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本周观点：关注近期解禁，估值修复过程或受影响 

维持行业谨慎乐观观点，在目前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概
率震荡分化，我们认为家电行业龙头具备较高业绩稳定性、较高分红率，
且估值相对优势较大、防御性价值领先，但是也需要关注限售个股解禁对
于行业及个股估值修复过程影响。 

 

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：地产政策的区域性变化，或缓解厨电估值压力，但业绩释放将
滞后于房地产数据反转。 

 

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：新董事会和管理层明确，未来估值修复可以期待。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 (%) 

中新科技  603996.SH 20.60 

日出东方  603366.SH 17.91 

奥马电器  002668.SZ 17.16 

国光电器  002045.SZ 15.32 

恒立实业  000622.SZ 14.85 

TCL 集团  000100.SZ 13.38 

雪莱特  002076.SZ 12.46 

飞乐音响  600651.SH 12.08 

和晶科技  300279.SZ 11.24 

英唐智控  300131.SZ 11.06  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅 (%) 

青岛海尔  600690.SH (2.53) 

海信家电  000921.SZ (2.11) 

老板电器  002508.SZ (1.90) 

九阳股份  002242.SZ (1.60) 

浙江美大  002677.SZ (0.70) 

三星新材  603578.SH 1.08 

开能健康  300272.SZ 1.41 

华帝股份  002035.SZ 1.80 

格力电器  000651.SZ 1.88 

天际股份  002759.SZ 2.16  
资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  

   02 月 15日 目标价区间 EPS (元 ) P/E (倍 ) 

公司名称 公司代码 评级  收盘价 (元 )  (元 ) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

格力电器 000651.SZ 买入  42.75 40.98~49.03 3.72 4.44 5.06 5.97 11.49 9.63 8.45 7.16 

美的集团 000333.SZ 买入  45.27 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 17.41 14.70 13.08 11.15 

青岛海尔 600690.SH 买入  15.78 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 14.48 12.62 11.03 9.56 

老板电器 002508.SZ 买入  24.73 28.38~31.82 1.54 1.66 1.72 2.05 16.06 14.90 14.38 12.06 

华帝股份 002035.SZ 买入  10.17 12.71~14.35 0.58 0.74 0.82 0.95 17.53 13.74 12.40 10.71  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周观点：关注近期解禁，估值修复过程或受影响 
维持行业谨慎乐观观点，关注近期解禁个股，部分限售解禁可能影响估值修复进程。在目

前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化，我们认为家电行业龙头具备较高

业绩稳定性、较高分红率，且估值相对优势较大、防御性价值领先，但是也需要关注限售

个股解禁对于估值修复过程影响。 

 

图表1： 近期解禁个股 

分类  代码  证券简称 解禁日期 本次本期解禁数量（万股） 本次解禁数量占总股本比例 

白电  000333.SZ 美的集团 2019/2/20 162.90 0.02% 

白电  000521.SZ 美菱电器 2019/10/14 6,987.76 6.69% 

厨电  002508.SZ 老板电器 2019/2/18 36.56 0.04% 

黑电  000100.SZ TCL 集团  2020/12/25 24,144.08 1.78% 

黑电  000810.SZ 创维数字 2019/11/4 3,605.50 3.36% 

黑电  002429.SZ 兆驰股份 2019/11/15 52,336.73 11.56% 

上游  002050.SZ 三花智控 2020/9/21 23,068.67 10.83% 

小家电 002032.SZ 苏泊尔 2019/6/24 6,500.00 7.91% 

小家电 002403.SZ 爱仕达 2019/6/3 3,832.08 10.94% 

小家电 603579.SH 荣泰健康 2020/1/13 8,858.00 63.27% 

小家电 603868.SH 飞科电器 2019/4/18 39,200.00 89.99% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

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，我们看好家电龙头的估值提升潜力，以及部分冰洗品类增长提升预期，建议关注海信

家电。 

 

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，建议关注苏泊尔。 

 

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趋势。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。 
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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2： 重点公司一览表  

   02 月 15日 目标价区间 EPS (元 ) P/E (倍 ) 

公司名称 公司代码 评级  收盘价 (元 )  (元 ) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

格力电器 000651.SZ 买入  42.75 40.98~49.03 3.72 4.44 5.06 5.97 11.49 9.63 8.45 7.16 

美的集团 000333.SZ 买入  45.27 43.12~49.28 2.60 3.08 3.46 4.06 17.41 14.70 13.08 11.15 

青岛海尔 600690.SH 买入  15.78 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 14.48 12.62 11.03 9.56 

华帝股份 002035.SZ 买入  10.17 12.71~14.35 0.58 0.74 0.82 0.95 17.53 13.74 12.40 10.71 

老板电器 002508.SZ 买入  24.73 28.38~31.82 1.54 1.66 1.72 2.05 16.06 14.90 14.38 12.06 

小天鹅 A 000418.SZ 买入  52.70 52.54~58.22 2.38 2.84 3.28 3.88 22.14 18.56 16.07 13.58 

浙江美大 002677.SZ 增持  11.42 11.39~12.73 0.47 0.59 0.67 0.84 24.30 19.36 17.04 13.60  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

格力电器 

(000651.SZ) 

业绩预告增长稳健，董事会换届落地，公司再次起航 

公司公告 2018年业绩预告，预计全年实现营业收入 2000~2010亿元，实现归母净利润 260~270亿元，同比+16%~21%，低于预期，

我们认为大概率由于新技术投入超预期导致。公司董事会换届按预期落地，董明珠连任公司董事长，董事会基本保留原有经营管理及

架构，最大程度维持公司战略及经营执行层面的一致性。我们认为随着公司内部不确定因素逐步解除，新董事会和管理层明确，估值

风险降低，未来估值修复可以期待。我们调整公司 2018-2020年EPS 为 4.44、5.06、5.97元，重申“买入”评级。 

 点击下载全文：格力电器(000651,买入): 新董事会起航，龙头继续绽放 

美的集团 

(000333.SZ) 

业绩预告 2018年归母净利润同比+15%~20%，维持“买入”评级 

公司披露 2018年年度业绩预告，预计全年实现归母净利润 198~208亿元，同比增长 15%~20%。公司业绩预告区间符合预期，我们

认为公司坚持全球运营战略，在家电品类及上下游布局全面，有望保持长期稳健增长。同时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偏正面。因此，我们预计公司 2018-2020年 EPS 为 3.08、

3.46、4.06 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：美的集团(000333,买入): 业绩预告符合预期，看好长期价值 

青岛海尔 

(600690.SH) 

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。 

 点击下载全文：青岛海尔(600690,买入): 海尔兄弟厚积薄发 

华帝股份 

(002035.SZ) 

公司经营表现行业领先，维持“买入”评级 

公司所在厨电行业有较强的地产后周期属性，虽然 2018 年受到地产行业景气度下行影响，但公司有望通过产品升级及均价提升实现

收入规模增长，我们认为公司经历调整，已逐步完善渠道布局，且持续推动产品升级换代，在品牌与产品上提升竞争力，有望维持中

长期成长优势，同时产品毛利率或有较大提升空间，未来净利润增速有望保持领先，公司估值相对优势较明显，估值修复预期持续增

强。我们维持公司 2018-2020年 EPS 为 0.74、0.82、0.95元的预测，对应目标价格 12.71~14.35元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：华帝股份(002035,买入): 估值修复预期增强 

老板电器 

(002508.SZ) 

公司维持竞争优势，长期配置价值凸显，维持“买入”评级 

公司厨电产品定位高端，且在一二线城市收入占比较大，在国内地产周期性下行影响中，短期中直接面临住宅装修下行带来的厨电需

求减弱，但中长期厨电行业依然处于规模化增长阶段，我们认为公司在手现金充裕，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。我们维持公司 2018-2020

年 EPS 为 1.66、1.72、2.05 元的预测。 

 点击下载全文：老板电器(002508,买入): 产业链龙头受益地产修复预期 

小天鹅 A 

(000418.SZ) 

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。 

 点击下载全文：小天鹅 A(000418,买入): 把握经营优化潜力，追逐长期价值 

浙江美大 

(002677.SZ) 

公司经营表现行业领先，首次覆盖给予“增持”评级 

集成灶作为新兴厨电品类，融合油烟机、燃气灶、消毒柜等产品功能，在多年的消费者教育后，已经获得了市场认可，2017年集成灶

销量为 106.7 万台，同比+45.96%。公司部分产能依然处于爬坡期，在行业渗透率提升以及结构性市场增长的背景下，公司产能利用

率有望稳步提升。同时市场短期波动有利于市场出清，公司作为行业龙头有望受益于市场扩张与份额集中，保持领先优势。预计公司

2018-2020 年 EPS 为 0.59、0.67、0.84元。 

 点击下载全文：浙江美大(002677,增持): 分享市场红利，成长有望延续  

资料来源：华泰证券研究所 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e4ab09a9-5d3b-4d0f-be4b-d4a1ef41d81f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9dcb809f-fccb-45a9-9f6f-49f2b6024846.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710206/f7bb1fcf-3095-4944-8b27-eca58d758b69.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/4025436f-2fdc-49fc-a700-d88266e4c30e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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图表4： 建议关注公司一览表  

  02 月 15日 朝阳永续一致预期 EPS (元 ) P/E (倍 ) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元 ) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

海信家电 000921.SZ 8.80 1.47 1.00 1.14 1.25 5.99 8.80 7.72 7.04 

苏泊尔 002032.SZ 54.63 1.59 1.99 2.41 2.86 34.36 27.45 22.67 19.10    

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 年关注原材料成本变化 

2019 年 2 月 15 日，布伦特原油期货结算价格 66.25 美元/桶，与去年同比+2.98%，线材

期货结算价格 3579.00 元/吨，与去年同比+14.67%。 

 

2019 年 2 月 15 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 6224.00 美元/吨，与去年同比-13.42%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1855.50 美元/吨，与去年同比-13.86%。 

 

图表5： 原油及线材高点回落明显  图表6： 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 2018

年年底时期，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。2019 年 1 月，32/43/49/55 寸面板价格

分别为 40.00、82.00、109.00、142.00 美元/片，同比-37.50%、-21.90%、-22.14%、-19.32%。 

 

图表7： 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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行业新闻及公司动态 

 

图表8： 行业新闻概览  

新闻日期 来源  新闻标题及链接地址 

2019 年 02 月 16日 新浪  国内充电桩盈利期未至 运营商靠服务费获微薄收益（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 人民网 安徽家电行业盈利水平大幅提升 惠而浦预盈 2.5亿以上（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国石化新闻网 燃料电池汽车将成产业重点 十城千辆或今年实施（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 搜狐财经 光伏影响电网收益？安徽、河南竟暂停受理自发自用光伏项目申请（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 快科技 家电产品亮红灯：经抽查产品不合格率超 10%（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 网易汽车 合资新能源车型投放加速 动力电池仍面临产业挑战（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国证券报 逾 20 家公司涉足燃料电池行业中上游（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国证券报 跨入高速成长期 燃料电池板块博弈机会凸显（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 中国证券报 燃料电池板块走强！十城千辆有望今年实施，燃料电池汽车将成产业重点（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 上游新闻 新一轮家电消费新政出台，重庆苏宁 3 亿“以旧换新”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 中国家电网 空调产销数据攀升 市场逐渐回暖（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 华尔街见闻 2019 年 1 月动力电池装机量约 4.98GWh 同比增长超 2倍（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 阿思达克 报道指内地光伏行业今年新增装机或不再拖欠补贴（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 上海证券报 光伏行业利好不断 今年新增装机或不再拖欠补贴（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 每日经济新闻 去年超六成光伏公司业绩下滑 今年形势依然不乐观（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 北京商报 开辟新渠道 家居企业争战小程序（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 邢台市工业和信

息化局 

装备工业今年预增 7%（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 搜狐网 中国家电市场遇冷，今年国产家电将强化进军海外市场（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 每经网 去年超六成光伏企业业绩下滑 今年行业形势依然不乐观（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 运营商世界网 2018 家电企业“八大三强”格局难被动摇 海尔有希望赶超美的吗?（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 生意社 2019 年起新增光伏项目或将不拖欠补贴（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 新浪微博 2018 中国磁悬浮中央空调排行榜出炉 青岛海尔居首（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 半导体照明网 LED照明行业增速放缓 欧普照明将采取何种措施？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 证券时报 燃料电池汽车获政策加持 万亿级产业拉开序幕（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 生意社 全球动力电池产业发展将越来越集中化（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 索比光伏网 产业聚焦丨中国光伏企业持续引领全球能源转型（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 中国投资咨询网 国产光伏硅片切割设备崛起 昔日行业巨头逐渐走下神坛（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 中国家电网 多次抽检不合格率超两成 彩电质量再亮红灯（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 高工 led 网 国外 LED企业为何频曝业绩疲软？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 世纪新能源网 USITC：继续对中国晶体硅光伏电池和组件征收双反税（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 海南日报 今年海南省光网电网投资将达 110 亿元（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 经济参考报 智能电视带动“客厅经济” 荧屏变迁折射消费升级（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 证券日报 107 家新能源公司发布年报预告 近六成公司预喜（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 科技日报 废铅蓄电池去哪儿了？回收路上跑偏了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 11日 上海有色网 2018 新能源动力电池市场回顾与展望（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所  

 

图表9： 公司动态  

公司  公告日期 具体内容 

美的集团 2019-02-16 关于 2017年限制性股票激励计划预留授予的第一次解除限售期解锁上市流通的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-16\5035659.pdf 

 2019-02-16 2019 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-16\5035516.pdf 

 2019-02-16 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-16\5035517.pdf 

 2019-02-14 关于中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核公司发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司暨关联交易

事项的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-14\5032507.pdf 

 2019-02-12 关于召开 2019年第一次临时股东大会的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5029088.pdf 

 2019-02-11 关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》之反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028571.pdf 

 2019-02-11 关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书>[182251 号]之反馈意见回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028569.pdf 

http://finance.sina.com.cn/roll/2019-02-16/doc-ihrfqzka6218920.shtml
https://www.toutiao.com/i6658105293647380999/
news.sinopecnews.com.cn/news/content/2019-02/15/content_1734471.htm
www.sohu.com/a/294845254_418320
http://news.mydrivers.com/1/614/614814.htm
http://auto.163.com/19/0215/07/E81Q1RFD000884NK.html
http://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2019-02/15/nw.D110000zgzqb_20190215_3-A05.htm
http://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2019-02/15/nw.D110000zgzqb_20190215_6-A07.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MzMwNjM0MA==&mid=2650745862&idx=5&sn=7a6b6d441c30f3b83ec0d4223abfc56e&chksm=be928f8d89e5069ba12f9f7d8d7238e0efabc3e7347c6d646b1cd667e11cfbf576929a7110f9&scene=0&xtrack=1#rd
https://www.toutiao.com/i6657742213310579203/
ac.cheaa.com/2019/0214/549192.shtml
https://wallstreetcn.com/live/a-stock
http://www.aastocks.com/tc/stocks/news/aafn-content/NOW.922966/latest-news
http://paper.cnstock.com/html/2019-02/14/content_1119745.htm
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190214/158753.shtml
http://epaper.bjbusiness.com.cn/site1/bjsb/html/2019-02/14/content_420257.htm
http://www.ii.gov.cn/hbgxt/xwzx/gnxw/629765/index.html
www.sohu.com/a/294525274_187675
http://www.nbd.com.cn/articles/2019-02-13/1299532.html
http://www.telworld.com.cn/show-list-35679.html
http://www.100ppi.com/news/detail-20190213-1386320.html
http://qd.ifeng.com/a/20190213/7213949_0.shtml
https://lights.ofweek.com/2019-02/ART-220001-8120-30303711.html
http://epaper.stcn.com/paper/zqsb/html/epaper/index/content_1274163.htm
www.100ppi.com/news/detail-20190212-1385624.html
https://news.solarbe.com/201902/12/302597.html
http://www.ocn.com.cn/shangye/201902/voray12103611.shtml
http://digitalhome.cheaa.com/2019/0212/549093.shtml
http://www.gg-led.com/asdisp2-65b095fb-68443-.html
http://www.ne21.com/news/show-111646.html
https://www.cailianpress.com/
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2019-02/12/content_50618.htm
http://finance.eastmoney.com/a/201902121041413270.html
digitalpaper.stdaily.com/http_www.kjrb.com/kjrb/html/2019-02/12/content_414355.htm?div=-1
https://news.smm.cn/news/100874500
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-16/5035659.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-16/5035516.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-16/5035517.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-14/5032507.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5029088.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028571.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028569.pdf
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公司  公告日期 具体内容 

 2019-02-11 北京市嘉源律师事务所关于公司换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司暨关联交易的补充法律意见书（二） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028566.pdf 

 2019-02-11 中信证券股份有限公司对《关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书>[182251号]之反馈意见回复》之核

查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028575.pdf 

 2019-02-11 普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）对《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》[182251号]要求

会计师答复的相关问题的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028573.pdf 

 2019-02-11 发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅股份有限公司暨关联交易报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028567.pdf 

小天鹅 A 2019-02-14 小天鹅Ａ：关于中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核美的集团股份有限公司发行 A 股股份换股吸收合并公司暨

关联交易事项的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-14\5032496.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）对《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》[182251

号 ]要求会计师答复的相关问题的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028563.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：美的集团股份有限公司发行 A 股股份换股吸收合并公司暨关联交易报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028561.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书>[182251号]之反馈意见回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028577.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》之反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028560.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：上海市广发律师事务所关于美的集团股份有限公司发行股份换股吸收合并公司暨关联交易的补充法律意见

（二） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028565.pdf 

 2019-02-11 小天鹅Ａ：申万宏源证券承销保荐有限责任公司对《关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书>[182251

号 ]之反馈意见回复》之核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028568.pdf 

老板电器 2019-02-15 关于限制性股票激励计划预留授予限制性股票第三个解锁期可解锁股份上市流通的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-15\5033457.pdf 

青岛海尔 2019-02-14 青岛海尔关于使用闲置募集资金委托理财进展的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-14\5032193.pdf 

 2019-02-13 青岛海尔关于控股股东减持公司可转换公司债券的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030195.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所  

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028566.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028575.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028573.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028567.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-14/5032496.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028563.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028561.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028577.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028560.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028565.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028568.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-15/5033457.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-14/5032193.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030195.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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