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1《家用电器: 1 月冰洗出口数据均大幅超预

期》2019.03 

2《家用电器: 关注龙头股权激励拉动预期》

2019.02 

3《老板电器(002508,买入): 地产预期改善，

继续关注估值修复》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 MSCI 助力家电估值筑底转向溢价 
MSCI 纳入因子提升对家电板块影响分析 
MSCI 提升 A 股纳入权重，家电板块将有 4 只中盘股纳入 

2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布增加中国 A 股在 MSCI 指数中的权重并通过
三步（分别在 2019 年 5 月、8 月、11 月）把中国 A 股的纳入因子从 5％
增加至 20％。同时中盘 A 股也将随着大盘 A 股权重增加而纳入 MSCI 指
数，家电板块将有 4 只中盘股纳入（分别为苏泊尔、小天鹅 A、三花智控、
海信电器）。对比海外家电股平均 19.18 倍的 PE TTM 估值（截止 2019 年
2 月 28 日），家电龙头估值较低，我们预期随着海外资金进一步流入，有
望推动估值上移。同时，地产后周期影响的预期已经在股价中较充分反映，
家电板块处于估值筑底过程中，看好纳入 MSCI 的家电个股估值提升预期。 

 

MSCI 指数中家电个股提升至 9 只  

根据 MSCI 公布时间表，分别在 2019 年 5 月、8 月和 11 月逐步增加 A 股
权重。其中，5 月，中国大盘 A 股纳入因子从 5％增加至 10％（同时按 10%

纳入创业板大盘 A 股）。8 月，中国大盘 A 股纳入因子增加至 15％。11 月，
中国大盘 A 股纳入因子增加至 20％（同时按 20%将中盘 A 股，含创业板
股票，纳入）。纳入后，MSCI 新兴市场指数预计将包括 253 只中国大盘 A

股（家电个股为美的集团、格力电器、青岛海尔、TCL 集团、老板电器）
及 168 只中盘 A 股（家电个股为苏泊尔、小天鹅 A、三花智控、海信电器）。 

 

对标海外家电个股，有望受益于海外资金带来的估值中枢上移 

截止 2019 年 2 月 28 日，简单对标国内及海外家电个股 PE TTM 估值情
况，海外家电股平均 PE TTM 估值为 19.18 倍，而国内龙头个股估值处于
相对较低水平（美的、海尔、格力 PE TTM 估值分别为 15.57、14.24、9.60

倍）。随着纳入三大指数（MSCI、富时罗素、标普道琼斯）所吸引的海外
跟踪资金的持续流入，国内家电龙头估值有望向海外看齐，相对家电龙头
的历史估值中枢，或具备溢价空间。 

 

海外资金有望加速估值筑底过程 

地产后周期影响的预期已经被市场较充分反映，家电板块龙头个股处于估
值筑底过程中。在市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，
我们认为以家电行业龙头为代表的消费板块个股具备较高业绩稳定性、较
高分红率，且估值已经较充分反映了地产后周期的影响。目前估值筑底过
程中，相对优势逐步凸显，有望受益于海外资金的流入。 

 

北上资金或指引海外资金动向，消费板块外资集中度较高 

北上资金持家电板块市值占比继续居于首位，消费板块持股集中度较高。
截止 2019 年 2 月 28 日，据 Wind 统计数据，按照行业汇总来看，北上资
金在消费类板块中持股市值占比明显领先。其中家电板块持股市值比例达
到 8.42%，居于首位，其次分别为休闲服务板块（持股市值比例 6.64%）、
食品饮料（持股市值比例 6.01%），均大幅领先于其他各个板块。 

 

风险提示：外资流入速度及规模低于预期；宏观经济下行；地产后周期影
响超出预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000651 格力电器 44.80 买入 3.72 4.44 5.06 5.97 12.04 10.09 8.85 7.50  

000333 美的集团 47.78 买入 2.62 3.10 3.49 4.10 18.24 15.41 13.69 11.65  

600690 青岛海尔 16.48 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 15.12 13.18 11.52 9.99  

000418 小天鹅 A 55.35 买入 2.38 2.84 3.28 3.88 23.26 19.49 16.88 14.27  

002508 老板电器 24.85 买入 1.54 1.56 1.67 2.05 16.14 15.93 14.88 12.12   
资料来源：华泰证券研究所 
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MSCI 将 A 股纳入因子提升，家电板块 4 股新纳入 

 

2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布增加中国 A 股在 MSCI 指数中的权重并通过三步（时间分

别在 2019 年 5 月、8 月、11 月）把中国 A 股的纳入因子从 5％增加至 20％。同时中盘 A

股也将随着大盘 A 股权重增加而纳入 MSCI 指数，家电板块将有 4 只中盘股纳入（分别为

苏泊尔、小天鹅 A、三花智控、海信电器）。 

 

MSCI 新兴市场指数的预计成分股中有 253 只中国大盘 A 股和 168 只中国中盘 A 股（其

中包括了 27 只创业板股票）；A 股在新兴市场指数中的预计权重约 3.3％。 

 

图表1： MSCI 纳入时间表 

时间 具体安排 

2019 年 5 月 MSCI 会把指数中的现有的中国大盘 A 股纳入因子从 5％增加至 10％，同时以 10％的纳

入因子纳入中国创业板大盘 A 股。 

2019 年 8 月 MSCI 会把指数中的所有中国大盘 A 股纳入因子从 10％增加至 15％ 

2019 年 11 月 MSCI 会把指数中的所有中国大盘 A 股纳入因子从 15％增加至 20％，同时将中国中盘 A 

股（包括符合条件的创业板股票）以 20％的纳入因子纳入 MSCI 指数。 

资料来源：MSCI 公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 家电板块纳入个股，将有 4 只中盘股纳入 

代码 公司 状态 市值（亿元） 

000333.SZ 美的集团 大盘股 3,143.29 

000651.SZ 格力电器 大盘股 2,695.05 

600690.SH 青岛海尔 大盘股 1,025.47 

000100.SZ TCL 集团 大盘股 437.65 

002508.SZ 老板电器 大盘股 235.83 

002032.SZ 苏泊尔 中盘股 505.07 

000418.SZ 小天鹅 A 中盘股 328.85 

002050.SZ 三花智控 中盘股 314.06 

600060.SH 海信电器 中盘股 126.40 

资料来源：MSCI 公告、Wind、华泰证券研究所 

 

本次 MSCI 新纳入 A 股中盘股中有 4 只家电股 

本次新纳入的中盘股中，医药、电子、化工行业纳入的个数与市值均居于前三，家电行业

有 4 只新纳入个股，合计市值为 1274.37 亿元（截止 2019 年 2 月 28 日） 

 

图表3： 新纳入中盘股中，家电纳入 4 只 

 

资料来源：MSCI 公告、华泰证券研究所 
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图表4： 家电纳入 4 只个股市值合计 1274.37 亿元（截止 2019 年 2 月 28 日） 

 

资料来源：MSCI 公告、华泰证券研究所 

 

对标海外家电个股，国内家电龙头有望受益于海外资金带来的估值中枢上移 

家电龙头个股有较稳定现金流表现，对标海外家电个股，家电龙头 PE估值或有提升空间。

目前时点，我们预计 2019 年外资仍将从市场资金面对板块产生重要影响，纳入三大指数

（MSCI、富时罗素、标普道琼斯）所吸引的海外跟踪资金的持续流入，简单对标截止 2019

年 2 月 28 日的 PE TTM 估值情况，海外家电股平均 PE TTM 估值为 19.18 倍，而国内龙

头个股估值处于相对较低水平（美的、海尔、格力 PE TTM 估值分别为 15.57、14.24、

9.60 倍）。随着海外资金流入，国内家电龙头估值有望向海外看齐，相对家电龙头的历史

估值中枢，或具备溢价空间。 

 

且地产后周期影响的预期已经被市场较充分反映，家电板块龙头个股处于估值筑底过程中。

在市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，我们认为以家电行业龙头为代

表的消费板块个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且估值已经较充分反映了地产后周

期的影响，目前估值筑底过程中，相对优势逐步凸显，有望受益于海外资金的流入。 

 

图表5： 截止 2019 年 2 月 28 日，国内及海外家电个股 PE TTM 估值对比 

 

资料来源：Bloomberg、Wind、华泰证券研究所 

 

北上资金或指引海外资金动向，关注家电板块外资持股比例 

 

北上资金持家电板块市值占比继续居于首位，消费板块持股集中度较高。截止 2019 年 2

月 28 日，据 Wind 统计数据，按照行业汇总来看，北上资金在消费类板块中持股市值比

例领先。其中家电板块持股市值比例达到 8.42%，居于首位，其次分别为休闲服务板块（持

股市值比例 6.64%）、食品饮料（持股市值比例 6.01%），均大幅领先于其他各个板块。 
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图表6： 截止 2019 年 2 月 28 日，北上资金持股比例中家电板块居于首位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 
 

（1）外资流入速度及规模低于预期。 

如果海外资金流入的速度与规模低于预期，对于板块的影响可能需要更长的时间体现。 

 

（2）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。 

 

（3）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。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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