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本周观点：热点家电有望受益消费促进措施 

维持行业谨慎乐观观点，对热点家电产品的促进政策有望落地，我们认为
不但有利于稳定家电需求，同时对于有品牌溢价的龙头企业影响更为偏正
面。在目前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，
我们认为家电行业龙头个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且估值相
对优势逐步凸显、防御性价值领先，我们建议关注行业龙头个股。 

 

子行业观点 

白电：一线龙头盈利预期更为稳健，防御性更优。黑电：面板价格维持低
位，净利润表现有望提升。小家电：关注细分领域领导者，关注规模化成
长预期。上游：关注具备份额优势及较高技术门槛的标的，预计稳定性领
先。厨电：地产后周期不确定影响依然存在，短期承压。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1）美的集团：在家电品类及上下游布局全面，预期长期稳健增
长。2）格力电器：空调渠道把控力领先，业绩预期稳定。3）青岛海尔：
冰洗需求超预期，高端化品牌增速领先，全球化发展平抑波动。 

 

风险提示：宏观经济下行；地产后周期影响超出预期；原材料价格及人民
币汇率不利波动。 

 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

大洋电机 002249.SZ 19.17 

群兴玩具 002575.SZ 12.12 

春兰股份 600854.SH 11.48 

高斯贝尔 002848.SZ 11.22 

海信家电 000921.SZ 10.53 

惠而浦 600983.SH 10.21 

东方电热 300217.SZ 9.58 

拓邦股份 002139.SZ 9.25 

和晶科技 300279.SZ 9.19 

英唐智控 300131.SZ 9.09  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

万家乐 000533.SZ (9.20) 

中科新材 002290.SZ (2.99) 

依米康 300249.SZ (2.70) 

*ST 德奥 002260.SZ (1.92) 

亿利达 002686.SZ (0.99) 

华帝股份 002035.SZ (0.69) 

恒立实业 000622.SZ (0.44) 

苏泊尔 002032.SZ (0.00) 

海立股份 600619.SH 0.35 

天际股份 002759.SZ 0.52  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
  01 月 11 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 买入 39.84 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 15.32 12.94 11.51 9.81 

格力电器 000651.SZ 买入 37.73 44.65~50.87 3.72 4.82 5.40 6.35 10.14 7.83 6.99 5.94 

老板电器 002508.SZ 买入 21.83 23.22~24.94 1.54 1.66 1.72 2.05 14.18 13.15 12.69 10.65 

华帝股份 002035.SZ 买入 8.67 9.84~11.07 0.58 0.74 0.82 0.95 14.95 11.72 10.57 9.13  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点：热点家电有望受益消费促进措施 
 

2019 年 1 月 8 日，中央电视台新闻频道报道：国家发改委副主任宁吉喆表示，今年将制

定促进汽车、家电等热点产品消费的措施。 

 

我们认为：对热点家电产品的促进政策有望落地，有利于稳定地产后周期影响下的家电需

求。对于在热点产品上有品牌溢价的龙头企业，我们认为影响更为偏正面（有望体现为产

品更为质高价廉）。且家电产品正阶段性迎来“家电下乡”政策（2007-2012 年）推广产

品的更新周期（10 年左右），在居民可支配收入持续稳健增长，且对品牌产品消费意愿提

升的背景下，更有品牌影响力的企业或迎来份额提升。 

 

回顾家电补贴：2007-2012 年，家电产品发展黄金期 

我国上一次大范围的家电补贴（“家电下乡”政策），以 2007 年 12 月（在山东、河南、

四川三省及青岛一市试点家电下乡）为开端，并于 2012 年 1 月试点省市退出，2013 年 1

月各个省市均退出为止。补贴范围以农民为主，2010 年 1 月起国有农场、林场职工也纳

入家电下乡政策实施范围。产品也从彩电、冰箱为主，逐步扩大到各个家电品类。 

 

图表1： 2007-2009 年家电下乡补贴政策范围逐步扩大 

 

2007 年 12 月起 2008 年 11 月起 2009 年 2 月起 

购买限制 2 件 1 件 2 件 

补贴标准 13% 13% 13% 

品种 限价(元) 限价(元) 限价(元) 

彩电 1,500  2,000  3,500  

冰箱（含冰柜） 2,000  2,500  2,500  

手机 1,000  1,000  1,000  

洗衣机   2,000  2,000  

空调       

其中：壁挂式空调     2,500  

落地式空调     4,000  

电脑     3,500  

热水器       

其中：太阳能热水器     4,000  

储水式热水器     1,500  

燃气热水器     2,500  

电磁炉     600  

微波炉     1,000  

资料来源：商务部、华泰证券研究所 

 

图表2： 2010 年 1 月起家电下乡补贴政策的限价提升 

  2010 年 1 月起   

购买限制 2 件   

品种 限价(元) 补贴标准  

彩电 7,000  3,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 3,500-7,000 元,每台按 455 元定额补贴 

冰箱（含冰柜） 4,000  2,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 2,500-4,000 元,每台按 325 元定额补贴 

手机 2,000  1,000 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 1,000-2,000 元,每台按 130 元定额补贴 

洗衣机 3,500  2,000 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 2,000-3,500 元,每台按 260 元定额补贴 

空调       

其中：壁挂式空调 3,500  2,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 2,500-3,500 元,每台按 325 元定额补贴 

落地式空调 6,000  4,000 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 4,000-6,000 元,每台按 520 元定额补贴 

电脑 5,000  3,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 3,500-5,000 元,每台按 455 元定额补贴 

热水器       

其中：太阳能热水器 5,000  4,000 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 4,000-5,000 元,每台按 520 元定额补贴 

储水式热水器 2,500  1,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 1,500-2,500 元,每台按 195 元定额补贴 

燃气热水器 3,500  2,500 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 2,500-3,500 元,每台按 325 元定额补贴 

电磁炉 1,000  600 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 600-1,000 元,每台按 78 元定额补贴 

微波炉 1,500  1,000 元(含)以下,按销售价格的 13%补贴 1,000-1,500 元,每台按 130 元定额补贴 

资料来源：商务部、华泰证券研究所 
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由于政策从 2007 年 12 月开始实施，并于 2012 年 1 月开始逐步退出，因此在 2008-2011

年之间，家电下乡的补贴范围最广。期间大幅促进了重点家电品类的销售，大幅提升了农

村地区的家电产品保有量，根据国家统计局数据，2011 年农村空、彩电、冰、洗保有量

分别为 22.58、115.46、26.12、45.94 台/百户，较 2007 年分别提升 164%、22%、136%、

36%。 

 

图表3： 在家电下乡政策期间，农村地区空调、彩电、冰箱、洗衣机保有量得到较快提升 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

在政策带动下，主要家电产品的出货量增长明显。以白电为例，产业在线数据显示，

2007-2011 年之间，冰箱、洗衣机、空调销量 CAGR 分别为+17%、+13%、+12%。 

 

图表4： 2007-2011 年，冰箱销量 CAGR+17%  图表5： 2007-2011 年，洗衣机销量 CAGR+13% 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表6： 2007-2011 年，空调销量 CAGR+12% 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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家电下乡政策也促进了家电上市公司的收入及净利润规模的快速成长。2007-2011 年家电

板块收入 CAGR+24%，显著高于 2012-2017 年的 CAGR+13%。其中，龙头公司格力电

器、美的电器（2013 年退市，并由美的集团整体上市）、青岛海尔在此期间收入规模 CAGR

分别为+22%、+29%、+26%。 

 

图表7： 2007-2011 年，家电板块（申万家电）收入 CAGR+24%  图表8： 2007-2011 年，家电龙头收入规模快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  注：美的电器 2013 年退市，并由美的集团整体上市 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

我们认为即使不考虑 2007 年附近的牛市行情，家电板块依托产业政策刺激，在家电下乡

政策期间享受了明显的估值溢价。如果后续促进消费政策落地，我们依然看好家电个股的

估值提升预期。 

 

图表9： 2007-11 年 家电板块（申万家电）PETTM 估值享受明显溢价  图表10： 2008-2010 年 家电龙头均有较高的 PE TTM 估值 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  注：美的电器 2013 年退市，并由美的集团整体上市 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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白电：维持中长期布局一线价值龙头观点 

家电促进政策有望落地，同时地产改善预期增强，原材料价格持续下行，预计龙头厂商保

持净利润增速高于收入增速，在市场弱势中防御性价值突出，PE 估值有提升潜力。我们

依然维持中长期布局低估值白电龙头的观点，龙头具备收入与净利润稳健增长的预期，长

期价值持续向上，市场对于价值标的的需求依然存在。白电龙头企业在规模、现金流、品

牌、渠道等方面拥有相对优势，更能够抵御需求低迷，同时自身在渠道、品牌以及资金上

优势，在弱市中能够挤占更多份额，扩大领先优势。同时，如果后续促进家电消费政策落

地，我们看家电龙头的估值提升潜力。 

 

黑电：竞争环境优化，成本压力有望缓解 

黑电行业竞争环境优化，同时伴随面板价格持续低位，原材料价格压力不断缓和，获利能

力有望不断改善。展望 2019，随着全球电视面板高世代线逐渐投产，大尺寸面板切割将

会更加经济，更大尺寸及更高分辨率的屏幕需求或有结构性提升预期，品牌力领先企业有

望受益于大中尺寸电视需求，份额有望提升。同时随着电视面板价格持续低位，我们认为

国内黑电龙头的成本端也存在持续改善预期，收入及盈利均有望实现提升。 

 

小家电：重视必选消费的价值稳定性 

小家电行业延续结构性市场增长，关注具备研发能力和市场营销能力的企业。其中，居民

收入水平的稳步提升，有望推动必选类小家电的产品升级。而线上渠道拓张，可选类小家

电的客户覆盖面提升，口碑性宣传实现细分领域爆款，具备新兴产品研发能力且消费者教

育成熟度高的公司增长弹性领先。 

 

厨电：地产改善预期增强，成本压力有所减弱，释放厨电业绩 

短期内地产增速放缓影响预计还将持续，中长期厨电行业依然处于规模化增长阶段，龙头

企业后续关注份额提升以及渠道下沉。收入端，地产数据偏弱，预计行业将重点推动三四

级渠道体系的建设及新品推广力度，市场或继续维持三四线市场优于一二线城市、农村乡

镇市场成长空间大于城市市场的结构性市场（国家统计局数据，2018 年 1-11 月，全国商

品房住宅销售面积 12.87 亿平方米，同比增长 2.1%，增速较 1-10 月份回落 0.7 PCT。分

区域销售面积来看：1-11 月，东部地区同比-4.6%、西部地区同比+6.8%、中部地区同比

+9.4%。）盈利端，随着冷轧板价格自高点回落以及电商直营占比提升，毛利率或有持续

优化的空间。关注具备更强的渠道下沉和产品覆盖能力的厨电企业。 

 

上游：关注行业技术领先标的 

上游零部件中具备技术领先性与研发门槛的产品品类增长领先，关注跨行业带来的增长空

间。对标海外上游龙头企业，通过扩大品类、增强研发、转型系统解决方案供应商，显著

提升议价能力与客户粘性，建议关注行业中具备技术领先性、研发能力和收购兼并能力的

企业。 
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重点公司概览 
 

图表11： 重点公司一览表  

  01 月 11 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 买入 39.84 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 15.32 12.94 11.51 9.81 

格力电器 000651.SZ 买入 37.73 44.65~50.87 3.72 4.82 5.40 6.35 10.14 7.83 6.99 5.94 

青岛海尔 600690.SH 买入 14.07 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 12.91 11.26 9.84 8.53 

小天鹅 A000418.SZ 买入 46.18 52.54~58.22 2.38 2.84 3.28 3.88 19.40 16.26 14.08 11.90 

老板电器 002508.SZ 买入 21.83 23.22~24.94 1.54 1.66 1.72 2.05 14.18 13.15 12.69 10.65  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表12： 重点公司最新观点   
证券代码 证券名称 最新观点 

002035.SZ 华帝股份 公司经营表现行业领先，首次覆盖给予“买入”评级 

厨电行业与地产周期紧密相关，虽然受到地产行业景气度下行影响，但公司依然有望通过产品升级及均价提升实现收入规模

增长，我们认为公司在三四线渠道布局领先，且持续推动产品升级换代，不但提升成长空间，同时产品毛利率或有较大提升，

未来净利润增速有望保持市场领先。预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.74、0.82、0.95 元。 

000333.SZ 美的集团 家电集团化发展，具备较强防御性，首次覆盖给予“买入”评级 

公司坚持全球运营战略，在家电品类及上下游布局全面，长期稳健增长。我们认为未来厨卫、生活家电等高毛利细分行业或

将成为美的形成新竞争格局的重点领域。同时公司吸收合并小天鹅，增强洗衣机业务一体性，看好长期成本、费用优化。公

司在高端品牌战略落地，长期盈利或有提升。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 3.08、3.46、4.06 元。 

000651.SZ 格力电器 董事会换届名单预期落地，公司不确定因素逐步减少 

公司董事会换届提名披露，董明珠连任公司董事预期较为明确，董事会基本保留原有经营管理及董事会架构，最大程度维持

了公司原有经营执行层面的一致性，预计公司在未来一届董事会任期内，有望维持此前的战略方向。根据公司公告内容，董

事会提名依然维持为格力集团提名 4 名董事、河北京海担保提名 2 名董事的格局。2018 年 12 月 30 日，董事换届选举议案

已获董事会决议通过，公司将于 2019 年 1 月 16 日召开 2019 年度第一次临时股东大会，届时由股东大会审议董事会换届

议案。我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 为 4.82、5.40、6.35 元，维持“买入”评级。 

600690.SH 青岛海尔 品牌叠加效率优化，公司长期竞争优势领先，首次覆盖给予“买入”评级 

冰洗行业需求相对稳定，产品结构升级带来的单价提升是主要增长动力，公司渠道布局领先，且渠道改革后效率提升，在获

取升级需求中具备优势。卡萨帝+海尔+N 的多品牌矩阵不但能巩固大众市场，同时充分攫取高端市场红利。公司全球化布

局领先，在出口影响上更少，看好公司品牌力叠加渠道效率的改善带来的盈利增长，我们预计公司 2018-2020年EPS为 1.25、

1.43、1.65 元。 

000418.SZ 小天鹅 A 专注洗衣机，效率持续优化，首次覆盖给予“买入”评级 

公司专注洗衣机领域，产品力领先、渠道护城河深厚，销售规模成长与销售均价提升均处于行业前列。且公司洗衣机业务作

为美的旗下 T+3 模式推广的重点领域，经营效率不断优化。短期收入波动，不改变公司中长期价值。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 为 2.84、3.28、3.88 元。 

002508.SZ 老板电器 报行业短期阵痛，公司长期价值凸显，首次覆盖给予“买入”评级 

厨电产品渗透率及居民保有量均有较大提升空间，中长期来看厨电行业成长空间优于白电产品，尤其是以农村市场的潜力较

大。虽然行业正经历大地产周期的短期扰动，但我们认为公司在手现金充裕，厨电龙头地位稳固，未来有望持续推动渠道下

沉与厨电新品研发推广，发掘增量市场。同时成本端原材料压力有望缓解，我们认为公司未来盈利能力有望改善。预计公司

2018-2020 年 EPS 为 1.66、1.72、2.05 元。  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表13： 建议关注公司一览表  

 01 月 11 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

TCL 集团 000100.SZ 2.74 0.20 0.27 0.32 0.40 13.70 10.15 8.56 6.85  

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
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行业动态 
大宗原材料： 2019 年成本压力或缓慢缓解 

2019 年 1 月 11 日，布伦特原油期货结算价格 60.48 美元/桶，与去年同比-12.68%，线材

期货结算价格 3677.00 元/吨，与去年同比+17.81%。 

 

2019 年 1 月 11 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 5957.50 美元/吨，与去年同比-17.39%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1833.50 美元/吨，与去年同比-15.97%。 

 

图表14： 原油及线材高点回落明显  图表15： LME3 个月铜、铝价格继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

上游面板价格低位徘徊，黑电企业盈利或逐步改善 

面板供给依然存在短期过剩，各尺寸面板价格保持低位。根据群智咨询，品牌厂商在接近

年末时期，主动控制库存，对于面板需求减弱，叠加面板厂产能持续释放，整体呈现出供

大于求，全球 LCD TV 面板价格继续保持低位。2018 年 12 月，32/40/43/49/55 寸面板价

格分别为 43.00、72.00、85.00、111.00、145.00 美元/片，同比-34.85%、-28.00%、-21.30%、

-22.38%、-17.61%。 

 

图表16： 面板供给过剩引发价格持续低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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公司动态 

 

图表17： 公司动态  
公司 具体内容 

格力电器 格力电器：关于 2019 年第一次临时股东大会的提示性公告 2019-01-12 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-12\4987917.pdf 

华帝股份 华帝股份：2019 年第一次临时股东大会的法律意见书 2019-01-12 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-12\4986854.pdf 

华帝股份 华帝股份：2019 年第一次临时股东大会决议公告 2019-01-12 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-12\4986855.pdf 

浙江美大 浙江美大：关于使用闲置自有资金购买理财产品的进展公告 2019-01-12 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-12\4986918.pdf 

美的集团 美的集团：关于回购股份注销完成暨股份变动公告 2019-01-10 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-10\4981992.pdf 

浙江美大 浙江美大：关于使用闲置自有资金购买理财产品的进展公告 2019-01-10 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-10\4982060.pdf 

美的集团 美的集团：关于全资子公司参与设立产业投资基金暨关联交易的公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979780.pdf 

格力电器 格力电器：关于对近日有关媒体报道事项说明的公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4980193.pdf 

华帝股份 华帝股份：独立董事关于 2016 年限制性股票激励计划预留授予部分第二个解锁期可解锁的独立意见 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979196.pdf 

华帝股份 华帝股份：第六届监事会第二十五次会议决议公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979195.pdf 

华帝股份 华帝股份：关于 2016 年限制性股票激励计划预留授予部分第二个解锁期解锁条件成就的公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979197.pdf 

华帝股份 华帝股份：北京市兰台律师事务所关于公司限制性股票激励计划预留限制性股票第二期解锁的法律意见书 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979193.pdf 

华帝股份 华帝股份：第六届董事会第二十七次会议决议公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979194.pdf 

华帝股份 华帝股份：2016 年限制性股票激励计划预留授予部分第二个解锁期可解锁激励对象名单 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979192.pdf 

老板电器 老板电器：浙江京衡律师事务所关于公司回购注销部分限制性股票相关事项的法律意见书 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4980170.pdf 

老板电器 老板电器：关于完成部分限制性股票回购注销的公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4980169.pdf 

青岛海尔 青岛海尔关于选举职工监事的公告 2019-01-09 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-09\4979539.pdf 

华帝股份 华帝股份：关于召开 2019 年第一次临时股东大会的提示性公告 2019-01-08 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-08\4975372.pdf 

青岛海尔 青岛海尔关于收购意大利 Candy 公司 100%股份交割完成的公告 2019-01-08 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-08\4977154.pdf 

美的集团 美的集团：关于收到《中国证监会行政许可申请受理单》的公告 2019-01-03 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-03\4967229.pdf 

小天鹅 A 小天鹅Ａ：关于收到《中国证监会行政许可申请受理单》的公告 2019-01-03 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-03\4967231.pdf 

老板电器 老板电器：关于使用部分自有闲置资金进行投资理财的公告 2019-01-03 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-03\4969049.pdf 

浙江美大 浙江美大：关于对深圳证券交易所问询函回复的公告 2019-01-03 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-03\4967656.pdf 

青岛海尔 青岛海尔关于签订募集资金专户存储三方监管协议的公告 2019-01-03 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-03\4966079.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-03/4967656.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-03/4966079.pdf
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风险提示 
 

（1）宏观经济下行。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）地产后周期影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（3）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，因此原材料涨价速

度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出现下滑，进而可能导致企业

业绩增长受到明显影响。 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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