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本报告导读： 

家电行业 2016Q3 收入加速增长，盈利能力继续提升，预计 2016Q4 家电板块将继续

在白电业绩带动下高增长，维持家电行业“增持”评级。 

 摘要： 

[Table_Summary] 收入增速抬头，盈利能力持续提升，维持家电行业“增持”评级 

家电行业 2016Q3 收入加速增长，盈利能力继续提升，在 2015Q4 低基数

效应下，预计 2016Q4 家电板块将在白电业绩带动下实现更快增长。维持

家电行业“增持”评级。核心推荐：1）受益空调补库存周期的格力电器、

美的集团、青岛海尔和三花股份；2）预计 Q4 业绩优异的新宝股份、TCL

集团（面板持续涨价）、华帝股份、老板电器；3）业绩优异，同时转型发

展逐步落地的和晶科技、康盛股份和国盛金控。 

空调进入补库存周期，行业回暖将会持续 

回顾家电行业三季报，剔除青岛海尔的影响，白电收入和利润齐升，空调

补库存带动的行业回暖非常明显，我们预计空调补库存周期从 2016Q3 开

始，将会持续 4-6 个季度，行业基本面将持续回暖。此外，黑电行业受互

联网企业低价战略的冲击降低，竞争环境宽松不少，硬件厂商业绩普遍回

升。厨电和小家电厂商受益消费升级趋势的逻辑不改，收入稳健增长，盈

利能力持续快速提升。 

毛利率持续提升，带动 Q3 行业盈利能力的提升 

家电各子板块盈利能力继续提升，并且增速加快，白电（剔除青岛海尔）、

黑电、厨电、小家电 EBIT 率分别为 10.5%（+0.9%）、2.2%（+0.4pct）、

10.9%（+2.1pct）、12.4%（+2.0pct）。家电行业 2016Q3 盈利能力继续提升

的来源是毛利率的进一步提升。2016Q3 家电行业毛利率为 24.6%，同比

提升 0.2pct，白电受格力调整返利政策影响，毛利率略有下降，黑电、厨

电和小家电毛利率均有提升。具体来看，白电、黑电、厨电、小家电毛利

率分别为 28.1%（-2.5pct）、16.3%（+1.9pct）、44.4%（+3.8pct）、29.6%

（+2.3pct）。 

预计 2016Q4 家电板块收入利润将加速增长 

空调行业已进入补库存周期，在 2015Q4 低基数基础上，预计 2016Q4 白

电将会出现更快增长；厨电收入受益地产后周期和消费升级趋势，业绩将

保持高增长；小家电进入消费升级大周期，龙头收入、利润增速有望维持

在较高水平。综合来看，2016Q4 家电板块业绩将会延续 2016Q3 的增长

逻辑，并表现出更大的弹性。空调补库存和消费升级（厨电、小家电）将

成为家电行业 2016Q4 业绩的两大看点。 

风险：空调补库存节奏低于预期，地产成交量趋势性下滑。 
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1. 家电行业 Q3 收入加速增长，景气度上行 

家电行业收入自 2016 年以来连续三个季度恢复，且各子行业均为正增

长。受益于空调去库存结束，进入补库存周期，白电收入最为靓丽，增

速最快。黑电收入继续保持个位数增长，环比基本持平。 

 

1.1. 受益于空调补库存，白电收入明显回暖 

 

白电行业收入增速逐步恢复，带动 2016Q3 家电行业收入大幅上升

19.1%，收入增速环比提升 14.5pct。其中白电/黑电/厨电/小家电/零部件

及其他收入增速分别为 27.2%、6.4%、17.8%、10.2%、24.8%，环比分

别变化+25.4pct、+0.1pct、-3.9pct、+6.9pct、+3.6pct。 

 

空调行业正式进入补库存周期，带动白电板块收入持续改善，子板块中

景气度最高；继续受益于房地产后周期，厨电收入继续大幅增长；小家

电龙头依旧表现稳健，带动小家电子板块收入增速回到两位数增长。 

 

图 1. 白电收入回暖（各子板块季度收入增速） 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

白电板块：受空调补库存拉动，三大白电龙头表现均很优异，青岛海尔

叠加并表影响，收入同比增长 50%，美的和格力也分别实现 34%和 5%

的同比增长；另外行业竞争环境宽松，二线空调企业加速恢复，海信科

龙和美菱电器收入分别同比增长 30.1%和 61.2%，增速环比增长 28pct

和 56pct，环比改善明显。 

 

黑电板块：互联网品牌低价战略对硬件价格的冲击减弱，海信电器收入

同比增长 8.1%，增速转正，面板价格在 2016Q3 反弹延续，TCL 集团继

续受益，收入同比增长 6.9%。 

 

厨电板块：继续受房地产拉动，厨电板块整体业绩保持高增长，老板电

器、华帝股份、浙江美大、万和电气收入分别同比增长 35%、20%、39%、

13%，万家乐收入增速略有下滑，其中老板电器和浙江美大收入增长提

速，环比增速分别提升 11pct、6pct。 

 



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 9 

小家电板块：行业龙头苏泊尔、新宝股份、莱克电气和飞科电器分别同

比增长 6%、12%、16%和 45%，综合前三季度来看，小家电龙头收入增

速保持平稳。 

 

表 1. 家电板块整体收入增速提升（2016Q2 收入增速） 

白色家电 收入增速 黑色家电 收入增速 厨房电器 收入增速 小家电 收入增速 零部件及其他 收入增速 

格力电器 5.04% 海信电器 8.09% 老板电器 35.28% 苏泊尔 6.23% 哈尔斯 98.75% 

美的集团 33.99% TCL 集团 6.86% 华帝股份 19.96% 爱仕达 3.93% 日出东方 -8.96% 

青岛海尔 50.13% 创维数字 32.02% 浙江美大 39.22% 蒙发利 21.73% 亿利达 23.15% 

小天鹅 A 15.98% 兆驰股份 12.78% 万和电气 12.53% 新宝股份 11.81% 天银机电 24.89% 

海信科龙 30.11% 深康佳 A 22.61% 万家乐 -0.69% 莱克电气 16.19% 华意压缩 10.57% 

惠而浦 -7.20% 四川长虹 -2.36%   飞科电器 45.08% 海立美达 38.10% 

美菱电器 61.18%       雪莱特 -3.10% 

奥马电器 27.28%       康盛股份 26.26% 

春兰股份 -29.02%       和晶科技 73.57% 

澳柯玛 1.29%       其他  

合计 27.16% 合计 6.38% 合计 17.84% 合计 10.20% 合计 24.82% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 2. 2016Q3 家电公司收入增长普遍较快（2016Q3 收入增速） 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究（注：我们覆盖的公司已标红） 

 

2. 毛利率快速提升，带动家电行业 Q3 盈利能力提升 

 

家电行业盈利能力提升。2016Q3 家电行业归母净利润增速环比提升

18pct 至 34.2%，主要归功于白电和黑电盈利能力的修复。各子板块中白

电受青岛海尔下滑（GEA 收购费用确认所致）拖累，利润增速低于收入

增速，其他子板块利润增速均高于收入增速，盈利能力提升明显。由于

2015Q3 人民币汇率大幅贬值，2016Q3 汇率贬值带来的汇兑收益同比略

有下降。我们选用 EBIT 率（毛利率-销售费用率-管理费用率）的趋势可

以更好地反映行业实际盈利能力的发展趋势。总体来看，财务费用的影

响较小，除了白电，各子板块 EBIT 率均上升，厨电、小家电和零部件
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EBIT 率提升幅度都在 2pct 以上，相当可观。 

 

家电行业盈利能力提升的主因是毛利率的提升。具体来看，厨电的毛利

率提升幅度最大，同时销售费用率也上升，但 EBIT 率上升依然明显；

黑电价格战影响下降，毛利率大幅提升；白电受格力和海尔影响，毛利

率和 EBIT 率均大幅下降；小家电毛利率、EBIT 率提升幅度最稳定，消

费升级趋势继续。总体来说，家电行业 2016Q3 盈利能力继续提升的来

源是毛利率的进一步提升。 

 

2.1. 家电行业实际盈利能力持续提升 

 

2.1.1. 家电各子板块利润增速均高于收入增速 

 

2016Q3 家电行业归母净利润上升约 33%，高出收入增速 13.9pct。我们

用利润收入增速差（归母净利润同比增速-收入同比增速）来衡量实际盈

利能力的变化，白电、黑电、厨电、小家电和零部件归母净利增速分别

为 16.9%、1079%、30.1%、28.2%和 31.6%，利润收入增速差分别为

-10.3pct、1073pct、12.3pct、17.9pct 和 6.7pct，剔除青岛海尔后，白电利

润收入增速差为 2.7pct，依然为正，但有所收窄。家电各子板块利润增

速均高于收入增速，反映家电行业盈利能力的继续提升。 

 

图 3. 家电各子板块利润增速均高于收入增速（利润收入增速差） 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

注：白电剔除青岛海尔影响 

 

2.1.2. 汇兑收益同比下降，财务费用率有所上升 

2015Q3 人民币发生大幅贬值，出口型家电企业汇兑收益相应增加，白

电、厨电和小家电子板块的财务费用率下降很明显，因为基数较高，白

电、厨电和小家电 2016Q3 财务费用率分别小幅上升 0.9pct、0.6pct 和

0.9pct，汇兑收益同比下滑，但总体影响较小。 

63
67
7
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图 4. 财务费用率有所上升，影响有限 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.1.3. EBIT 率提升，盈利能力向好 

 

我们认为 EBIT 率（毛利率-销售费用率-管理费用率）的趋势可以更好地

反映行业实际盈利能力的发展趋势。2015Q3，家电行业开始受空调去库

存影响，2015Q3 和 2015Q4 的 EBIT 率同比显著下滑，2016Q3 家电行业

整体 EBIT 率回升 1.2pct 至 8.2%。 

 

各子板块 EBIT 率均回升，盈利能力提高，厨电和小家电板块 EBIT 率

提升幅度最大。具体来看，白电（剔除青岛海尔）、黑电、厨电、小家

电 EBIT 率分别为 10.5%（+0.9%）、2.2%（+0.4pct）、10.9%（+2.1pct）、

12.4%（+2.0pct）。 

 

图 5. 各子板块 EBIT 率同比均上升 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2. 主要动因：毛利率继续提升 

 

家电板块毛利率持续提升，带动整体盈利能力的提升。2016Q3 家电行

业毛利率为 24.6%，同比提升 0.2pct，白电受格力调整返利政策影响，
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毛利率略有下降，黑电、厨电和小家电毛利率均有提升。具体来看，白

电、黑电、厨电、小家电毛利率分别为 28.1%（-2.5pct）、16.3%（+1.9pct）、

44.4%（+3.8pct）、29.6%（+2.3pct）。 

 

子行业中，厨电和小家电在近年来毛利率提升幅度最大。在这两个子行

业中，毛利率的提升主要来自高毛利产品占比的提高，消费升级对盈利

能力的拉动效果明显。 

 

图 6. 厨电小家电毛利率提升幅度最大 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 空调进入补库存周期，行业回暖将会持续 

回顾家电行业三季报，剔除青岛海尔收购费用支出的影响，白电收入和

利润齐升，空调补库存带动的行业回暖非常明显，我们预计空调补库存

周期从 2016Q3 开始，将会持续 4-6 个季度，行业基本面将持续回暖。

此外，黑电行业受互联网低价玩法的冲击降低，竞争环境宽松不少，硬

件厂商业绩普遍回升。厨电和小家电厂商受益消费升级趋势的逻辑不

改，收入稳健增长，盈利能力持续快速提升。 

 

预计 2016Q4 家电板块收入利润将加速增长。具体来看，空调补库存逻

辑被证实，同时 2015Q4 基数很低，2016Q4 白电将会出现高速增长；厨

电收入受益地产后周期和消费升级趋势，业绩将保持高增长；小家电进

入消费升级大周期，收入、利润增速有望保持较高水准。 

 

综合来看，2016Q4 家电板块业绩将会延续 2016Q3 的增长逻辑，并表现

出更大的弹性。空调补库存和消费升级（厨电、小家电）将成为家电行

业 2016Q4 业绩的两大看点。 

 

4. 业绩回暖将再加速，“增持”家电行业 

家电行业 2016Q3 收入加速增长，盈利能力继续提升，在 2015Q4 低基数
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效应下，预计 2016Q4 家电板块将在白电业绩带动下实现更快增长。维

持家电行业“增持”评级。核心推荐：1）受益空调补库存周期的格力

电器、美的集团、青岛海尔和三花股份；2）预计 Q4 业绩优异的新宝股

份、TCL 集团（面板持续涨价）、华帝股份、老板电器；3）业绩优异，

同时转型发展逐步落地的和晶科技、康盛股份和国盛金控。 

 

表 2. 重点覆盖公司盈利预测、目标价及评级一览表 

公司 公司 现价 每股收益(元) 市盈率(X) 目标价 投资 

代码 名称 (元) 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E （元） 评级 

000651 格力电器 22.4 1.87 2.58 2.93 15 11 10 28.9 增持 

000333 美的集团 27.5 1.99 2.33 2.80 16 14 11 32.1 增持 

002050 三花股份 10.8 0.37 0.45 0.54 39 32 27 14.5 增持 

600690 青岛海尔 10.0 0.63 0.87 1.01 21 15 13 13.3 增持 

002705 新宝股份 17.2 0.57 0.74 0.94 41 31 25 23.3 增持 

002508 老板电器 37.8 0.96 1.59 1.96 48 29 24 46.1 增持 

002035 华帝股份 27.2 0.55 0.88 1.09 52 33 26 28.8 增持 

000100 TCL 集团 3.4 0.13 0.20 0.28 38 24 17 4.8 增持 

300279 和晶科技 49.0 0.44 0.91 1.25 141 67 49 61.3 增持 

002670 国盛金控 30.1 0.25 0.56 0.89 186 82 52 46.1 增持 

002418 康盛股份 10.2 0.13 0.20 0.23 112  75  65  15 增持 

数据来源：国泰君安证券研究 

*现价为 11 月 2 日收盘价，PE 估值基于此收盘价计算。 
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