洗：龙头企业强者恒强、集中度持续提升

 龙头公司表现好于行业、市占率持续提升

• 2019年1-4月洗衣机产业在线内销量同比下滑3.2%，但以海尔、美的系为代表的
三大龙头品牌前4个月内销量合计仅下滑0.7%（海尔-2.7%，美的系+1.9%），表
现好于行业平均水平，龙头集中度持续提升；

• 2019年1-4月冰箱产业在线内销量同比下滑2.9%，龙头企业海尔、美的前4个月
冰箱内销量合计仅下滑1.1%（海尔-1.9%，美的+0.5%），好于行业平均，头部
集中趋势持续演绎。

以海尔为代表的冰箱龙头市占率不断提升

资料来源：中怡康，申万宏源研究

洗衣机双寡头格局明显

资料来源：中怡康，申万宏源研究
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2.1.3 厨电：地产滞后影响大、行业仍处低谷期

 受地产销售减速影响，无论是产业
在线出货端数据还是中怡康零售端
数据，2019年上半年厨电板块增
速均有所回落：

• 短期看增量：渠道下沉+品类扩充，
龙头集中度有待提高；

• 长期看空间：厨电产品渗透率仍未
饱和，市场仍有翻倍空间。

资料来源：产业在线，国家统计局，申万宏源研究

厨电对地产整体依赖程度最高

2019年5月油烟机零售量/零售额同比
增长7.2%/6.7%

2019年油烟机内销出货端增速回落（万台，
%）

资料来源：中怡康，申万宏源研究资料来源：产业在线，申万宏源研究
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2.1.4 小家电：消费升级趋势确定，新兴品类层出不穷

 低价高频次+更新周期短，小家电产
品试错成本低，使得消费者对价格相
对敏感度不高且愿意接受新兴事物，
消费升级方向从必选走向可选；

 近年来小家电新品类层出不穷，新兴
品类小家电如吸尘器量价齐升，增速
显著高于传统家电。

资料来源：淘宝网，申万宏源研究 资料来源：中怡康，申万宏源研究

2019年吸尘器量价齐升（元，%） 新兴品类小家电增速高于传统品类（%）

小家电零售均价显著低于大家电（元）

资料来源：中怡康，申万宏源研究
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2.1.5 黑电：外销发力、跨界行业竞争加剧

 2019年1-5月电视机累计销量同比增
长6.0%；其中内销和外销分别同比
下滑3.2%和增长11.0%，外销好于
内销；

 传统黑电厂商硬件差异化不足，以小
米为代表的互联网电视内容差异化发
力、争夺流量入口，逐步从“鲶鱼”
发展到行业巨头。

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：产业在线，申万宏源研究

电视机外销高增长（万台，% ）

跨界竞争加剧：小米电视线上销量市占率第一

电视机内销稳增长（万台，% ）

资料来源：奥维云网，申万宏源研究
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2.2.1 住宅销售到家电拉动滞后期1-1.5年或有偏误

 根据经验推断，地产商拿地后6个月左右开工，经历2-3年时间竣工，交付后
开始装修，从硬装到软装，最后家电进场需要半年-1年左右，因此传统认为
住宅销售到家电拉动滞后期1-1.5年或有偏误。

• 地产传导链条：拿地-新开工-销售-施工-竣工-拉动销售

资料来源：产业在线，国家统计局，申万宏源研究

地产销售对家电拉动滞后周期再讨论
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资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究

 住宅销售结构中期房占比达75%
以上，因此期房竣工周期成为问
题关键；

 2012年以前，从住宅销售到竣工
大致需要2年的时间；2013年以
来竣工周期拉长到3年。

2012年以前住宅销售到竣工滞后2年 2012年以后住宅销售到竣工滞后3年
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2.2.3 地产开发商资金紧张导致竣工周期拉长

 我们分析2013年及以后地产竣工周期拉长的原因，主要是开发商资金面紧张，
前端拿地开发销售投入多、后端竣工交付资金投入少；

 从国家统计局数据看，2013年以后房地产到位资金增速明显回落，开发投资
完成额/到位资金明显上扬，表明地产开发商资金可获得性在趋于收紧。此外
新开工增速自2010年以来明显领先竣工增速，表明开发商资金更多投入前期
的拿地开发阶段。

开发投资完成额/到位资金明显上扬

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究

2013年后房地产到位资金增速明显回落
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2.2.4 我们预计2019下半年竣工复苏概率较高

 玻璃下游需求中，房地产占比约75%，汽车占比约15%；2016年以前玻璃
销量和房屋竣工趋势较为一致，17年以后因玻璃的社会库存扰动，导致玻璃
销量和竣工趋势出现分化；

 从房地产竣工计划和玻璃的前置指标建筑工程投资、电梯需求来看，均已出
现明显反弹，因此我们预计19年下半年竣工复苏概率较高。

房屋竣工对玻璃需求影响较为直接（%） 建筑工程投资完成额明显上扬（%）

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究
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2.2.5 地产竣工交房对厨电销售拉动最为明显

 当期实际交易的房屋套数=地产竣工+现房销售+二手房套数

• 根据测算，2018年由于竣工交付和现房销售面积的下滑，实际上成交的一手房套
数从900万套回落至800万套左右；二手房套数大致占一手房比重58%，对应460
万套，二者合计18年交易套数1256万套；考虑到住宅竣工面积绝对值口径偏小，
从历史推演数据来看，2012年以后竣工面积≈新开工面积*60%，我们认为目前房
屋交易套数在2100万套左右；

• 厨电需求对地产依赖度最高70%左右，空调依赖度预计40%，冰洗依赖度最低
30%左右，因此地产竣工修复对厨电基本面反弹的传导弹性最大。



主要内容

1. 行情回顾：营收增速放缓，行业估值承压

2. 趋势研判：基本面弱复苏，龙头强者恒强

3. 投资策略：存量竞争市场，精选优质白马

4. 推荐组合：美的集团、格力电器、青岛海尔
苏泊尔、老板电器、华帝股份、浙江美大

19
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3.1 存量竞争时代龙头企业护城河深

 2019年3月14日，中国标准化研究院等负责起草的GB21455《房间空气调
节器能效限定值及能效等级》国家标准已形成征求意见稿，未来定频和变频
空调能效标准统一采用APF评价，同时新标准能效等级有所提升；

 2019年6月3日，发改委、工信部等六部委联合印发《绿色高效制冷行动方
案》到2022年，家用空调、多联机等制冷产品的市场能效水平提升30%以
上，绿色高效制冷产品市场占有率提高20%。

能效之争凸显空调行业竞争加剧 新版能效标准等级提升

 变频分三个等级，与10
版相比提升一个等级

 定频分两个等级，与10
版相比提高两个等级

资料来源：中国标准化研究院，申万宏源研究
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3.2.1 制造壁垒：成本控制、技术升级和规模制约

 空调核心零部件：格力、美的实现
自配套，带来单台成本低于外部采
购150元

• 压缩机：美芝、凌达垄断空调压缩
机近60%份额；

• 电机：威灵、凯邦垄断空调电机近
60%份额。

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：产业在线，申万宏源研究

美芝凌达寡头垄断空调压缩机（2017）（%） 威灵凯邦垄断空调电机（2017）（%）
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3.2.2 制造壁垒：成本控制、技术升级和规模制约

 压缩机技术发展对整机产品升级有关键引领作用，非自配套空调厂商在中央
空调领域受到的制约影响更是深远

• 外部供应的压缩机厂如海立，目前变频占比依然不到30%，导致奥克斯产品升级
步伐上落后龙头企业，目前销量占比最高的依然是定频机；

• 格力和美的的中央空调生产基地都在2003年左右投产，借助在变频压缩机领域多
年的技术积累，逐渐缩小与国外品牌的技术差距，凭借渠道，价格和服务优势在
近年赶超国外品牌。

2018年中国定变频空调能效等级结构分布 中资品牌中央空调市占率格力遥遥领先

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：暖通家，申万宏源研究
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3.2.2 制造壁垒：成本控制、技术升级和规模制约

 空调销售规模方面，奥克斯此前凭借电商红利弯道超车海尔，未来进一步颠
覆行业格局概率很小

• 压缩机行业技术含量高，成本高，周期长，回报率低，非自配套后发玩家难以突
破竞争壁垒。过往二线品牌几乎都有在压缩机行业的布局尝试，但几乎全部铩羽
而归。因此未来较长时间内，不断被挤压的非自配套压缩机市场是奥克斯不得不
面临的局面。

表：二线品牌的压缩机市场布局铩羽而归
品牌 时间 合作方 压缩机建设计划 成果

奥克斯
2005 台湾东元 合资4亿元建压缩机工厂，计划年产200万台 2007年压缩机市场供大于求，计划搁浅

2011 台湾瑞智 合资12亿元建变频空调压缩机工厂 后续计划未推进

四川长虹

2005 台湾东元
合资15亿元建压缩机工厂，计划年产能300万
台

2006年压缩机市场供大于求，计划搁浅

2007 台湾东元
四川长虹占股75%，台湾东元占股25%组建
四川长虹东元精密设备有限公司，预计总投资
4亿元，总产能达到500万台

2014年海立子公司上海日立电器收购长
虹东元51%股权，更名绵阳海立，四川
长虹占股20%、绵阳宏发持股29%

志高 2012 独资
2012年成立全资子公司志高精密进行空调压
缩机制造研发

2017年实现第500万台下线，产能和技
术短时间内难以形成竞争优势

春兰

1992 独资 1992年成立江苏春兰动力制造有限公司
因订单减少，2016年空调压缩机业务全
面停产

1993 中航机电庆安集团
春兰斥资1亿持股25%与庆安联合建成了西安
庆安冷机有限责任公司

2016年年产量335万台，市场份额逐年
下降

资料来源：申万宏源研究
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3.3.1 渠道壁垒：龙头自建线下专卖店体系掌握定价权

 龙头企业自建线下专卖店体系，掌握终
端定价权实现“赢在产品”

• 格力、海尔、美的空调销售中自建渠道预
计分别贡献80%、70%和60%左右；

• 短期体现在相比同行定价话语权更大，长
期表现为从渠道挤占的利润可以内化为研
发能力、质量控制和规模优势，拉开竞争
对手差距，淘汰落后产能。

2004年后格力空调销售体系基本成型
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资料来源: 申万宏源研究 资料来源：产业在线，wind，申万宏源研究

资料来源：wind，申万宏源研究；备注：净营业周期
=存货周期+应收周期+预付周期-应付周期-预收周期
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3.3.2 渠道壁垒：奥克斯借力电商红利逆势崛起

 我们认为奥克斯接力电商崛起主
要是两点原因

• 先发优势：龙头公司转型迟缓、
线上竞争格局未定；

• 价差优势：近年来龙头公司提价
明显，奥克斯低价优势显现。
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奥克斯借助电商弯道超车（内销占比60%）龙头提价奥克斯价差优势显现（元）
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资料来源: 奥克斯集团票据评级报告，申万宏源研究

资料来源: 中怡康，淘宝天猫，申万宏源研究
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资料来源: 中怡康，申万宏源研究
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3.3.3 渠道壁垒：网批模式冲击有限

 网批模式冲击有限，龙头反击下奥克斯进一步突围受阻

• 电商渠道的迅速崛起打破区域保护、价格体系的透明化让品牌商丧失部分定价权，
但是网批模式带来的区域窜货和乱价行为不利于高端品牌形象树立；

• 空调行业生产和销售淡旺季特征明显，线下渠道网络承担着资金蓄水、规范价格
和货源渠道的作用，同时相比电商渠道账期拉长，线下自营渠道回款速度更快；

• 空调定价在家电品类中效率相对较高，线上线下价差在30%以内，线下终端加价
率（零售价/出厂价）只有1.6倍，不存在降维打击的空间。

横向对比空调整体加价倍率最低

资料来源: 中怡康，淘宝天猫，申万宏源研究
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3.4 品牌壁垒：消费升级更新趋势下龙头巩固优势地位

 长期来看，消费品最终影响力深远的是对顾客的心智占领，一旦占据便可形
成长期的赚钱效应

• 龙头公司品牌知名度高，有助于在中长期内巩固提升市场占有率；品牌溢价带来
的产品定价权也使得公司盈利水平明显优于二三线品牌；

• 随着线上红利逐渐消失，一二线消费升级和三四线更新将成为下一阶段推动企业
收入继续增长的双引擎，龙头企业有望凭借品牌优势在更新需求中竞争胜出。

表：2018年品牌价值100强家电品牌上榜8家

品牌 品牌价值(百万美元) 品牌价值变化 品牌贡献值 价值排行

美的 3896 40% 4 26

格力 3139 78% 3 32

海尔 3068 32% 4 33

老板 1482 49% 5 59

苏泊尔 732 39% 5 79

飞科 537 新上榜 3 88

海信 383 2% 2 92

华帝 352 54% 4 97

资料来源：BrandZTM/凯度华通明略，申万宏源研究；备注：品牌贡献用1到5分来衡量品牌本身对收益造成的影
响，其中1分最低，5分最高



主要内容

1. 行情回顾：营收增速放缓，行业估值承压

2. 趋势研判：基本面弱复苏，龙头强者恒强

3. 投资策略：存量竞争市场，精选优质白马

4. 推荐组合：美的集团、格力电器、青岛海尔
苏泊尔、老板电器、华帝股份、浙江美大

28
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白电年初表现全面优于行业平均水平

聚焦交付精准、效率提升、品质改善、数字化透明

资料来源：公司资料，申万宏源研究

在T+3的基础上实现C2M全价值链拉通

资料来源：公司资料，申万宏源研究

超高端

高端

中端

低端

美的品牌矩阵初步成型

内销量 同比增长 外销量 同比增长 内外销合计 同比增长

行业 4250.95 2.40% 3202.80 -3.60% 7453.75 -0.27%

格力 1371.00 -1.44% 738.00 -8.89% 2109.00 -4.18%

美的 1053.00 28.41% 992.00 6.98% 2045.00 17.04%

海尔 433.00 -13.40% 165.00 -35.04% 598.00 -20.69%

奥克斯 501.00 4.38% 304.00 7.80% 805.00 5.64%

行业 1499.88 -3.20% 671.43 7.88% 2171.31 -0.02%

美的 451.31 1.87% 129.43 16.95% 580.74 4.89%

海尔 526.01 -2.74% 83.80 22.99% 609.81 0.34%

行业 1374.98 -6.55% 1027.38 12.18% 2402.36 0.63%

美的 186.00 0.54% 157.46 18.79% 343.46 8.94%

海尔 424.00 -1.85% 28.51 -14.25% 452.51 -2.61%

洗衣机

冰箱

空调

资料来源：产业在线，申万宏源研究；空调是1-5月累计数据，冰洗是1-4月累计数据

4.1 美的集团：进击的全品类家电航母

T+0 订单下达周期 T+1 生产备料周期 T+2 成品生产周期 T+3 物流到货周期

合作伙伴

员工

工厂

生产设备

检测设备

产品

工艺

物流 协作云

营销云

智造云 智慧云
数据

数字化
服务

数字化
研发 数字化

营销

智能
制造

数字化
供应链

数字化
物流

物流云

产品

服务

供应商

客户

用户

2015年以来
制造效率

+44%

自动化率

+49%

自动化改造投入

20亿

IT投入

41亿



www.swsresearch.com

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率 销售费用率 毛销差 净利率

2014 2015 2016 2017 2018

30

4.2 格力电器：股权转让赋能估值修复
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资料来源：wind，申万宏源研究

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

2014-06-30 2015-06-30 2016-06-30 2017-06-30 2018-06-30

PE(TTM)

格力 美的 海尔

格力历史估值一直被显著低估

资料来源：wind，申万宏源研究



www.swsresearch.com 31

海尔品牌矩阵成熟完善

超高端

高端

中端

低端

欧洲，5.9%，No.5

中东非，8.8%，No.2

亚太，22.3%，No.1
北美，19.9%，No.2

拉美，4%，No.4

澳新，24%，No.2

全球化的产、销、研体系

全球化的消费市场品牌布局

资料来源：Euro monitor 2018，申万宏源研究

卡萨帝产品在高端市场保持绝对优势

44%

36%

76.9%

48.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%
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资料来源：公司年报，申万宏源研究

资料来源：中怡康，申万宏源研究

4.3 海尔智家：高端化、国际化，盈利能力改善可期
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4.4 苏泊尔：渠道壁垒深厚，SEB订单转移可持续

渠道下沉先发优势明显

品类横向延展彰显品牌张力

传统品类 新兴品类

厨
具

大
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SEB订单持续转移，过去6年CAGR为16% （亿元，
%）

资料来源：京东商城，申万宏源研究

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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4.5 老板电器/华帝股份：持续演绎行业β行情

资料来源：国家统计局、申万宏源研究

油烟机2017年每百户保有量远低于空冰洗彩（台）
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表：油烟机行业至少仍有翻倍空间（测算以8/9年为更新周期假设）

假设
城镇保有量
（台/百户）

农村保有量
（台/百户）

城镇户数
(亿）

农村户数
（亿）

城镇天花
板(万台）

农村天花
板(万台）

行业天花
板(万台）

2018内销
（万台）

行业
空间

保守 91 46

3.79 1.15

4311 588 4899

1792

173%

中性 93 53 4406 677 5083 184%

乐观 94 59 4453 754 5207 191%

资料来源：国家统计局，申万宏源研究；城镇（农村）年销售天花板=城镇（农村）保有量假设*城镇（农村）
户数/更新年限

资料来源：产业在线、申万宏源研究

油烟机2018年内销量远低于空冰洗彩（万台）
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4.6 浙江美大：把握集成灶风口，享行业快增长红利

资料来源：中怡康，申万宏源研究

集成灶销售量2017年突破百万 集成灶销售额2018年突破百亿元

资料来源：中怡康，申万宏源研究
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资料来源：公司年报，申万宏源研究 资料来源：艾肯家电网，申万宏源研究
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家用电器行业重点公司估值表

代码 名称 评级
7月4日
收盘价

净利润（百万元） 股本
（亿）

每股收益（元/股） PE

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000651 格力电器 买入 56.88 28767 31828 35364 60.16 4.78 5.29 5.88 12 11 10

600690 海尔智家 买入 17.78 8282 9604 11147 63.68 1.30 1.51 1.75 14 12 10

002508 老板电器 买入 28.38 1606 1769 1979 9.49 1.69 1.86 2.09 17 15 14

002035 华帝股份 买入 12.79 664 735 892 8.82 0.75 0.83 1.01 17 15 13

002677 浙江美大 买入 13.05 478 583 695 6.46 0.74 0.90 1.08 18 14 12

002032 苏泊尔 买入 74.70 2001 2380 2763 8.21 2.44 2.90 3.36 31 26 22

603868 飞科电器 增持 38.32 956 1068 1168 4.36 2.20 2.45 2.68 17 16 14

603355 莱克电气 增持 21.37 514 627 721 4.01 1.28 1.56 1.80 17 14 12

002242 九阳股份 买入 21.62 874 1051 1284 7.67 1.14 1.37 1.67 19 16 13

603515 欧普照明 增持 32.58 1004 1177 1412 7.56 1.33 1.56 1.87 25 21 17

002050 三花智控 增持 11.24 1291 1490 1720 27.66 0.47 0.54 0.62 24 21 18

600060 海信电器 增持 8.91 614 767 920 13.08 0.47 0.59 0.70 19 15 13

资料来源：Wind、申万宏源研究
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