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行业观点 

这周继续调研之旅，广东龙头企业推新卖贵，优化产品结构进行中。 

万和电气：公司自 1 月 1 日起内销出厂价提价 15-20%，市场接受度不错，目前

实现量价齐升，7 月 1 日起对海外客户也将也提价 3-5 个点，我们预计今年整

体毛利率有望企稳回升，公司汇率这块也有在做对冲，目前亏损也正在缩窄。

公司仍看好煤改气及壁挂炉业务，全年壁挂炉目标 80 万台（去年 40 多万台），

公司壁挂炉综合净利 9%，随着壁挂炉占比提升，公司盈利水平也有望改善。  

美的集团：2018 年公司会推动产品的优化升级，精简 SKU，提升产品毛利，追

求有质量的增长。渠道方面，公司在一二线城市达到了 100%覆盖率，三四线城

市达 95%以上，渠道下沉良好使公司拥有得天独厚的竞争力。公司 2018 年将

美云销系统全面推广，将自有、中心仓到渠道终端的库存全部实现线上可视化，

这将很大提升公司的管理效率，此外公司也通过形成虚拟的商务中心来协调各

事业部品类销售渠道方面的合作，以降本增效。产品方面，公司努力打造定位

在卡萨帝之上的高端品牌，平台化跨事业部运作，公司 8-9 月会推这个战略的

发布，通过打造高端品牌来实现市场的全覆盖以及自有品牌的良性发展。 

海信科龙：公司以三四级市场为主攻目标，大力发展电商渠道，17 年线上收入

占比 20%，18 年公司会对线上产品进行结构调整，提价幅度高于线下，全年目

标实现 50%的增长。产品方面，空调在为旺季到来铺货，近两月内销实现 20%

以上的增长；冰箱今年目标实现 20%的增长，毛利正环比改善；对海信日立 2020

年目标实现收入翻番，考虑到盈利水平相对较低的家装零售渠道占比的提升以

及收购约克的摊销费用，净利增速预计低于收入增速。  

 

本周板块表现 

本周沪深 300 指数下跌 2.22%，家电指数下跌 3.8%。从各行业本周涨跌幅来看，

家电板块位列中信 29 个一级行业涨幅榜的第 27 位；从家电和其他行业 PE(TTM)

对比来看，家电行业 PE(TTM)为 18.38 倍，位列中信 29 个一级行业排行榜的第 22

位，处于较低水平。从家电细分板块来看，本周照明设备上涨 1.39%，其他家电下

跌 0.36%，黑色家电下跌 0.83%，小家电下跌 1.69%，白色家电下跌 4.57%。板块个

股涨跌幅方面，涨幅前五名：阳光照明+7.27%、欧普照明+7.11%、奇精机械+5.63%、

莱克电气+5.54%、创维数字+5.51%；跌幅前五名：立霸股份-7.65%、老板电器-6.84%、

飞乐音响-6.48%、海立股份-6.47%、美的集团-6.12%。 
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1. 本周家电行情回顾 

本周沪深 300 指数下跌 2.22%，家电指数下跌 3.80%。从家电细分板块来看，本周照

明设备上涨 1.39%，其他家电下跌 0.36%，黑色家电下跌 0.83%，小家电下跌 1.69%，白

色家电下跌 4.57%。 

图 1：家电和沪深 300 指数走势对比  图 2：家电细分板块涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

从各行业本周涨跌幅来看，家电板块位列中信 29 个一级行业涨幅榜的第 27 位；从

家电和其他行业 PE(TTM)对比来看，家电行业 PE(TTM)为 18.38 倍，位列中信 29 个一级

行业排行榜的第 22 位，处于较低水平。 

图 3：家电和其他行业走势对比 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 4：家电和其他行业 PE(TTM)对比 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

板块个股涨跌幅方面，涨幅前五名：阳光照明+7.27%、欧普照明+7.11%、奇精机械

+5.63%、莱克电气+5.54%、创维数字+5.51%；跌幅前五名：立霸股份-7.65%、老板电器-

6.84%、飞乐音响-6.48%、海立股份-6.47%、美的集团-6.12%。 

图 5：家电板块涨跌幅前五名 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2. 本周行业新闻 

大数据显示消费者愿意为高端家电买单（产业在线） 

近日，阿里妈妈用户研究团队发布了《体验经济时代的硬科技与软营销| 家电行业消

费洞察及营销启示》。这份报告基于阿里大数据解读了近三年的家电行业消费行为，发现

了家电行业五大消费新趋势：消费者愿意为具备高效多场景覆盖的商品买单；为具有较强

人机交互性能的商品买单；为家庭空间内的绿色生活买单；为生活美学买单；为定制化的

小众人生买单。 

家电偏向高效、智能化、健康、美貌、“单身” 
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阿里大数据观察近几年家电品类及功能变化，发现家电产品为了满足人们“慵懒”生活

而变得越来越方便高效。消费观念上，人们更希望突破家务束缚，愿意“花钱买时间”，比

如数据显示，洗碗机的增长率高达 94%，烘干机增加了 66%，而即时加热热水器增幅也

高达 55%。 

“一体机”的涌现成为另一大特点，一件产品搞定多种功能，比如“吸擦一体机”、“洗

烘一体机”的增长均翻 2 倍左右；免清洁自动化让家电自己会洗澡，单单满足“空调免拆洗”

的功能诉求，就促成了接近 4 倍的增长。 

在功能之外，颜值高也成为消费者挑选家电的核心要素。曲面、超薄、金属面；嵌入

式、集成式，消费者对于产品颜值要求愈加凸出，无论是单个产品的美观，还是整体家居

空间的和谐，家电消费已经不满足于功能诉求，是整体家居空间视觉效果的一部分，更是

追求美学个性和彰显身份。 

年轻人的单身生活模糊了传统以家庭为单位的概念，家电也刮起了“单身风”。便携、

MINI 等适合一人用的小家电，拥抱年轻人的生活，也蕴含这巨大增长潜力。迷你洗衣机

的增长率约 200%，够一人使用的酸奶机增长高达 600%以上。 

不同人群不同营销：家电消费者偏爱实力派歌手或文艺范儿明星 

根据不同的人群，营销方式也有显著区别。阿里大数据发现，家电行业的消费人群集

中为 6 类特征：“硬实力”、“猎奇心”、“幻极客”、“范文化”、“乐天派”和“育儿经”。比如，

家电行业人群偏爱实力派歌手或文艺范儿明星，而新兴流行小鲜肉比较少。看来在选择代

言人时，或是想要在综艺节目中植入来与这群人建立情感联系，选择有“硬实力”的明星，

或者展现实力、走清新文艺路线的内容更动人。 

家电消费者喜好的综艺节目类型，最突出的是冒险类型；浏览资讯时也偏爱惊悚悬疑、

刑侦犯罪、旅游等内容，彰显对探索冒险的向往之情和“猎奇心”。家电品牌在与受众沟通

时，可以将这群人的“心之所向”作为元素融入到品牌传播的核心要素，或植入内容中。 

http://www.chinaiol.com/sy/s0525/65196424.html 

 

嵌入式厨电格局生变 蒸箱力压微烤“初登大宝”（中国家电网） 

变身嵌入式“带头大哥”  蒸箱销售规模大于微烤之和 

受益于美观协调、节省空间等优势，嵌入式厨电的市场需求与日俱增。而在嵌入式微、

蒸、烤“三剑客”中，历来又以烤箱为尊。不过在行业巨变的 2017 年，蒸箱一鼓作气将烤

箱挑于马下，初次登上微、蒸、烤“带头大哥”之位。 

奥维云网（AVC）全渠道推总数据显示，2017 年嵌入式微波炉销量为 10.4 万台，同

比增长 4.2%，销售额为 3.5 亿元，同比增长 9.4%；嵌入式电烤箱销量为 52.2 万台，同比

http://detail.cheaa.com/microwave_oven/sub410_list_1.html
http://detail.cheaa.com/electric-oven/sub634_list_1.html
http://www.hibor.com.cn/
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增长 23.0%，销售额为 29.3 亿元，同比增长 23.1%；嵌入式电蒸箱销量为 53.8 万台，同

比增长 56.0%，销售额为 34.0 亿元，同比增长 55.7%。 

2017 年嵌入式电蒸箱销售额不仅一举超越嵌入式电烤箱销售额，而且还大于嵌入式

电烤箱与嵌入式微波炉销售额之和。实际上，这并不是一起偶然性事件。 

时间回溯到 2012 年，嵌入式电烤箱销售额为 8.0 亿元，而嵌入式电蒸箱销售额仅为

4.9 亿元。到了 2016 年，嵌入式电烤箱销售额为 23.8 亿元，嵌入式电蒸箱销售额已经达

到了 21.8 亿元，二者差距不断缩小，为嵌入式电蒸箱实现超越奠定了基础。 

紧贴需求深挖痛点  蒸箱技术创新百花齐放 

虽然中国传统的“蒸”文化历史悠久，但是与洗碗机类似，电蒸箱也属于西方舶来品。

由于中外环境、食材、习惯等因素的差异，直接引进或搬样照抄并不能满足中国消费者的

需求。 

针对这种现状，企业纷纷根据市场调研和用户反馈信息进行技术创新，由此也将中国

蒸箱行业带入了“百家争鸣”时代。比如在技术路径方面，格兰仕推出了 360°立体加热环流

蒸汽技术，华帝主推压力蒸，老板电器着力于防冷凝水滴落及智能烹饪系统，方太凭借双

蒸汽技术缩短烹饪时间的同时还推出了智能菜谱，美的力推智能化操作的同时发力古法

蒸制，博西家电依靠精准的控温、控湿技术实现食物口味和营养的完美呈现。 

要让蒸箱烹饪出来的食物口味纯正、营养健康，精准控制是最大的技术考验。黄磊表

示，博西家电对于蒸箱的精准控制通过两个方向实现，一个是精准控温，另一个是精准控

湿。她进一步解释说，博西家电在蒸箱产品上会对食材进行多次试验，最终制定不同食材

适合的温度以及最佳的口感，这些数据会被整合至蒸箱系统中，所以当消费者选择对应食

物进行烹饪的时候，蒸箱就可以对其进行精准操作，最终实现食物的完美呈现。 

http://news.cheaa.com/2018/0525/535534.shtml 

 

从价格战到价值战，空调厂商的消费升级之路（中国家电网） 

2017 年，我国空调市场零售量和零售额达到 5787 万台和 1987 亿元，同比增速分别

为 27.4%和 32.4%，产销规模均创下历史新高。而 5000 万台库存被认为是这个市场的天

花板，之后行业会进入调整期。奥维云网(AVC)数据显示，2018 年国内空调总零售量将达

5313 万套，或同比下滑 5.4%;总零售额为 1860 亿元，将同比下滑 3.7%。 

存量市场使得企业间的竞争变得更加残酷，激烈竞争下，中高端市场成为一剂良药。

在这一点上，卡萨帝就是一个很好的例子，当其他品牌陷入价格战时，卡萨帝坚持高端，

2017 年卡萨帝整体销售收入增长 41%。 

消费升级下，用户更加注重生活品质，愿意在产品上支出的更多的费用。《2017 中

国高端家电产品消费者调查报告》显示，高端家电消费人群(一线城市的家庭月可支配收

http://www.hibor.com.cn/
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入在 3 万元以上、其它城市在 1.5 万元以上)在最近半年或过去一年都有过高端家电消费

经历。其中，有 42.4%的人群愿意购买 12001 元-16000 元的高端柜机空调。 

消费升级下的价值战 

消费升级浪潮下，健康和高端正成为空调市场主要的增量。越来越多的消费者，不再

受价格的束缚，转而追求更优质、符合自身生活品味的产品。 

从奥维云网发布的《中国中产阶级用户行为报告》来看，中产阶级非常重视家电消费

品的一些品质和细节问题，对于产品自身的属性要求非常高，其中质量已经占到了 61%，

售后也占到了 43%。 

可见，当空调厂商之间的竞争转换为价值战后，既要向产品要利润，也要向服务要增

量。这也是美的切入售后服务蓝海，推内外管槽安装服务的原因。 

http://news.cheaa.com/2018/0525/535504.shtml 

3. 本周公司公告 

日期 公司 公告内容 

5 月 21日 长青集团 

公司发布关于减资并完成工商变更登记的公告。股东大会通过审议通过同意将

因离职已不符合激励条件的激励对象，将其已获授但尚未解锁的限制性股票总

计 350,000 股进行回购注销。本次回购注销完成后，公司股份总数将由

743,106,144 股变更为 742,756,144 股，公司注册资本也将因此而相应减少。 

5 月 22日 

深康佳 A  

公司发布中长期发展战略规划纲要的公告。本公司将围绕“ 一个核心定位，

两条发展主线、三项发展策略、四大业务群组 ”加速推进转型升级，以实现

跨越式发展。本公司将争取在十三五末完成营收目标 600 亿，2022 年争取完

成营收目标 1000亿；并在未来成为一家科技创新驱动的具有全球竞争力的国

际一流企业。 

乐金健康 

公司发布关于公司高级管理人员减持计划完成的公告。 持本公司股份

1,800,000 股的股东梁俊女士计划在本公告发布之日起 15 个交易日后的 6个

月内，以集中竞价或大宗交易方式等深交所相关规则允许的方式减持本公司股

份 450,000 股。 

奥马电器 

公司发布关于控股股东股份解除质押的公告。赵国栋先生持有本公司股份

107,076,419,股，占公司总股本 16.79%。其所持有公司股份累计被质押

94,677,818 股，占其所持公司股份总数的 88.42%，占公司股份总数的

14.85%。 

5 月 23日 

华体科技 
本次利润分配以方案实施前的公司总股本 100,990,000 股为基数，每股派发现

金红利 0.09902 元（含税），共计派发现金红利 10,000,000 元。 

天际股份 
公司发布 2017年年度权益分派实施公告。公司以现有总股本 452,179,983 股

为基数，向全体股东每 10股派 0.5 元人民币现金。 

和晶科技 

公司发布关于终止重大资产重组的公告。公司就具体的增资条款未能达成一

致。增资方案为公司与深圳君智投资合伙企业、宁波博悦元朔投资管理合伙企

业共同出资 22,200 万元对环宇万维进行增资共取得环宇万维 10.46%的股权，

其中公司以自有资金出资 10,000 万元，深圳君智出资 10,000 万元，元朔投资

http://www.hibor.com.cn/
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出资 2,200 万元。本次交易完成后，公司将持有环宇万维 48.57%的股权，仍

为环宇万维的第一大股东。 

晨丰科技 

公司发布关于 2017 年度权益分派实施公告。公司以总股本 100,000,000 股为

基数，每股派发现金红利 0.35 元（含税），以资本公积金向全体股东每股转

增 0.3 股，共计派发现金红利 35,000,000 元，转增 30,000,000 股，本次分配

后总股本为 130,000,000 股。 

珈伟股份 

公司发布关于股东所持公司股份被司法冻结的公告。振发能源共持有公司股份

225,465,413 股，占公司总股本的 26.39%，其股份被司法冻结后处于冻结状态

的股份数为 225,465,413 股，占其 持有公司股份总数的 100%，占本公司总股

本的 26.39%。 

5 月 24日 

苏泊尔 

公司发布关于调整社会公众股份回购价格上限的公告。公司本次回购股份平均

成本由不超过 46.18元/股调整为 45.46元/股，因本次预计回购股份不超过公

司股本总额的 2%，按目前公司总股本计算回购股份数量不超过 16,425,752

股。 

四川九洲 

公司发布 2017年度分红派息实施公告。公司以总股本 1,022,806,646.00 股为

基础，向全体股东按每 10股派发现金 0.20元（含税），合计现金分红

20,456,132.92 元(含税)。 

创维数字 

公司发布关于部分限制性股票回购注销完成的公告。本次回购注销股权激励对

象已获授但尚未解锁的限制性股票数量共计 1,035,000 股，涉及人数 21人，

占回购注销前总股本 1,070,931,280 股的比例为 0.10%，回购价格为 5.61 元/

股；本次回购注销完成后，公司股份总数由 1,070,931,280 股，变更为

1,069,896,280 股。 

5 月 25日 

三花智控 

公司发布 2017年度权益分派实施公告。以公司现有总股本 2,120,316,835 股

为基数，向全体股东每 10股派 1.50 元人民币现金。本次权益分派股权登记日

为 2018 年 5 月 31日，除权除息日为 2018年 6 月 1日。 

金海环境 

公司发布关于首次公开发行限售股上市流通公告。公司首次公开发行 A 股股票

完成后，总股本为 210,000,000 股，其中无限售条件流通股为 52,500,000

股，有限售条件流通股为 157,500,000 股。2016年 5月 19 日，公司首发限售

期限为 12个月的 40,506,264 股股票限售期届满并上市流通。解禁后，总股本

仍为 210,000,000 股，其中无限售条件流通股为 93,006,264 股，有限售条件

流通股为 116,993,736 股。 

TCL集团 

公司发布关于 2017 年年度权益分派实施公告。公司以 2018年 4月 27日总股

本 13,514,972,063 股为基数，增加已完成授予的 34,676,444 股限制性股票利

润分配部分，共计 13,549,648,507 股，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1

元（含税），共计分配利润 1,354,964,850.7 元，剩余未分配利润结转以后年

度分配。 

 

 

4. 风险提示 

原材料价格大幅波动风险；房地产市场不景气；行业竞争加剧；汇率大幅波动风险 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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