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访谈嘉宾

家电圈

家电魂 V 奥维云网助理总裁 张彦斌

访谈简介

近期一批消费白马股正在创新高，63只接近历史高点个股中36只属于偏消费行

业。家电股自去年3月份后走出了一波行情，农村保有量、消费升级、白电龙头

业绩增速等综合因素均推动着家电股的上升。海通证券报告，截至16Q3家电净

利润增速从之前负增长回升至21%。今天我们邀请到家电圈首席研究员文剑@家

电圈和奥维云网助理总裁张彦斌@家电魂和大家聊聊家电股~

据国家统计局数据，16年家用电器行业主营业务收入14606亿元，累计同比增

长3.8%。16年油烟机、燃气灶、消毒柜等主要厨电产品受益于相对较低保有量

及房地产市场回暖影响，销售额的增长率分别为8.97%、4.85%、1.42%，整体

表现稳健，零售额规模627亿元同比增长7.9%。小家电市场整体规模增长

约8.8%。新公布的年报中披露$老板电器(SZ002508)$营收同比增长28.73%，

营业利润同比增长41.36%；$美的集团(SZ000333)$营收同比增长14.88%，营

业利润同比增长15.56%；$创维数字(SZ000810)$营收同比增长8.19%，营业

利润同比增长6.67%；$创维数字(SZ000810)$营收同比增长5.44%，营业利润

同比增长18.14%；$小天鹅A(SZ000418)$营收同比增长24.39%，营业利润同

比增长27.84%。
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未来家电股能够保持高增长的发力点在哪里？消费升级正成为未来推动中国家电

行业持续增长的主要红利吗？速来提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：老板电器(SZ002508),美的集团(SZ000333),小天

鹅A(SZ000418)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电魂：
老板电器在厨电领域应该是排名第三，苏泊尔销售119亿排名第一，青岛海尔大约70

亿（还未出年报）排第二，老板电器57亿，排第三

[问] sdbooklyn：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：布局未来，美的和格力分别做出了不同的决策，如美的收

购库卡 /东芝股份等，格力投资新能源汽车等，相信未来它们也还会有更多的投资。你

们更看好谁的未来，原因是什么？两个公司分别的优势和劣势是什么？

[答] 家电圈：
1、我感觉目前总拿美的和格力比，从投资的角度 ，可能 是为了增加对比度，

但是从行业的角度，除了在空调业务上可以对比，双方目前缺乏对标物了。

2、前段时间董明珠提出的自己干，对标美的的全球购。其实主要是在智能制造设备

上。个人感觉，目前在机器人、智能制造等工业设备上，美的和格力的差距很明显。

格力的工业制造设备的稳定性和成熟度不够，还需要至少5年以上的沉淀。否则很难赢

得工业客户的信任；关于到底能不能买到核心技术这件事情，个人感觉这个要区别行

业来看待；

3、美的收购，格力投资，本质上是靠外部手段解决企业增长乏力的问题。他们接下来

如果 在内部的创新驱动体系还没有打造成熟 的背景下，肯定还会运用资本手

段。而且这也是中国企业当前与欧美企业竞争中最大的优势，就是有钱能买。

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？
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[答] 家电圈：
回复@资金的情绪 :  这个只能说是你的看法。这种增长是不可持续的。你可以再观

望一下今明两年。 / /@资金的情绪 :回复@家电圈 :小天鹅把海尔按在地板上打，居然说

天花板

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电魂：
家电股在整体股市里，算是盈利相对稳健的板块。今年之所以在二级市场表现好，一

是盈利能力强，格力、美的每股收益都在2元钱以上；二是长期以来市场以炒作观念为

主流，对稳健盈利的股票视而不见，因此估值相对比较低；第三，家电实际上是现在

消费升级的标的，又是一个永远的朝阳行业，作为价值投资是很好的

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电圈：
小天鹅过去两年的增长，其实是来自于对三四线洗衣机企业的抢夺。当然，也从海尔

手中抢了一些。但是你应该可以看到的是，从去年开始，海尔洗衣机的反扑很明显

。我说的这个是一线市场的情况。 / /@gogoal:回复@资金的情绪 :我觉得这个应该主要

说的是行业的天花板，即是说洗衣机行业没有持续大幅增长的空间，整体增速比较有

限。

[问] 阳光595：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：美的年报中今年美的空调的市场占有率23%点多，比去年

有些下滑，下滑原因是什么？美的空调与格力（家用）比，有没有差距，如果有的

话，差距在哪里？
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[答] 家电魂：
美的空调市场占有率略有下滑可以理解，毕竟美的是综合性家电企业，不像格力百分

之九十以上的营业收入都来自于空调。而美的还有洗衣机、冰箱、小家电、厨房电器

等等。

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电圈：
我想再谈一谈关于海尔和小天鹅（美的）在洗衣机市场上这两年来的竞争问题：

1、过去两年，小天鹅对海尔洗衣机追赶的很快，很猛。有人说是按在地板上打。这个

只是一个方面，靠的是：一是低价，二是营销，三是效率；海尔当然自身也存在一些

问题；所以小天鹅得手了；

2、海尔洗衣机从去年开始，在市场上的一系列动作表明，在洗衣机上，两者之间的差

距仍然存在。关键是在产品上。回归产品可以看到，美的小天鹅这两年来没有明星产

品，而海尔、卡萨帝，到今年主打的统帅品牌，都有拳头产品。 / /@家电圈 :回复@资金

的情绪 :这个只能说是你的看法。这种增长是不可持续的。你可以再观望一下今明两

年。

[问] 阳光595：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：美的年报中今年美的空调的市场占有率23%点多，比去年

有些下滑，下滑原因是什么？美的空调与格力（家用）比，有没有差距，如果有的

话，差距在哪里？

[答] 家电魂：
@阳光595还有一个是操作模式的问题，格力一贯推行的是向经销商压货政策，虽然受

到一些人个诟病，但是确实符合空调有淡旺季的市场特点，因此在去年夏季出现持续

高温天气的情况下，格力始终有货卖。而美的是在推行T+3模式，旺季期间出现一段

时间的断货，造成了市场上只有格力有货可卖。也就造成两家销量出现涨跌的现象。
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[问] 阳光595：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：美的年报中今年美的空调的市场占有率23%点多，比去年

有些下滑，下滑原因是什么？美的空调与格力（家用）比，有没有差距，如果有的

话，差距在哪里？

[答] 家电圈：
这个是主因。一个是在变模式，调结构；另一个是在延续模式。从这个角度来看，未

来一旦美的空调找到T+3的引爆点，个人感觉，机会比格力大。另外。大家现在在谈

空调市场，只是格力和美的，忽视了海尔。其实可以关注一下，这两年来，海尔的产

品力是走到了格美前面的，而且他们的营销和渠道正在逐步优化，接下来增长机会还

是比较大的。 / /@家电魂 :回复@阳光595:@阳光595还有一个是操作模式的问题，格力

一贯推行的是向经销商压货政策，虽然受到一些人个诟病，但是确实符合空调有淡旺

季的市场特点，因此在去年夏季出现持续高温天气的情况下，格力始终有货卖。而美

的是在推行T+3模式，旺季期间出现一段时间的断货，造成了市场上只有格力有货可

卖。也就造成两家销量出现涨跌的现象。

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  请问目前家电股哪些还是低股的股？为什么看好

呢？还有哪家公司处于成长阶段？谢谢。

[答] 家电魂：
在家电股板块里，除了传统的绩优股外，像老板电器、苏泊尔、华帝等厨电板块的潜

力不小。为何看好厨电类股票呢？这与厨电的产品属性也是有关系的。要知道，在家

电产品中，厨电是运行工作的环境是最为残酷的，要经受火燎、烟油熏、蒸汽热等等

恶劣环境的考验，因此，它的更新换代就比较快。况且整体家电已经进入到更新换代

推动发展的历史阶段，那么厨电的更新换代速率快，就决定了其产品的需求大。故而

厨电企业的业绩增长的潜力更大一些。

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲
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解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电圈：
回复@cubw: 你这个感觉不知道是怎么来的。从我了解 的情况来看，恰恰是

为好产品找到了好的引爆推广方式。比如海尔的免清洗，新水晶，双波轮，卡萨帝的

双滚筒，都是非常经典的产品。 / /@cubw:回复@家电圈 :近年来海尔的注意力放在了营

销上 对产品有些急功近利

[问] sdbooklyn：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：布局未来，美的和格力分别做出了不同的决策，如美的收

购库卡 /东芝股份等，格力投资新能源汽车等，相信未来它们也还会有更多的投资。你

们更看好谁的未来，原因是什么？两个公司分别的优势和劣势是什么？

[答] 家电魂：
现在看似投资的方向不同，最终还是会殊途同归呢。原因是，他们的主页还是在家电

领域，投资汽车、新能源也好，投资机器人也罢，这都是资本层面的运作。起码在短

期内不会改变他们家电股的属性

[问] 牛太尉：
@家电圈  @家电魂  二位老师好，请问对海信科龙怎看，昨出了年报

[答] 家电圈：
其实，海信科龙这家企业，很有意思。在白电行业可以说，有机会、有空间，但是现

阶段的市场地位和品牌地位不匹配。

现在来看，从营收规模上看，与一线企业美的、海尔的掉队很明显 。主要是基于海

信集团一直以来的基因：小步慢跑，谨慎慢行。其结果则是，慢一点，但很少犯错

误。错过了当年家电下乡政策时代的快速扩张，但是其也有自己的竞争力：

1、冰箱业务还是比较强势的，而空调业务增长空间比较大；厨电业务才开始布局，小

家电没有认真做；

2、产品有力，品质给力，品牌的层次感存在。最重要的是靠品质和技术在驱动，后势

发展空间相对比较大。
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[问] 长得帅不如跑得快：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  请问目前家电股哪些还是低股的股？为什么看好

呢？还有哪家公司处于成长阶段？谢谢。

[答] 家电圈：
家电股，我感觉整体都是被低估了。今天谈的是白电，其实黑电为主的海信电器、深

康佳A，以及厨电和小家电，未来 空间仍然比较大，九阳，苏泊尔，爱仕达，还

有华帝，万和； / /@家电魂 :回复@长得帅不如跑得快 :在家电股板块里，除了传统的绩

优股外，像老板电器、苏泊尔、华帝等厨电板块的潜力不小。为何看好厨电类股票

呢？这与厨电的产品属性也是有关系的。要知道，在家电产品中，厨电是运行工作的

环境是最为残酷的，要经受火燎、烟油熏、蒸汽热等等恶劣环境的考验，因此，它的

更新换代就比较快。况且整体家电已经进入到更新换代推动发展的历史阶段，那么厨

电的更新换代速率快，就决定了其产品的需求大。故而厨电企业的业绩增长的潜力更

大一些。

[问] 牛太尉：
@家电圈  @家电魂  二位老师好，请问对海信科龙怎看，昨出了年报

[答] 家电圈：
相对于海尔、美的、格力三家白电同行来说，海信科龙是目前唯一还没有展开非电业

务多元化扩张的企业。从这个角度来看，未来 的想象空间比较大。 / /@家电圈 :回

复@牛太尉 :其实，海信科龙这家企业，很有意思。在白电行业可以说，有机会、有空

间，但是现阶段的市场地位和品牌地位不匹配。

现在来看，从营收规模上看，与一线企业美的、海尔的掉队很明显 。主要是基于海

信集团一直以来的基因：小步慢跑，谨慎慢行。其结果则是，慢一点，但很少犯错

误。错过了当年家电下乡政策时代的快速扩张，但是其也有自己的竞争力：

1、冰箱业务还是比较强势的，而空调业务增长空间比较大；厨电业务才开始布局，小

家电没有认真做；

2、产品有力，品质给力，品牌的层次感存在。最重要的是靠品质和技术在驱动，后势

发展空间相对比较大。

[问] 长得帅不如跑得快：
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关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说 :  请问目前家电股哪些还是低股的股？为什么看好呢？

还有哪家公司处于成长阶段？谢谢。

[答] 家电魂：
家电行业也不能一概而论，也是有绩优和垃圾之分的，前面我提到的像格力、美的、

海尔、海信都是传统绩优股；像苏泊尔、老板电器、华帝是新绩优股，他们的盘子不

大，发展的潜力不小。当然也有一些正在转型的企业，要看他们的转型是否成功。家

电板块也有一些垃圾股，本身家电股票股性就不活，垃圾股就更不受投资者的待见，

因此，选择投资一定要选哪些新兴有潜力的。当然，对于那些稳健的投资者，格力、

美的、海尔、海信、老板、苏泊尔最为稳妥，那就要看你的投资风格而确定了

[问] 招财小牛猫：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：二位老师好~老板电器今年的年报很好看啊~麻烦二位讲

解下，在市场上老板电器的排位是如何呢？家电股的天花板在哪里呢？

[答] 家电圈：
回复@cubw: 这个存在。我也看到过很多。但不全面。这只是去年开始，海尔换

了首席营销官之后，发生的一些变化。也就是说，海尔正在强化终端营销的推广力。

包括你应该注意到，洗衣机上竖硬币，以及空调上立羽毛等等。都是强化产品卖点向

用户的推广。与海尔的产品研发和创新，是两套体系。不能混为一谈。 / /@cubw:回

复@家电圈 :一个朋友去海尔调研  看到海尔的理念是全员营销   产品

细分市场的总经理可能会没见成效就换人了

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  请问目前家电股哪些还是低股的股？为什么看好

呢？还有哪家公司处于成长阶段？谢谢。

[答] 家电魂：
黑白电绩优股比如：美的（2.271元 /股）、小天鹅（1.86元 /股）、海信电器（1.34

元 /股）、；格力（未出）、

厨房电器绩优股：老板电器（1.67元 /股）、苏泊尔（1.71元 /股）
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小家电绩优股：飞科电器（1.46元 /股）。

2、家电股的几个特点：（45只上市公司）

①老牌绩优股比较集中，格力、美的、海尔、海信、小天鹅

②业绩增长比较稳定，格力的毛利率在34%，老板电器毛利率在57.31%，高于一般企

业

③家电股里绩优股集中在白电和厨电板块，黑电在A股只有海信具有较高投资价值。创

维不错，但是在香港上市。

[问] sdbooklyn：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：布局未来，美的和格力分别做出了不同的决策，如美的收

购库卡 /东芝股份等，格力投资新能源汽车等，相信未来它们也还会有更多的投资。你

们更看好谁的未来，原因是什么？两个公司分别的优势和劣势是什么？

[答] 家电圈：
美的PK格力：业务上，家电业务，美的全局，格力单枝，差在品类上；工业制造设

备，美的全球，格力本土，差在时间沉淀上；营收上，格力与美的现在至少差到五百

亿左右，这个是短期内追赶不上来的；空间上，格力是制造向新能源汽车工业装备；

美的是制造向双智转型，智能家居和智能制造，链接用户和设备；差在消费用户的粘

性上； / /@家电魂 :回复@sdbooklyn:现在看似投资的方向不同，最终还是会殊途同归

呢。原因是，他们的主页还是在家电领域，投资汽车、新能源也好，投资机器人也

罢，这都是资本层面的运作。起码在短期内不会改变他们家电股的属性

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  请问目前家电股哪些还是低股的股？为什么看好

呢？还有哪家公司处于成长阶段？谢谢。

[答] 家电魂：
要说成长股，像老板电器、飞科电器都是盘子比较小的个股，就有较高的投资价值。

至于那些价格仅在几块钱的个股，一是有些盘子太大，业绩又不太突出，很难在二级

市场得到青睐；二是价格低本身就是投资者对其的市场定位，也很难有大的潜力，就
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是上涨也是比价效应，出现短暂炒作而已。

[问] susansamanth：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  老板电器现在的估值高还是低？家电的一正常市

盈率是要多少？

[答] 家电圈：
老板电器现在应该可以重新估值 ，如果从传统厨电业务角度 ，应该说差不多了；

但是如果从绿色厨房的角度，还有想象空间。目前老板电器在推一个CCS中央净化系

统，目前已经在北京等地开始试点。未来这一块的增长空间大。但有赖于政策支持，

以及房地产商的响应。

[问] sdbooklyn：
关于$老板电器(SZ002508)$$美的集团(SZ000333)$$小天鹅A(SZ000418)$，对@

家电圈  @家电魂  说：布局未来，美的和格力分别做出了不同的决策，如美的收

购库卡 /东芝股份等，格力投资新能源汽车等，相信未来它们也还会有更多的投资。你

们更看好谁的未来，原因是什么？两个公司分别的优势和劣势是什么？

[答] 家电圈：
回复@cubw: 看了半天，你是想问美的和格力的商业模式可以复制吗？如果是这

个问题，我想简单回复一下，目前来看就具体家电品类，其实都存在可以复制的可能

性，但不是简单的复制 ，而应该是再造重构；另外，中国家电产业的成长 起步

于低价竞争，这个是起步手段。接下来应该怎么办，美的、格力、海尔，目前都在寻

找突破手段。比如资本并购，非电业务的扩张等等。 / /@cubw:回复@家电圈 :企业做大

  扩张  就是商业模式可以复制  美的小家电  空调

小天鹅  什么灵  等等可以看出美的的商业模式可以复制   对于

格力除了空调产品的商业模式的看法  是低价竞争吗

[问] susansamanth：
关于$老板电器(SZ002508)$ $美的集团(SZ000333)$ $小天鹅A(SZ000418)$，

对@家电圈  @家电魂  说 :  老板电器现在的估值高还是低？家电的一正常市

盈率是要多少？
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http://xueqiu.com/n/%E5%AE%B6%E7%94%B5%E9%AD%82


[答] 家电魂：
当然，从现在市盈率来看，老板电器的市盈率在30倍，高于美的14倍，格力的12倍。

但是，美的、格力的盘子较大，成长性就受到制约。而老板电器的股本才7.3亿，比格

力的60亿、美的64个亿相比，仅为十分之一，成长性是显而易见的。投资是投资未

来，成长性就从某种意义上代表着未来。 / /@家电圈 :回复@susansamanth:老板电器

现在应该可以重新估值 ，如果从传统厨电业务角度 ，应该说差不多了；但是如果

从绿色厨房的角度，还有想象空间。目前老板电器在推一个CCS中央净化系统，目前

已经在北京等地开始试点。未来这一块的增长空间大。但有赖于政策支持，以及房地

产商的响应。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%AE%B6%E7%94%B5%E5%9C%88
http://xueqiu.com/n/susansamanth
http://xueqiu.com/talks/item/20123101
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



