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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 家电板块基金配置比例继续回落，但仍维持超配。截止 2018Q4，家电

板块公募基金配置比例约为 4.33%，环比 18Q3继续回落，环比下滑

1.06pct，这是自 18Q2以来家电板块基金持仓比重连续第二个季度下

滑，但总体仍维持超配，18Q4基金超配比例约为 2.37%。同时通过对

比家电板块基金超配比例与家电板块超额收益之间的关系，我们发现

自 2015Q1后二者呈现出较为明显的正相关性，尤其是从 2015Q4起板

块基金超配比例曲线的斜率大于超额收益曲线，表明基金开始加速超

配家电板块。 

◆ 家电板块基金持仓集中度进一步提升。18Q4家电板块内持仓总市值

TOP5、TOP10和 TOP20的个股合计基金持仓市值占家电行业基金总持

仓市值的比例环比 18Q3分别提升 1.08/1.39/0.15pct，其中行业三大

龙头格力电器、美的集团和青岛海尔的合计持仓市值占比环比上升

0.63pct，家电板块持仓集中度进一步提升，龙头企业马太效应显著。 

◆ 小家电基金配置关注度提升。在其他子行业板块的基金配置比例均有

所回落的情况下，18Q4小家电配置比例逆市环比略微提升 0.01pct至

0.42%，此外板块内个股新增基金覆盖数量前十名中，新宝股份和九

阳股份 18Q4持股基金数环比新增了 12家和 8家，小家电在 Q4受基

金关注热度显著提升，我们认为主要原因在于前三季度小家电在行业

承压的环境下穿越周期，板块内个股实现业绩逆市增长，其在板块整

体增速下滑之际表现出的稳健经营凸显其优秀的成长属性，因而得到

基金的青睐。 

【配置建议】 

◆ 正文新政落地在即，更新换代契机已至，关注补贴确定性大的白电以

及厨电板块。对应到公司层面，具备强大话语权的龙头企业必将受益，

但考虑到二线龙头的市场份额和利润水平绝对量基数较低，其业绩弹

性预期相对更加明显。三大主线投资逻辑未变，“稳健+成长”双线龙

头配置模式有望延续。基本面筑底+短期驱动业绩改善+高景气小龙头

仍是我们推荐的配置思路，继续看好老板电器（002508），谨慎看好

格力电器（000651）、美的集团（000333）、海信家电（000921）、浙

江美大（002677）和九阳股份（002242），建议关注青岛海尔（600690）。 

【风险提示】 

◆ 政策实施不及预期； 

◆ 房地产景气度进一步下行； 

◆ 基金持仓比例过高； 

◆ 宏观经济进一步下行的系统性风险。 
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1. 2018Q4 基金维持家电超配 

1.1. 板块基金持仓比例继续回落，但总体仍维持超配 

近期公募基金 2018年四季度报告已悉数发布，我们以 2012年一季度为始,

就公募基金对申万家电行业的配置情况进行了测算。由于公募基金不同节点披

露的报告在统计口径方面存在差异，其中各年度一、三季度以及 2018 年四季

度仅披露基金前十大重仓股持股情况，而二、四季度则披露全部持仓信息，为

了综合考察公募基金对家电板块的持股情况，我们有别于市场上以重仓持股为

重点的分析，以公募基金持有申万家电板块总市值与公募基金权益类投资总市

值的比值作为配置指标，假设公募基金对家电板块的持仓比例在重仓股与非重

仓股中一致，将基金重仓持股市值占权益类投资总市值的比重作为修正率，对

各年度 Q1和 Q3数据进行修正。 

18Q4 公募家电板块配置比例环比 18Q3 继续回落，但总体仍维持超配。经

测算，截止 2018年 12月 31 日，家电板块公募基金配置比例约为 4.33%，环比

18Q3 继续回落，环比下滑 1.06pct，这是自 18Q2 以来家电板块基金持仓比重

连续第二个季度下滑，但总体仍维持超配，18Q4基金超配比例约为 2.37%。 

 

图表 1：公募基金对家电板块配置比例与家电板块总市值占比 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 2：公募基金家电板块超配比例 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2015Q1 后家电板块基金超配比例与家电板块超额收益表现出较为明显的

正相关性。我们以 2012Q1 申万家电指数与沪深 300 指数的收盘价为基期测算

2012Q1 至 2018Q4 家电板块的超额收益，发现家电板块超额收益与家电板块基

金超配比例之间的相关性可分为两个阶段解读。 

2012Q2-2014Q4：该阶段板块超额收益持续上升，而板块基金超配比例呈

现出季度性波动，二者变化走势存在阶段性背离的特点； 

2015Q1-2018Q4：这一阶段板块超额收益与板块基金超配比例的走势表现

出一定的正相关性，拉长周期来看，板块基金超配比例曲线的斜率大于超额收

益曲线，表明从 2015Q4开始基金加速超配家电板块。 

家电板块基金超配比例自 2015Q4开始持续上升，到 2018Q2达到历史峰值，

约为 5%，我们认为这一阶段三四线房地产热销浪潮刺激家电终端需求，行业实

现高速增长，推动家电企业进入盈利上升通道，业绩得到有力支撑；同时多数

家电企业具备经营稳健、盈利稳定、现金流优质、股息率高等特点，作为防御

性标的而言是较为理想的选择。2018Q3开始受地产后周期效应、有效需求不等

原因，家电行业增长承压，尤其是龙头公司直面行业压力几乎均有不同程度的

业绩增速换档，悲观预期反映到资本市场层面则体现为基金对家电板块配置比

例持续下滑。 

 

图表 3：家电板块超额收益与板块基金超配比例 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

板块超额收益拐点先于板块基金超配比例拐点显现。以 2014Q4-2015Q3为

观察周期，可发现家电板块超额收益拐点在 2014Q4 幅近，而家电板块基金超

配比例曲线的拐点在 2015Q3 才开始显现，表明在拐点处，基金对家电板块的

配置决策会有一定的滞后。同时我们发现，18Q4二者的缺口相比 18Q2和 18Q3

显著扩大，2019 年初以来，申万家电指数涨幅已高达 11.27%，位居所有板块

之首，板块超额收益已有所显现，预计 19Q1和 Q2基金超配比例缺口空间将有

所收窄。 
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1.2. 持仓集中度提升，头部聚合凸显 

家电板块基金持仓集中度进一步提升。18Q4家电板块内持仓总市值 TOP5、

TOP10 和 TOP20 的个股合计基金持仓市值占家电行业基金总持仓市值的比例分

别达 87.37%/97.25%/99.99%，环比 18Q3 分别提升 1.08/1.39/0.15pct，其中

行业三大龙头格力电器、美的集团和青岛海尔的合计持仓市值占比由 18Q3 的

78.58%提升至 18Q4 的 79.21%，环比上升 0.63pct，家电板块持仓集中度进一

步提升，龙头企业马太效应显著。我们认为在行业整体由于经济疲软以及高基

数而面临增长承压的系统性风险下，龙头企业由于其市场份额高企、渠道管理

和供应链体系完善、现金流充沛等具备更强的抵御行业下行压力的能力，叠加

考虑分红情况以及股息率，基金向家电头部企业聚合的效应凸显。 

 

图表 4：18Q4基金持仓市值 TOP5、TOP10 和 TOP20占比情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

2. 子行业持仓分析：白电仍为主旋律 

18Q4 基金对各子行业的关注度均有所下降。分子行业看，18Q4 家电板块

基金重仓股中白电、黑电、小家电、厨电和上游零部件的基金重仓配置比例分

别为 3.59%/0.05%/0.42%/0.12%/0.14%。其中白电的配置比例仍为所有子行业

中最高，但 Q4延续了 Q3的回落态势，从 4.3%环比下滑 0.71pct回落至 3.59%；

小家电配置比例环比略微提升 0.01pct，从 18Q3 的 0.41%提升至 Q4 的 0.42%；

厨电配置比例下滑幅度明显，从 18Q3的 0.22%环比回落 0.1pct至 18Q4的 0.12%；

上游零部件子行业的配置比例则环比持平。 

白电龙头配置格局依旧稳固，考虑个股当下估值处于历史低位的配置性价

比。从细分子行业来看，回顾 18 年前三季度家电企业的业绩情况，截止 18Q3

白电、黑电、小家电、厨卫电器、照明设备以及上游零部件六个子行业的营收

增速分别为 16.26%/8.42%/14.98%/13.63%/11.28%/11.53%，考虑到基本面尚未

改善、未来行业整体业绩增速大概率继续下滑的可能，基金对各子行业的配置

比例几乎均有所下调。白电的营收增速虽已连续 5个季度下滑，但由于白电板

块内的企业大多经营稳健，且多数个股的估值已跌至历史底部区间，综合业绩

以及估值来看配置性价比仍较为明显，从价值和稳健配置角度来看，白电仍是

基金重仓配置的主旋律。 

 

75.0%

80.0%

85.0%

90.0%

95.0%

100.0%

TOP5 TOP10 TOP20

18Q3 18Q4



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 6 

[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

图表 5：18Q4各子行业基金重仓比例变动情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3. 个股分析：短期持仓比例回落细分龙头值得关注 

3.1. 白电龙头基金覆盖数量稳居前位 

按持股基金数进行排名，2018Q4公募基金家电板块前十大重仓股分别为格

力电器、美的集团、青岛海尔、三花智控、苏泊尔、华帝股份、小天鹅 A、奥

佳华、九阳股份和老板电器。重仓股中以格力电器、美的集团和青岛海尔为首

的白电龙头持股基金数排名仍稳居前位，但环比 18Q3 有所下滑，除了三花智

控、小天鹅 A以及奥佳华以外，其余家电企业的持股基金数均有所减少。 

值得注意的是，18Q4 前十大重仓股中白电和黑电配置个股分别减少 1 席，

小家电和厨电分别新增 1席，具体来看，黑电龙头海信电器以及二线白电龙头

海信家电在 18Q4 被调出前十大重仓股名单，九阳股份和老板电器跻身前十，

分别新增 8家和 6家持有基金数。 

 

图表 6：18Q3 基金前十大重仓股（按持股基金数排名）  图表 7：18Q4基金前十大重仓股（按持股基金数排名） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

若按持股市值进行排名，则截止 18Q4，家电板块基金前十大重仓股分别为

格力电器、美的集团、青岛海尔、苏泊尔、三花智控、奥佳华、小天鹅 A、华

帝股份、海信电器和海信家电，其中三花智控、奥佳华、小天鹅 A以及海信家

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

白电 黑电 小家电 厨电 上游零部件

18Q3子行业基金重仓配置比例 18Q4子行业基金重仓配置比例

0

100

200

300

400

500

600

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 7 

[Table_yemei] 家电行业数据解读 
 

电的排名小幅上升。除了小天鹅 A 持股总市值环比提升约 90%以外，其余企业

的持仓市值规模均环比下滑。 

 

图表 8：18Q3 基金前十大重仓股（按持股总市值排名）  图表 9：18Q4基金前十大重仓股（按持股总市值排名） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3.2. 小家电关注度提升明显 

18Q4板块内个股新增基金覆盖数量前十名分别为三花智控、新宝股份、九

阳股份、长青集团、老板电器、小天鹅 A、汉宇集团、奥佳华、星帅尔和东方

电热。其中新宝股份和九阳股份 18Q4持股基金数环比新增了 12家和 8家，小

家电在 Q4 受基金关注热度显著提升，我们认为主要原因在于前三季度小家电

在行业承压的环境下穿越周期，板块内个股实现业绩逆市增长，其在板块整体

增速下滑之际表现出的稳健经营凸显其优秀的成长属性，因而得到基金的青睐。 

 

图表 10：18Q4新增持股基金家数 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3.3. 龙头短期配置比例回落不改长期持有价值 

18Q2以来，家电板块内龙头的基金持仓市值占比短期回落较为明显，我们

以个股当期基金重仓持有总市值与当期基金全市场重仓持股合计总市值的比

重作为个股基金重仓配置比例指标进行分析，其中格力电器、美的集团、青岛
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海尔和老板电器在 18Q4 的基金重仓配置比例分别回落至 1.87%/1.61%/0.38%/ 

0.03%。18 年空调行业进入低增速通道，补库存行情结束叠加地产后周期效应

使白电龙头业绩进入换挡期，基金持仓比例环比下调，尤其是以空调为主营业

务的三大龙头回调较为一致，分别环比回落 0.40%/0.24%/ 0.19%。老板电器则

因直接受到地产竣工周期拉长、房屋交付不及预期的影响增速大幅下滑，于

18Q1 开始基金配置比例大幅下跌，从 17Q4 的 0.27%跌至 18Q1 的 0.02%，18Q4

有所回升，上升至 0.03%。小天鹅 A 在与美的集团的换股合并重组事项过会落

地后，叠加合并前大额分红的预期，市场信心得到恢复，18Q4基金配置比例环

比大幅提升 0.07pct，持仓占比达到 0.14%。苏泊尔作为小家电板块龙头，从

18Q2开始得到基金持续加仓，18Q2环比 Q1提升 0.1pct，至 18Q4已达 0.25%，

可见下半年以来，基金对小家电板块的关注度颇高。 

我们认为，尽管短期板块内龙头标的基金配置比例有所回落，但长期配置

价值仍存。一方面，成熟子行业中的龙头公司所处竞争格局稳固，虽然短期内

受行业影响业绩承压，但其拥有渠道、产业链、品牌和现金流等聚合起来的护

城河优势，抗系统性风险能力强于其他中小企业，叠加高股息率等内在价值因

素，主要盘风险防御以及高回报率逻辑；另一方面，新兴子行业中的龙头公司

所处竞争格局较为分散，但其优势在于领先行业的创新与研发实力，以及品牌

之于消费者形成的先发优势，短期行业增速下滑使龙头企业在低谷期以盈利空

间换取的市场份额收割将逐步兑现到未来的业绩增量中，未来随着行业压力的

逐步释放，公司所处行业集中度得到提升，业绩也得到进一步改善，主要盘业

绩改善逻辑。综合来看，未来基金对家电板块将延续“稳健+成长”双线龙头

的配置模式。 

 

图表 11：12Q1-18Q4格力电器基金重仓比例变动   图表 12：12Q1-18Q4美的集团基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 13：12Q1-18Q4青岛海尔基金重仓比例变动  图表 14：12Q1-18Q4小天鹅 A 基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 15：12Q1-18Q4苏泊尔基金重仓比例变动  图表 16：12Q1-18Q4老板电器基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

4. 投资建议 

新政落地在即，更新换代契机已至，关注补贴确定性大的白电以及厨电板

块。根据 2019 年 1 月 29 日发布的《进一步优化供给推动消费平稳增长 促进

形成强大国内市场的实施方案》，支持绿色、智能家电销售，促进家电产品更

新换代，包括冰箱、洗衣机、空调、电视机、抽油压机、热水器、灶具和计算

机等产品，主要方式为交售旧家电并购买新家电的过程中给予适当补贴。结合

我们在《鉴史观今，新政风口应关注哪些方向？》报告中的观点，新政落地将

推动厨电的城乡保有量双向提升，旧家电更新换代后将使高效节能产品的渗透

率进一步提升，促进家电产业结构优化升级，补贴的落地也将使家电企业的业

绩得到一定程度的改善。从《方案》中所列示的家电产品来看，未来新政补贴

对象仍以白电和厨卫电器为主，回顾几大主要品类的历史销量情况，白电产品

的更换体量庞大，对行业的拉动效应也更加明显，对应到公司层面，具备强大

话语权的龙头企业必将受益，但考虑到二线龙头的市场份额和利润水平绝对量

基数较低，其业绩弹性预期相对更加明显。 

三大主线投资逻辑未变，“稳健+成长”双线龙头配置模式有望延续。基本

面筑底+短期驱动业绩改善+高景气小龙头仍是我们推荐的配置思路，新政的推

出虽然使市场对家电板块的需求判断产生了变化，但在补贴尚未落地、地产政
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策变化仍不明朗的情况下，对板块的配置仍需求稳。考虑到 19 年竣工小周期

有望提升房屋交付量以及目前部分地区地产相关政策层面出现适度“宽松”，

我们认为 19 年地产边际改善预期兑现的概率较大，一定程度上有望改善家电

企业的经营业绩，尤其是地产后周期效应更强的厨电板块。 

综上，我们继续看好老板电器（002508），谨慎看好格力电器（000651）、

美的集团（000333）、海信家电（000921）、浙江美大（002677）和九阳股份

（002242），建议关注青岛海尔（600690）。 

5. 风险提示 

政策实施不及预期； 

房地产景气度进一步下行； 

基金持仓比例过高； 

宏观经济进一步下行的系统性风险。 
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