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投资逻辑：基本面与估值同步向上
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主要内容

1. 中国是全球家电产业链关键核心

2. 中国整机厂商占据价值链顶端

3. 国内家电公司估值景气向上

4. 2018行业判断：空调增速回落，冰洗平稳

5. 投资建议
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1.1 中国成为世界家电行业最大生产和消费国

 中国家电生产规模占全球比例超60%

• 家电行业全球产能经历欧美、日韩主导，目前中国接棒成为全球最大家电生产
国，2016年中国空调、冰箱生产比例分别占全球74%和52%。

• 中国空调、冰箱、洗衣机和彩电销量全球第一

资料来源：产业在线，申万宏源研究

全球彩电产量分布（万台）

资料来源：产业在线，申万宏源研究

全球空调销量分布（万台）
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1.2 全球家电产业链：中国企业占据产业链各环节

资料来源：申万宏源研究

家电产业链图
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1.3.1 中国家电全球分工：自主品牌与OEM/ODM并存

 国内家电整机厂商出口业务以OEM/ODM为主，与海外企业形成既竞争
又合作的关系

中国家电企业国际分工

资料来源：申万宏源研究
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1.3.2 中国家电全球分工：零部件企业全球供应

 国内零部件配套完善，形成庞大的供应体系，供应国内和国外主要家电企业

• 中国旋转压缩机产能1.89亿台，占全球产能86.5%；中国冰箱压缩机产能1.23亿
台，占全球产能63.71%

• 重点公司三花智控、盾安环境四通阀的全球市场占比分别超50%和30%

中国旋转压缩机产量占比为86.5% 中国冰箱压缩机产量占比为63.71%

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
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2.1.1 白电产业链：毛利率国内整机最高、国外渠道最强

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究

家电制造业与渠道毛利率对比

国外白电产业链毛利率对比

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究
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资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究

 对比国内外白电产业链上下游毛利
率情况，国内明显呈现出倒U型特
征：整机厂商议价能力更为突出，
零部件和渠道毛利率相对较低。

• 对比中美日三国制造商和零售商毛
利率，国内整机厂商（格力）与零
售商（苏宁）毛利率差异最大，美
国和日本制造商毛利率低于零售商

国内白电产业链毛利率对比
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2.1.2 黑电产业：毛利率国外上下游均衡，国内整机最高

国内黑电企业零散竞争格局（零售额市占率）

资料来源：中怡康,申万宏源研究

 对比国内外黑电产业链上下游毛利
率情况，国内同样呈现出倒U型特
征，程度相比白电略微缓和，零部
件和渠道毛利率相对较低。

• 国内黑电整机企业竞争格局较为分
散，毛利率低于国外企业；但得益
于零部件配套完善、渠道议价能力
不高，仍然呈现出微弱的倒U型特
征

国内黑电产业链毛利率对比国外黑电产业链毛利率对比

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究 资料来源： Bloomberg,wind, 申万宏源研究
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2.2.1 全球家电价值链：国内整机净利分成多，国外渠道
溢价力强

日本大金空调价值链：净利拆分

美国惠而浦冰箱价值链：净利拆分国内冰箱价值链：净利拆分

国内空调价值链：净利拆分

资料来源：Bloomberg，wind，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg，wind，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg，wind，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg，wind，申万宏源研究
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2.2.2 价值链对比：毛利分成和上下游整合度差异大

 价值链分成：中国家电整机厂商
在价值链中占绝对主导地位，美
日家电整机厂商和渠道分成比例
上基本平分秋色。

 上下游整合度：相比海外家电公
司，核心零部件国内白电龙头实
现自产自销，自建经销商渠道，
价值链实际净利分成要高于图表
所示

中美日家电价值链净利拆分对比：渠道分成差异大

资料来源：申万宏源研究

渠道结构对比：美日家电连锁话语权大

资料来源： 申万宏源研究

国内家电厂商零部件自产比例高

零部件 空调 零部件 洗衣机 零部件 冰箱

压缩机 14% 箱体 21% 压缩机 14%

两器 19% 离合器 23% 发泡料 27%

电机 19% 电机 14% 塑料件 15%

节流部件 13% 电路和控制 12% 制冷管路 10%

其他 35% 内筒模块 17% 箱体外壳 10%

包装模块 3% 电气系统 13%

底座 2% 其他 11%

格力空调 52% 海尔洗衣机 52% 海尔冰箱 33%

日本

空调 洗衣机 冰箱 洗衣机 冰箱 空调

大宗 17% 11% 15% 11% 15% 17%

零部件 23% 34% 27% 34% 27% 23%

整机 56% 48% 50% 37% 37% 37%

渠道 4% 7% 8% 18% 21% 23%

中国 美国

格力 大金 海尔 美的 惠而浦

渠道 空调 空调 洗衣机 洗衣机 冰洗

专卖店 72% 20% 48% 46% 25%

电商 15% 10% 20% 23% 10%

连锁店 13% 58% 32% 31% 65%

其他 12%
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2.3.1 渠道端：美日零售业成熟早，渠道分成话语权大

 日本：伴随城市化率上升，战后日本
家电零售渠道先后经历批发代理、厂
商系列店（专卖店）、连锁家电卖场、
厂商战略调整与连锁店达成合作等五
个阶段。

 美国：西尔斯、家得宝、劳氏、百思
买四家连锁专卖店占据市场份额65%，
西 尔 斯 甚 至 拥 有 自 己 的 家 电 品 牌
Kenmore

资料来源：申万宏源研究

日本从厂商系列店走向量贩店合作

日本家电渠道零售份额变迁

资料来源：胡左浩，近藤文男（2002），申万宏源研究

13712311/30242/20171121 16:24

http://www.hibor.com.cn/


www.swsresearch.com14

2.3.2 渠道端：中国家电企业在价值链中分享更多利益

 中国家电制造企业领先于连锁KA成长，自建渠道与之抗衡，议价能力强

• 2005年开始，在国美、苏宁等连锁下沉渠道之前，家电厂商已经自建经销商渠道；
连锁KA多集中于一二级市场，三四级市场布局较少，客观上需要厂商自建渠道主
动下沉，并且广大的农村市场需求有待进一步开发

 美国零售商市场化早于制造商，规模大于制造商，家电企业议价能力较弱

国内与海外家电企业毛利率海外家电渠道与苏宁、国美毛利率

资料来源：Bloomberg, wind, 申万宏源研究资料来源：Bloomberg, wind, 申万宏源研究
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2.3.3 中日空调价值链差异决定格力低期间费用率

 产品结构：大金长期毛利率较
高主要是商用空调占比高

 渠道费用：得益于上下游议价
能力，格力期间费用率更低

 综合来看，虽然格力平均毛利
率不如大金，但费用率也低，
毛利率-销售及管理费用率基本
与大金相当

格力2013年毛利率追平大金工业 格力期间费用率低于大金

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究 资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究

格力毛利率-销售及管理费用率追平大金
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2.3.4 中美价值链差异决定期间费用率不同表现

 海尔高毛利+高费率：自2007
年以后海尔毛利率和费用率大
幅上升，高于同行业竞争对手

 盈利表现：从毛利率-销售及管
理费用率来看，海尔获利能力
基 本 与 惠 而 浦 相 仿 （ 2015—
2016 年 低 于 惠 而 浦 ） ， 美 的
2012年后逐步显现龙头本色

海尔美的2011年后毛利率开始领先 海尔期间费用率过高

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究 资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究

海尔毛利率-销售及管理费用率与惠而浦相仿

资料来源：Bloomberg,wind,申万宏源研究
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2.4.1 制造端：丰富劳动力+零部件配套带来成本优势

 根据格力电器2016年年报，制造成本中原材
料、人工工资、折旧和能源消耗分别占比
86%、5%、2%和1%。

 中国家电企业凭借完善的产业链配套、低价
优质的熟练劳动力供应和庞大本土市场分摊
固定成本投入，在制造端享有成本优势。

资料来源：申万宏源研究

格力电器2016年成本分拆

资料来源：格力年报，申万宏源研究

中国家电成本分解图
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2.4.2 制造端：中国家电上游零部件整合程度高

 空调：除节流装置中的膨胀阀等少数部件外，掌握核心科技的格力电器基本
实现核心零部件自产自销；美的旗下的美芝压缩机更是占据全球空调压缩机
市场份额35%以上，有利于进一步降低生产成本。

 冰箱：原材料成本主要是压缩机、制冷管路、发泡料、塑料件、外壳、电气
控制系统等，其中华意压缩提供的压缩机占全球市场份额超20%

 洗衣机：美的集团旗下的威灵控股是全球最大的洗衣机和空调电机供应商，
全球市场份额分别达40%和30%。

空调四大核心零部件成本占比

资料来源：申万宏源研究

冰箱核心零部件成本占比

资料来源：申万宏源研究
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2.5 中国家电企业海外收购开启全球经营时代

 青岛海尔海外专业化并购之路

• 前后分别收购三洋白电业务、新西兰斐雪派克、GE家电业务

 美的集团海外多元化并购之路

• 东芝白电，意大利中央空调Clivet，机器人公司KUKA、Servotronix

美的全球品牌 海尔全球品牌

资料来源：公司官网,申万宏源研究 资料来源：公司官网,申万宏源研究
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3.1 国内家电企业估值景气向上

 国内家电板块估值中枢在2017年以来整体上移

• 三大白电美的集团、青岛海尔和格力电器2017年初以来PE-TTM上涨118%、30%
和67%

• 老板电器、小天鹅和苏泊尔2017年初以来估值上涨16%、75%和36%

三大白电龙头估值（PE-TTM） 重点公司估值（PE-TTM）

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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3.2.1 基本面与资金面共振，推动家电企业估值上移

 基本面：强者恒强，家电龙头稀缺性明显

• 2017Q3格力、美的和海尔三家企业收入占比行业比例53%，净利润占行业比重为
72%，而在2010年，CR3收入比重仅47%，利润比重仅57%

• 空调行业景气度高：受益空调前期低基数、夏季高温和经销商补库存，前三季度
空调行业销量11526万台,同比增长35.5%，其中内销6992万台,增长55.7%

家电CR3企业占行业总收入53% 家电CR3企业占行业总利润72%

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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3.2.2 基本面与资金面共振，推动家电企业估值上移

 资金面：海外资金持续净流入

• 2017年初至11月10日，海外资金净买入美的集团223.91亿元，格力电器净买入
资金122.23亿元，老板电器22.82亿元，青岛海尔12.11亿元

• 三季度以来流入资金量最大

 资金面：截止二季度末，国内机构（公募+保险）对家电龙头持股显著上升

• 二季度末格力电器、美的集团、青岛海尔和老板电器机构持股比例分别为15.68%、
7.26%、6.73%和12.96%

• 三季度末持有比例略有下降

沪港通深港通净流入资金（亿元） 机构持股比例

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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3.3.1 国内多品类家电企业估值体系：逐步与海外同步

 多品类家电企业估值：青岛海尔估值与惠而浦美国基本趋同

 惠而浦两次大并购推动估值中枢上移，整合不达预期估值回落

• 并购合肥三洋和意黛喜意图加大中国和欧洲市场布局，与合肥三洋整合低预期

 青岛海尔15年估值处于底部（业绩下降19%）；并购GE开启全球经营，渠道
调整内生增长全面向好，估值从2016年末以来持续提升

多品类家电企业估值（PE-TTM）

资料来源：Bloomberg,申万宏源研究
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3.3.2 国内多元化家电企业估值体系：逐步与海外接轨

 按照最近一年的可比公司看，美的集团估值逐步与海外公司接轨

• 海外多元化公司部分年份存在亏损/微利情况，导致P/E估值不完全可用（剔除了
可比公司飞利浦、松下），也反映公司多元化经营时涉足多领域的风险

• 美的KUKA业务发展前景广阔、公司治理优秀、激励机制灵活，市场逐步给予美的
相对其他龙头更多溢价，估值从2016年初9倍左右上涨到20倍左右

多元化企业估值（PE-TTM）

资料来源：Bloomberg,申万宏源研究

2017H1美的集团各业务占比

资料来源：Wind，申万宏源研究
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3.3.3 国内单品类家电企业估值体系：仍存在低估

 格力电器与海外可比公司大金的估
值仍存在较大差距

• 大金估值基本稳定在20倍左右

 大金2000年以来加快国际化进程

• 在亚洲、美洲、欧洲等地设分支机
构；收购OYL集团、土耳其Airfel、
美国古德曼、印尼TSP等公司

• 2000年以来日本本土收入从68%下
降至25% 资料来源：Bloomberg,申万宏源研究

单品类家电企业估值（PE-TTM）

大金海外占比迅速提升

资料来源：Bloomberg,申万宏源研究

格力和大金收入规模接近（亿元）

资料来源：Bloomberg,申万宏源研究
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3.4 全球家电企业估值：中国企业逐渐与国际接轨，部分
估值仍存低估

全球主要家电企业估值表（2017年11月10
日）
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28
13712311/30242/20171121 16:24

http://www.hibor.com.cn/


www.swsresearch.com29

4.1 2018年展望：空调增速回落至5-10%区间

 在前期低基数效应、夏季天气炎热、
经销商补库存三大因素拉动下，
空调行业景气度高，2017年1-10
月 销 量 1.24 亿 台 ， 同 比 增 长
34.4%；展望2018年，销量增速
预计将放缓，全年增速预计在5-
10%左右

 未来需关注农村空调普及需求的快
速释放

空调内销出货量（万台）

空调外销出货量（万台） 农村保有量2016年迅速提升

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究

资料来源：产业在线，申万宏源研究
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4.2 2018年展望：冰洗保持稳定增长

 2017前三季度冰箱内销负增长

 2017Q1-3洗衣机内销量3179万
台，同比增长6.59%，增速逐步
提升

• 竞争格局优化，海尔和美的系市
场份额提升，双寡头格局显现

• 关注2007年以来家电下乡带来的
更新需求

洗衣机内销出货量（万台） 洗衣机双寡头格局显现

冰箱内销出货量（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

资料来源：中怡康，申万宏源研究
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4.3 2018行业展望：黑电景气向上

 产业在线数据显示，1-9月黑电销量9451万台，同比下降6.2%，出口下滑
6.0%，内销下滑6.5%

• 成本上涨抑制部分需求

 面板价格下降，2018年黑电企业盈利将迎来改善

面板价格（美元）电视机销量（万台）

资料来源：产业在线，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究
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5.1 投资建议:具有全球竞争力、估值较低的家电龙头

 格力电器：17年Q3预收款达到282亿创历史新高，后劲十足，预计2017年
收入有望达1500亿；原材料价格上涨和人民币升值双重压力下，“毛利率-
销售费用率”逆势提升4.6pct，寡头地位定价权强。白电子行业中，空调行
业长期的增长空间最为确定，2018年10-15%左右的收入增速依然可期。三
大白电龙头中，格力电器2018年12倍估值最具性价比

 青岛海尔：公司在产品、品牌方面处于行业领先地位，渠道调整补齐短板，
未来销售红利将持续释放，公司各条线业务全线上涨；海尔在产品高端化方
面引领行业,旗下卡萨帝顺应消费升级趋势快速脱颖而出；初步形成全球品牌
运营，并购GE协同效应显著

 苏泊尔：拟收购控股股东 SEB 旗下公司短期因汇兑损失拖累，长期不改小家
电龙头风采。WMF 中国市场业务和上海赛博电器 100%股权，有望提升公
司高端品牌短板，同时更好地承接赛博的订单转移；管理层股权激励价值高，
有利于充分调动管理层的积极性

 莱克电气：公司短期业绩略低于预期主要是外部因素，自身经营状况良好，
且后续成本和汇率两大不利因素在逐渐消失，公司基本面情况逐步向好，看
好吸尘器市场快速扩容以及公司高端差异化的产品战略。
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5.2.1 金股推荐：格力电器（000651.SZ）

 业绩保持高增长

• 2017年前三季度公司实现营业收入1109亿元，同比增长34.51%，实现归属母
公司股东净利润155亿元，同比增长37.68%，对应EPS 2.57元/股。

 空调景气度高，全年收入有望达1500亿

• 受益于去年低基数、三四线城市地产销售拉动和天气炎热影响，空调前三季度
出货端销量1.15亿台，同比增长35.48%。公司三季度末预收账款大幅增长
140%，表明经销商打款积极性高，全年收入或有望突破1500亿元（+36%）

 电商渠道增速快，结构改善提升毛利率

• 据我们测算，公司电商渠道收入占内销比重不到15%，目前线上大家电市场集
中度CR3不到25%，远低于线下CR3集中度69%，未来龙头公司将持续受益于
线上品牌集中度提升。此外，公司中央空调收入占比不到15%，国内市场份额
第一，品牌和技术优势尚有充分发挥空间，提价预期叠加产品结构改善有助于
毛利率改善。

 盈利预测与评级

• 维持公司2017-2019年EPS分别为3.40元、3.81元和4.38元的预测，对应动态
市盈率分别为14倍、12倍和11倍，公司估值在同行业中性价比突出，维持买入
评级。
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5.2.2 金股推荐：青岛海尔（600690.SH）

 渠道改革红利释放，各项业务全面增长

• 公司在2015年底渠道调整以来，在组织整合、考核方式和终端零售优化后，成效
显著：前三季度家电主业（不含GEA）收入增长22%，冰箱、洗衣机、空调、热
水器、油烟机、灶具市场份额分别提升3.3、2.04、0.5、1.6、1、0.8个百分点。

 高端化引领行业发展，盈利能力持续增强

• 前三季度尽管原材料价格持续上涨，公司通过高端化调整产品结构，其中高端品
牌卡萨帝前三季度收入增长41% ，冰洗等业务均价提升幅度大于销量提升，公司
毛利率同比逆市提升0.83个pct 达 29.9% ，盈利能力不断增强。

 GEA并购整合超预期，全球化发展值得期待

• 随着收购GEA完成，公司真正进入全球化运营时代，旗下拥有GE、斐雪派克、卡
萨帝、统帅、AQUA和海尔六大品牌，海外收入占比43%，且近100%为自主品牌，
是国内家电厂商中全球化发展的领头羊，是具有全球竞争力的稀缺标的。

 盈利预测与评级

• 我们维持公司2017-2019年每股收益至1.18元、1.38元和1.59元，对应动态市盈
率分别为16倍、14倍和12倍，公司初步形成全球品牌运营，并购GE协同效应显
著，维持“买入”投资评级。
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5.2.4 金股推荐：莱克电气（603355.SH）

 汇兑损失和原材料价格影响为短期因素

• 公司第三季度业绩低于预期主要是外部因素影响，其中Q3汇兑损失4000万元，
若不考虑汇兑影响，公司Q1-3净利润增速在30%左右；四季度人民币汇率小幅贬
值，外加原材料价格逐步企稳，三季度大概率是公司业绩低点。

 内销自主品牌增速高，四季度收入高增长确定性强

• 前三季度公司内销自主品牌收入同比增长120%以上，9月份推出最新一代立式多
功能大吸力无线宠物吸尘器魔洁M9、超大洁净空气量净化器魔净K9，以及新一
代碧云泉免安装智能净水机三大系列产品，10月公司与京东签订长期的全面战略
合作协议，四季度收入高增长确定性强。

 吸尘器市场持续扩容，高端差异化引领行业潮流

• 市场担心戴森的强势增长给莱克带来压力，我们认为吸尘器市场在国内尚处于起
步阶段，两大品牌竞争也是市场教育和需求开发的过程，未来吸尘器市场将持续
扩容；公司高端差异化的产品定位符合市场规律，后续随着购物中心的渠道不断
铺设，公司自主品牌增长潜力大。

 盈利预测与投资评级

• 我们预计公司2017-2019年的EPS分别为1.29、2.00和2.86元，对应的动态估值
分别为37倍、24倍和17倍，清洁小家电龙头具有稀缺性，维持“增持”投资评级。
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5.3 重点公司估值表

资料来源：wind，申万宏源研究

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

000333 美的集团 买入 54.62 17270 20054 23271 65.49 2.65 3.08 3.57 20.6 17.7 15.3

000418 小天鹅A 买入 58.82 1466 1796 2214 6.32 2.32 2.84 3.50 25.4 20.7 16.8

000651 格力电器 买入 45.82 20471 22938 26334 60.16 3.40 3.81 4.38 13.5 12.0 10.5

002032 苏泊尔 买入 41.99 1357 1598 1920 8.21 1.65 1.95 2.34 25.4 21.6 18.0

002508 老板电器 买入 47.30 1692 2370 3206 9.49 1.78 2.50 3.38 26.5 18.9 14.0

600060 海信电器 买入 15.99 2076 2400 2768 13.08 1.59 1.83 2.12 10.1 8.7 7.6

600690 青岛海尔 买入 19.05 7193 8437 9713 60.97 1.18 1.38 1.59 16.1 13.8 12.0

600983 惠而浦 买入 7.64 481 624 749 7.66 0.63 0.81 0.98 12.2 9.4 7.8

603355 莱克电气 增持 47.66 519 804 1147 4.01 1.29 2.00 2.86 36.8 23.8 16.7

603868 飞科电器 买入 76.36 827 1007 1237 4.36 1.90 2.31 2.84 40.2 33.0 26.9

代码 名称 评级
11月20
日收盘

价

净利润（百万元） 股本
（亿）

每股收益（元/股） PE
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