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推荐（维持）  
家电龙头分红详解，北上资金占比提升 

 

 家电龙头分红稳定，九阳、飞科股息率领先。本周我们对家电行业重点覆盖公

司分红情况进行梳理，选取 2019 年 1 月 18 日市值为基础计算股息率，整体而

言，家电行业公司股息率均较为稳定且连续。其中，白电板块龙头格力电器

2013 年-2016 年平均股息率约为 5%。美的及海尔两大白电龙头 2017 年股息率

均超过 2%。厨电板块老板电器及华帝股份股息率较为接近，2017 年股息率分

别为 3.13%、3.29%。小家电板块，九阳及飞科电器股息率相对较高，苏泊尔、

莱克电器股息率相对较低。 

 MS CI或将提高 A股纳入因子，北上资金重点布局白电龙头。2018 年 9 月 26

日，MSCI 称考虑未来将 A 股纳入因子由 5%继续上调至 20%，预计 2019 年 2

月底将披露是否提高 A 股纳入比例结果。家电行业龙头公司业绩成长的确定
性较高、分红稳定，在此轮外资流入过程中有望优先收益。据 2019 年 1 月 18

日北上资金交易统计，青岛海尔以 2.38 亿元成交金额位列沪股通第八位，格
力电器及美的集团分别以 5.29 亿元、4.11 亿元跻身深股通成交金额第二、第
三名。  

 北上资金持股跟踪：对白电龙头持股比例较上周同比增加。在我们重点覆盖的
公司中，截至 2019 年 1 月 18 日，分板块来看：1)白电板块：北上资金对美的
集团、青岛海尔及格力电器持股比例分别为 14.79%、9.21%、9.18%，较上周
分别同比增加 0.31pct、0.50pct、0.29pct；2）厨电板块：北上资金对老板电器、
华帝股份持股比例分别为 12.40%、1.28%，较上周分别同比+1.22pct、-0.38pct；
3）小家电板块：北上资金对小家电板块个股持股比例较上周比整体持平，2019

年 1月 18 日分别持有苏泊尔、飞科电器、九阳股份及莱克电器各 7.37%、2.73%、
0.48%、0.18%。（注：此处统计口径为北上资金持有股数/流通 A 股股数。） 

 投资策略：家电行业受地产周期影响，收入端短期承压，增速放缓至平稳增长
状态，近期政策端有望逐步改善，中长期行业增长确定性较高；从我们跟踪的
主要原材料价格来看，行业上游成本下行明显，2019 年行业盈利端或成亮点，
行业评级维持“推荐”。  

 风险提示：宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。  
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

格力电器  38.97 4.43 4.89 5.35 8.8 7.97 7.28 3.57 强推  

美的集团  42.08 3.04 3.4 3.88 13.84 12.38 10.85 3.75 强推  

青岛海尔  15.14 1.21 1.33 1.47 12.51 11.38 10.3 2.99 强推  

老板电器  23.94 1.64 1.77 1.96 14.6 13.53 12.21 4.32 强推  

华帝股份  9.13 0.81 1.05 1.32 11.27 8.7 6.92 3.68 强推  

苏泊尔  50.56 1.97 2.36 2.83 25.66 21.42 17.87 7.99 强推  

九阳股份  16.18 1.01 1.1 1.26 16.02 14.71 12.84 3.47 强推  

飞科电器  38.14 2.0 2.17 2.43 19.07 17.58 15.7 6.89 推荐    
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 01 月 18 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 64 1.79 

总市值(亿元) 10,343.22 2.03 

流通市值(亿元) 9,204.15 2.5  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 6.85 -8.09 -16.5 

相对表现 4.35 -0.5 9.57  
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一、家电龙头分红稳定，九阳、飞科股息率领先 

本周我们对家电行业重点覆盖上市公司分红情况进行梳理，以近年来现金分红对当前各公司市值（选取 2019 年 1 月

18 日市值）计算股息率，整体而言，家电行业公司股息率均较为稳定且连续。其中，白电板块龙头格力电器 2013

年-2016 年平均股息率约为 5%，2017 年基于公司战略发展规划的考虑，暂停分红，我们预计 2018 年格力或将重新

恢复一贯的分红政策。美的及海尔两大白电龙头 2017 年股息率均超过 2%。厨电板块老板电器及华帝股份股息率较

为接近，2017 年股息率分别为 3.13%、3.29%。小家电板块，九阳及飞科电器股息率相对较高，苏泊尔、莱克电器股

息率相对较低，约为 1%。 

图表 1  重点公司分红梳理 

公司简称  指标  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

格力电器 

归母净利润（百万） 10,870.67  14,155.17  12,532.44  15,420.97  22,401.58  

现金股利支付率（%）  42% 64% 72% 70% —— 

股息率（%）  3.85% 7.70% 3.85% 4.62% —— 

美的集团 

归母净利润（百万） 5,317.46  10,502.22  12,706.73  14,684.36  17,283.69  

现金股利支付率（%）  63% 40% 40% 44% 46% 

股息率（%）  4.75% 2.38% 2.85% 2.38% 2.85% 

青岛海尔 

归母净利润（百万） 4,168.15  4,991.56  4,300.76  5,036.65  6,925.79  

现金股利支付率（%）  30% 30% 30% 30% 30% 

股息率（%）  3.04% 3.25% 1.40% 1.64% 2.26% 

老板电器 

归母净利润（百万） 385.63  574.40  830.49  1,206.83  1,461.21  

现金股利支付率（%）  33% 28% 35% 30% 49% 

股息率（%）  2.09% 2.09% 2.51% 2.09% 3.13% 

华帝股份 

归母净利润（百万） 223.84  281.09  207.72  327.52  509.63  

现金股利支付率（%）  27% 51% 69% 33% 34% 

股息率（%）  2.19% 4.38% 4.38% 3.29% 3.29% 

苏泊尔  

归母净利润（百万） 588.51  689.89  889.00  1,077.52  1,307.61  

现金股利支付率（%）  40% 40% 40% 45% 45% 

股息率（%）  0.73% 0.85% 1.11% 1.52% 1.42% 

九阳股份 

归母净利润（百万） 469.71  531.66  620.04  697.73  688.92  

现金股利支付率（%）  81% 87% 87% 0% 144% 

股息率（%）  3.09% 3.71% 4.33% 0.00% 8.03% 

莱克电气 

归母净利润（百万） 317.22  344.03  363.80  501.44  365.53  

现金股利支付率（%）  —— —— 21% 21% 21% 

股息率（%）  0.84% 1.15% 0.84% 0.84% 1.15% 

飞科电器 

归母净利润（百万） 290.58  370.72  501.71  613.23  835.35  

现金股利支付率（%）  —— —— —— 142% 78% 

股息率（%）  5.24% 3.93% 5.24% 3.93% 5.24% 

资料来源：wind，华创证券（注：当前市值选取 2019 年 1 月 18 日收盘市值） 
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二、MSCI 或将提高 A 股纳入因子，北上资金重点布局白电龙头 

（一）MSCI 预计提高 A 股纳入因子，家电行业龙头或将优先受益 

2017 年 6 月 21 日，美国明晟公司(MSCI)宣布从 2018 年 6 月起将 222 支 A 股纳入 MSCI 新兴市场指数，初步确定纳

入因子为 2.5%。2018 年 9 月 3 日，MSCI 正式宣布将 A 股纳入因子提升至 5%，基于 5%的纳入因子，A 股约占 MSCI

新兴市场指数 0.73%的权重。2018 年 9 月 26 日，MSCI 称考虑未来将 A 股纳入因子由 5%继续上调至 20%，预计 2019

年 2 月底将披露是否提高 A 股纳入比例结果。 

目前 238 家 A 股上市公司已经纳入 MSCI 新兴市场指数，其中家电板块上市公司共计 4 家，分别是格力电器、美的

集团、青岛海尔、老板电器。外资增量资金进入可能加快国内资产市场成熟的步伐，促进估值体系进一步完善。家

电行业龙头公司业绩成长的确定性较高、分红稳定，在此轮外资流入过程中有望优先收益。 

图表 2  A 股加入 MSCI 指数历程 

 

资料来源：MSCI，华创证券 

（二）北上资金重点布局白电龙头，持股占比逐步走高 

据 2019 年 1 月 18 日北上资金交易统计，沪股通成交金额前十大个股分别为贵州茅台、中国平安、招商银行等，深

股通成交金额前十大个股分别为五粮液、格力电器、美的集团等。其中，青岛海尔以 2.38 亿元成交金额位列沪股通

第八位，格力电器及美的集团分别以 5.29 亿元、4.11 亿元跻身深股通成交金额第二、第三名。 

图表 3  2019 年 1 月 18 日沪股通前十大活跃个股 

代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

600519.SH 1 贵州茅台 22.33 18.59 14.86 3.70 

601318.SH 2 中国平安 7.16 5.08 3.00 2.03 

600036.SH 3 招商银行 3.82 2.86 1.91 2.38 

600887.SH 4 伊利股份 3.27 1.76 0.26 1.58 

600276.SH 5 恒瑞医药 3.08 2.30 1.51 3.16 

601398.SH 6 工商银行 2.72 1.97 1.23 2.67 
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代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

601888.SH 7 中国国旅 2.70 2.08 1.45 -2.25 

600690.SH 8 青岛海尔 2.38 1.31 0.24 3.56 

601012.SH 9 隆基股份 2.11 1.29 0.47 6.81 

600009.SH 10 上海机场 2.03 1.15 0.27 4.91 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 4  2019 年 1 月 18 日深股通前十大活跃个股 

代码  排名  证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

000858.SZ 1 五粮液 8.97 7.61 6.24 3.78 

000651.SZ 2 格力电器 5.29 4.04 2.79 0.80 

000333.SZ 3 美的集团 4.11 2.75 1.39 2.86 

002714.SZ 4 牧原股份 3.50 3.23 2.96 10.00 

000002.SZ 5 万科 A 3.14 2.07 1.01 3.16 

002415.SZ 6 海康威视 2.84 2.01 1.18 1.34 

002304.SZ 7 洋河股份 2.46 1.85 1.24 2.55 

000001.SZ 8 平安银行 2.15 2.00 1.85 1.76 

000963.SZ 9 华东医药 1.39 0.99 0.58 2.84 

002008.SZ 10 大族激光 1.38 1.06 0.74 3.64 

资料来源：wind，华创证券 

在我们重点覆盖的公司中，截至 2019 年 1 月 18 日，分板块来看：1)白电板块：北上资金对美的集团、青岛海尔及

格力电器持股比例分别为 14.79%、9.21%、9.18%，较上周分别同比增加 0.31pct、0.50pct、0.29pct；2）厨电板块：

北上资金对老板电器、华帝股份持股比例分别为 12.41%、1.28%，较上周分别同比+1.22pct、-0.38pct；3）小家电板

块：北上资金对小家电板块个股持股比例较上周比整体持平，2019 年 1 月 18 日分别持有苏泊尔、飞科电器、九阳

股份及莱克电器各 7.37%、2.73%、0.48%、0.18%。（注：此处统计口径为北上资金持有股数/流通 A 股股数。） 

图表 5  2018 年初至今白电板块北上资金持股占比（%）  图表 6  2018 年初至今厨电板块北上资金持股占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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图表 7  2018 年初至今小家电北上资金持股占比（%）  图表 8  沪股通、深股通对个股成交净买入金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

三、成本分析：原材料价格下行明显，家电盈利水平提升或成亮点 

从成本端来看：家电产品中的主要原材料包括钢材、铝材、铜材及塑料等，合计占比约为 40%。 

分品类来看：空调产品成本中除压缩机（30%）外，钢材、铜管、塑料及铝材分别占比 15%、12%、10%和 6%，该

四者合计占比约 43%，是其原材料的主要构成部分。冰箱产品成本中钢、铝、铜及塑料合计占比为 39%。洗衣机产

品中塑料为最为重要的原材料，占比高达 27%，钢材也是重要原材料之一，占比达 12%。 

 

图表 9  家电各子板块成本拆分 

 

资料来源：wind，华创证券 

我们分别选取 SHFE 螺纹钢、SHFE 铜、SHFE 铝及 DCE 塑料期货结算价格作为原材料成本跟踪指标：其中 SHFE

螺纹钢自 10 月底出现下行拐点，至 1 月 18 日价格下调 14.77%；SHFE 铝价格相较 8 月底下滑 10.52%，DCE 塑料价

格较 10 月初下降 9.05%；SHFE 铜价格相较于 2018 年年下降 13.82%。总体而言，上游成本端下行，家电盈利水平

有望提升。 
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图表 10  原材料钢结算价格走势图  图表 11  原材料铜结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 12  原材料铝结算价格走势图  图表 13  原材料塑料结算价格走势图 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

四、上周行情回顾 

2019 年年初至今申万家用电器指数上涨 9.88%，沪深 300 指数上涨 5.23%，在申万 28 个子行业中排名第 1 位。

上周（1 月 14 日-1 月 18 日）申万家用电器指数上涨 3.40%，沪深 300 指数上涨 2.37%。重点公司中，本周老板

电器（+9.67%）、青岛海尔（+7.60%）、美的集团（+5.62%）涨幅居前，莱克电气（-1.23%）领跌。 
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图表 14  2016 年年初至今家用电器指数与沪深 300 指数走势比较 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 15  2019 年以来各行业涨跌幅比较（按申万分类） 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

五、行业公告及新闻 

（一）公司公告 

1、 【格力电器】年度业绩预告：公司预计全年实现营收 2000 亿元-2010 亿元，净利润 260 亿元-270 亿元，比

上年同期增长 16%-21%，每股收益约 4.32 元。 

2、 【美的集团】 年度业绩预告：公司预计全年实现净利润 198 亿元-208 亿元，比上年同期增长 15%-20%。 
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3、 【汉宇集团】 年度业绩预告：公司预计全年实现净利润 1.61 亿元-1.69 亿元，比上年同期增长 0%-5%。 

4、 【TCL 集团】增持：2018年 12月 20 日至 2019年 1月 15 日期间，董事长李东生先生增持计划已实施完成，

通过集中竞价的方式增持公司股票934 万股，共计2,508 万元，增持后持有公司6.54亿股，占总股本的4.83%。 

5、 【长虹华意】增持：收购人四川长虹于 2018年 11月 20 日至 2019年 1月 15 日期间，通过二级市场集中竞

价交易方式增持公司股票 729.55 万股，增持后持有公司 2.09 亿股，占总股本的 30.00%。 

（二）行业新闻 

1、新品类导入和产品智能化成为小家电市场的突破口 

经过连续两年的快速增长后，2018 年小家电线下市场规模开始呈现下滑趋势，线上市场规模增速放缓。小家电

七品类 2018 年线下销额同比下滑 0.9%，线上销额同比上涨 16.1%，增幅放缓。从均价来看，小家电均价在线上

线下均呈上涨趋势，线下均价涨幅更加明显。线下料理机均价同比上涨 19.0%,涨幅最大；电饭煲均价同比上涨

10.4%。线上料理机均价下跌 1.7%；电饭煲上涨 3.8%。 

在互联网经济发展下，消费者更加趋于理性化消费，功能单一、非智能化的产品很难再勾起消费者的购买欲望，

因此，家电企业应在产品创新方面重点发力，主要方向在新品类导入和产品的智能化，应向着更多功能、更智

能方向发展，这才是市场的出口。 

2、“大而不强”的时代已然过去，中国彩电品牌开始崛起 

在众多国产品牌中，中国彩电品牌一直被贴上“大而不强”的标签。中国彩电企业想丢掉“大而不强”的品牌

标签，就必须进行品牌升级，目前中国彩电升级的重点在于以下 4 个方面：首先，扭转“低端、低质”品牌形

象。其次，企业凭借自主科技创新在人工智能、上游芯片、智能制造等领域突破，赋予品牌更高的科技含量。

再次，彩电品牌加快国际化推广步伐，尤其要通过 IFA、CES 这样的国际大型消费电子展会来塑造国际品牌形象。

最后，完善的售后服务体系也是提升品牌价值的重要层面。中国彩电企业唯有做到以上 4 点，才能提升品牌形

象，进而提升品牌价值，让品牌代表企业、国家，走出国门，面向世界，成为全球消费者心目中的绝佳品牌。 

3、TCL 一体变频风冷冰箱再次荣膺年度家电“好产品”奖 

产品通过智慧风智能感知食材温度以及冰箱空间温度变化，犹如食材的“中央空调”，智慧精准摆动送风，摆

脱了直吹食物的问题，制冷快速均匀，保持空间内温度恒定，持久为食物养鲜；同时特设变频风机，结合智慧

风，根据冰箱内部温度实时调节冷风大小，相比普通电机不易冻坏食物，运行更平滑，更省电。让制冷效果更

均匀的同时，快速为食材打造温度均匀的存储空间。“好产品”正为推动产品结构优化、消费理念强化，助力

消费升级、迎接美好生活奠定坚实的基础。 

 

六、风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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