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 报告要点 

 周度专题核心结论 

家电行业是中国重要出口行业之一，家电出口额及贸易顺差分别占全国整体的

5%及 23%，对美贸易中家电出口额及贸易顺差则分别占比 7%及 10%。分品类

来看，家电行业出口中大部分为黑电及照明产品，占比达 65%左右，白电及厨

电金额占比合计约 14%。从各子行业内部来看，空调、冰箱、洗衣机、油烟机

对美出口占各品类总出口量比例分别为 16%、19%、10%、2%，占总销量比例

均仅为个位数，叠加出口业务较低的毛利水平，其盈利占比将更为有限；去年

下半年关税波动背景下主要出口型家电公司出口业务增速及盈利均保持良性。 

 上周板块行情回顾 

本周大盘继续调整，在此背景下家电板块表现也相对平淡，各家电龙头股价均

有所回调。目前来看，考虑到此前板块配置的两大逻辑，基于地产成交的产业

链投资机会以及基于格力电器股权转让事项的估值修复，并未发生根本变化，

短期调整带来配置良机。总体来看，上周家电指数下滑 0.95%，在申万一级行

业中排名第 4 位，分别跑赢沪深 300 及上证综指 0.99 及 1.24pct；涨幅前三个

股为天银机电（33.16%）、同洲电子（25.97%）及澳柯玛（10.32%），跌幅前

三个股为康盛股份（-11.64%）、*ST 中科（-11.31%）及立霸股份（-9.70%）。 

 行业重点数据跟踪 

产业在线披露 4 月空调产销数据：当月空调内销及出口分别同比增长 7.70%及

下滑 3.28%；1-4 月累计内销及出口分别同比增长 4.39%及下滑 1.92%；4 月空

调内销量延续个位数增长，且增速环比小幅提升；不过龙头内销出货表现则分

化明显，其中美的表现较为优异，这主要得益于其终端销售较好带动，而格力、

海尔及海信家电当月内销同比均个位数下滑；4 月空调行业出口增速环比小幅

下滑；中怡康披露 4 月白电数据：空冰洗当月零售量分别同比下滑 13.75%、

22.27%及 20.04%，当月均价分别同比下滑 2.25%、增长 0.73%及增长 2.62%。 

 本周行业核心观点 

随着前期已销售新房逐步竣工，家电行业全年景气环比逐步改善可期，叠加“增

量”及“降本”类政策落地，家电蓝筹业绩稳健增长预期持续强化且增速存在

上修空间，稳健配置价值凸显。我们维持行业“看好”评级，持续推荐业绩稳健增

长的白电龙头格力电器、美的集团及青岛海尔；并基于需求边际向好及地产成

交改善，重点推荐两大厨电龙头华帝股份及老板电器；基于家用中央空调行业

良好成长性、后续并表海信日立等事件驱动价值重估，继续推荐海信家电；另

外从抵御周期角度出发，推荐综合竞争力较强的小家电龙头九阳股份及苏泊尔。 
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深度解析中国家电行业出口结构 

如果说劳动力成本优势是此前全球家电产能逐步向中国集中的重要因素，那么产业集

群、完备的产业链配套以及庞大的内需市场则是如今中国家电产业得以在全球持续占据

领导地位的关键。对于消费品而言，市场永远是最终的禀赋，制造能力或许可以培育，

但本地市场不可迁移，相信在未来相当长的时间内，中国都将是全球首屈一指的消费市

场，这不光可以保障我国家电行业龙头规模优势及发展潜力，甚至近年来可以发现在中

国区业务拓展较好的 SEB 集团、大金工业等国际家电龙头业绩表现也明显领先同侪。

内销市场潜力巨大，但出口业务也是家电行业不可忽视的组成部分，近期市场对行业出

口方面尤其是对美出口极为关注，值此时机，我们对家电行业出口结构进行更宏观、更

系统、更全面的梳理，并主要围绕家电出口在中国整体出口中的地位、家电行业出口结

构、家电各子行业内部出口结构、上市公司层面出口业务梳理等四个维度进行展开。 

需要提前说明的是，在此前对家电行业出口的研究中，分子行业的明细数据一直以来较

为缺失，为了将家电行业出口进行更细致的拆解，本文将海关 6 位 HS 编码进行系统梳

理，归纳分类其中属于家电行业消费的品类。由于家电行业的品类分类并无统一官方口

径，且部分品类中家用产品与工业用品合为一项，因此本文统计结果或与其他第三方结

论有小幅出入，譬如我们统计得出对美出口占中国家电整体出口比例为 25.58%，与中

国电子信息产业统计年鉴中所披露的 23.93%存在小幅差异，但也在可接受范围内。 

家电出口额及贸易顺差分别占全行业整体比例为 5%、23%：从宏观层面看，中国出口

规模近年来持续提升且对外贸易长期保持一定顺差，其中对美出口额占比较为平稳，近

年来维持在 17-19%左右，但对美贸易顺差在整体贸易顺差占比相对较高。进一步分拆

至各行业来看，家电行业出口额占全行业出口额的 5%左右，是我国重要出口行业之一，

家电对外贸易顺差额占全行业比例则高达 23%；具体到对美贸易来看，家电行业出口至

美国的规模占全国整体对美出口额的 7%左右，相应贸易顺差占比则为 10%。 

图 1：家电行业是我国重要出口行业之一（单位：亿美元）  图 2：22 大海关出口分类中，出口占比前 10 的行业对美贸易顺差占比 
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资料来源：海关总署，UN Comtrade，长江证券研究所  资料来源：海关总署，UN Comtrade，长江证券研究所 

白电、小家电、厨电占家电行业整体出口比例不及 1/4：家电出口分子行业来看，根据

UN Comtrade 数据1，黑电及音像设备是第一大家电出口子行业，其出口额占家电行业

整体出口比例近 40%，其次为照明等产品，白电及小家电出口额占比均不足 20%，厨

                                                      

1 UN Comtrade 数据库易于提取多位 HS 编码的大量数据，但目前数据仅更新至 2017

年，电子信息产业统计年鉴目前数据更新至 2016 年；尽管两者数据未更新至最新，但

考虑到 2016、2017 年整体出口延续平稳表现，不影响结论判断。 
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电占比不足 5%。分区域来看，根据电子信息产业统计年鉴，美国、中国香港及日本为

中国家电出口的前三大区域，占比分别为 23.93%、10.13%及 7.51%，前 5 大区域占

比合计 48.84%，前 10 大区域占比合计 59.00%；除对美出口占比相对较高以外，其他

出口区域分布较为分散。 

图 3：黑电是中国家电行业出口中占比最大的子行业（单位：亿美元）  图 4：行业整体出口中美国地区出口比例最高达到 23.93% 
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资料来源：UN Comtrade，长江证券研究所  资料来源：中国电子信息产业统计年鉴，长江证券研究所 

进一步将对美国出口的家电产品按品类进行拆分：各子行业中仍是黑电行业出口至美国

的金额占比最高，其次为照明行业，两者合计出口金额占家电行业整体出口至美国金额

的 65%左右。小家电行业也是对美出口规模较大的子行业，出口金额占比达到 22%左

右，其中厨房小家电占比即达 14%左右。出口至美国的白电及厨电金额占比相对较低，

整体约为 14%，其中空调及其零部件占比约为 8%。此外近期美国对我国出口的产品关

税有所调整，且涉及多版本清单，在此我们对各清单所涉及的家电品类数量及相关金额

进行了详细梳理如下： 

表 1：近期加税清单中所涉及的家电产品的品类条数及对应出口额（单位：亿美元） 

  
340 亿清单 160 亿清单 2000 亿清单 未征税品类 

相关条目 征税额 相关条目 征税额 相关条目 征税额 相关条目 征税额 

白电大电 0 0.00 0 0.00 11 21.05 6 10.08 

空调及其零部件 0 0.00 0 0.00 5 15.05 1 8.02 

冰箱及其零部件 0 0.00 0 0.00 4 5.91 0 0.00 

洗衣机及其配件、干衣机

等 0 0.00 0 0.00 2 0.09 5 2.06 

厨电 0 0.00 0 0.00 3 6.06 5 3.91 

洗碗机 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 1.17 

热水器 0 0.00 0 0.00 2 4.73 1 0.63 

炊具、燃具 0 0.00 0 0.00 1 1.33 3 2.12 

环境家电 0 0.00 0 0.00 4 17.05 0 0.00 

厨房小电 0 0.00 0 0.00 2 21.59 3 19.54 

个护 0 0.00 0 0.00 2 1.30 6 7.61 

黑电及音像设备等 2 15.71 1 1.96 8 88.03 0 13.99 

照明等其他 0 0.00 0 0.00 9 74.02 0 0.00 

合计 2 15.71 1 1.96 39 229.11 20 55.14 

资料来源：UN Comtrade，长江证券研究所 
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图 5：对美出口中白电、厨电占比较低，合计不足 15%（单位：亿美元）  图 6：分明细子品类来看对美出口结构，黑电及照明合计占比 65%左右 
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资料来源：UN Comtrade，长江证券研究所  资料来源：UN Comtrade，长江证券研究所 

家电各子品类中彩电、冰箱出口占总销售比例相对较高：从各子行业内部来看，根据产

业在线数据，出口量占总销量比例最高的整机品类为黑电，其出口销量占比高达 64%，

其次分别为冰箱、空调、油烟机、洗衣机，分别占比 43%、38%、35%及 31%；其中

冰箱近年来在国内销量表现低迷背景下，出口占比稳步提升，其他各品类出口量占比走

势则相对平稳。具体来看对美国出口，从细分子行业看2，对美出口量占各子行业总出

口量比例均较为有限，根据产业在线数据，2018 年空调、冰箱、洗衣机、油烟机对美

出口占其总出口量比例分别为 16%、19%、2%、10%；彩电占比相对较高，对美销售

占其整体出口比例约 29%；此外微波炉、电烤箱、吸尘器等小家电品类对美出口占比相

对较高，分别达到 38%、29%及 29%。综合以上两个维度，可知对美出口量占各品类

总销量比例较为有限，相对较高的黑电不及 20%，其他则均只有个位数占比。 

图 7：各子行业内部来看，出口量占比总销量最高的子行业是黑电   图 8：2018 年主要家电品类出口至美国销量占行业总销量比例 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

部分外销导向的小家电上市公司出口收入占比较高：具体到家电行业上市公司层面，小

家电行业整体外销收入占比相对较高，其中新宝股份、莱克电气 2018 年外销收入占比

分别达到 85%、66%；白电行业中外销占比相对较高的主要是近年来持续推进国际化战

略的美的集团和青岛海尔，其 2018 年外销收入占比均达 40%以上，而格力电器外销业

务收入占比仅为 11%左右；厨电行业主要上市公司外销业务占比极低。此外，考虑到大

部分公司海外业务盈利能力相对偏低，因此主流家电上市公司出口业务毛利额占比相对

更低。我们梳理了有一定体量外销业务的主要家电公司 2018 年下半年外销收入增速及

其毛利率变动情况，整体来看白电及小家电行业去年下半年出口业务仍保持较好增长，

                                                      

2 其中彩电、油烟机、洗衣机为 2017 年销量占比数据，其他为 2018 年销额占比数据。 
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我们预计与年末出口订单有所提前释放有关；此外受益于人民币汇率环境改善及成本端

原材料价格逐步下行，各公司出口业务毛利率同比均有改善，可见关税波动对其经营影

响相对有限。 

表 2：部分出口业务体量相对较大的家电公司去年下半年出口业务增速及盈利走势3 

  
外销收入 

同比增速 

外销业务收入占比 外销业务毛利率 

2018H2 2017H2 YOY 2018H2 2017H2 YOY 

小家电 

苏泊尔 21.12% 30.79% 31.45% -0.65% 19.18% 18.18% 1.00% 

新宝股份 8.58% 86.05% 83.83% 2.23% 20.46% 16.83% 3.63% 

奥佳华 15.68% 73.38% 78.53% -5.16% 37.20% 35.73% 1.47% 

合计 13.96% 54.23% 56.24% -2.01% 24.41% 22.04% 2.37% 

白电 

格力电器 152.41% 14.64% 7.85% 6.78% 16.60% 5.49% 11.11% 

美的集团 7.59% 44.58% 41.71% 2.87% 25.87% 20.07% 5.80% 

青岛海尔4 28.51% 43.35% 39.12% 4.23% 25.34% - - 

海信家电 23.84% 30.25% 24.07% 6.18% 9.76% 7.25% 2.51% 

小天鹅 A 17.16% 21.01% 19.20% 1.81% 15.90% 11.18% 4.72% 

长虹美菱 -10.81% 18.68% 20.78% -2.11% 17.35% 5.36% 11.99% 

奥马电器 39.05% 72.87% 56.26% 16.61% 21.13% 12.02% 9.11% 

合计 25.06% 33.63% 30.52% 3.11% 22.44% 16.96% 5.48% 

整体 24.21% 34.56% 31.64% 2.92% 22.64% 17.53% 5.12% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：去年四季度以来行业出口订单提升释放  图 10：去年下半年整体汇率环境对出口业务表现相对有利 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

J
a

n
-1

7

F
e
b
-1

7

M
a

r-
1

7

A
p

r-
1
7

M
a

y
-1

7

J
u

n
-1

7

J
u

l-
1

7

A
u

g
-1

7

S
e

p
-1

7

O
c

t-
1

7

N
o
v
-1

7

D
e

c
-1

7

J
a

n
-1

8

F
e
b
-1

8

M
a

r-
1

8

A
p
r-

1
8

M
a

y
-1

8

J
u

n
-1

8

J
u

l-
1

8

A
u

g
-1

8

S
e

p
-1

8

O
c

t-
1

8

N
o
v
-1

8

D
e
c
-1

8

J
a

n
-1

9

F
e

b
-1

9

M
a

r-
1

9

空调 冰箱 彩电
 

 

5.6

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

Ja
n
-1

6

M
a
r-1

6

M
a
y-1

6

Ju
l-1

6

S
e
p
-16

N
o
v-16

Ja
n
-1

7

M
a
r-1

7

M
a
y-1

7

Ju
l-1

7

S
e
p
-17

N
o
v-17

Ja
n
-1

8

M
a
r-1

8

M
a
y-1

8

Ju
l-1

8

S
e
p
-18

N
o
v-18

Ja
n
-1

9

M
a
r-1

9

美元兑人民币(CFETS)

 

资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

综合上述，家电行业是中国重要出口行业之一，家电出口额及贸易顺差分别占全国整体

的 5%及 23%，在对美贸易中家电出口额及贸易顺差则分别占比 7%及 10%。对美家电

行业出口结构中大部分为黑电及照明产品，占比达到 65%左右，白电及厨电金额占比合

计约 14%。从各子行业内部来看，空调、冰箱、洗衣机、油烟机对美出口占各品类总出

口量比例分别为 16%、19%、2%、10%，占总销量比例均仅为个位数，叠加出口业务

                                                      

3 外销业务具备一定体量的主要家电公司还有万和电气、莱克电气、荣泰健康、海立股

份等，但以上公司为披露半年度内销及出口相关统计数据，因此未汇总在表格上。 

4 青岛海尔缺少 2017 年下半年外销毛利数据，对应总体计算已剔除。 
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行业研究┃行业周报 

毛利水平相对较低，其盈利占比将更为有限；且在去年下半年关税波动背景下，主要出

口型家电公司出口业务增速及盈利仍保持良性。重申我们近期行业观点：随着前期已销

售未交付新房逐步竣工，家电行业全年景气环比逐步改善可期，叠加“增量”及“降本”类

政策落地，家电蓝筹业绩稳健增长预期持续强化且增速存在上修空间，稳健配置价值持

续凸显。维持行业“看好”评级，持续推荐业绩稳健增长、估值安全边际较高并具备提升

预期且在全球具备较强竞争力的行业龙头格力电器、美的集团及青岛海尔；基于行业需

求有望逐季改善，看好厨电行业估值修复及后续经营改善预期，重点推荐盈利能力稳步

提升、估值比较优势显著的华帝股份，以及行业领导地位稳固、业绩延续稳健增长的老

板电器；同时基于家用中央空调良好成长性、后续并表海信日立等事件对估值的提升作

用，继续推荐海信家电；此外推荐综合竞争力较强小家电龙头九阳股份及苏泊尔。 
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