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行业走势图 

超清视频行动计划发布助力黑电，MSCI 扩容和科创板
带动估值提升——2019W9 周观点 
 

本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数上涨+6.52%，创业板指数上涨+7.66%，中小板指数上涨
+4.41%，家电板块上涨+5.24%。从细分板块看，白电、黑电、小家电涨跌幅
分别为+4.95%、+5.82%、+8.46%。个股中，本周涨幅前五名是飞乐音响、苏
泊尔、开能环保、深康佳 A、禾盛新材；本周跌幅前五名是秀强股份、万和
电气、英唐智控、创维数码、珈伟股份。 

原材料价格走势 

2019 年 3 月 2 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 50360 和 13640 元/吨；SHFE
铜相较于上周上涨+1.25%，铝相较于上周小幅下滑-0.04%。2019 年以来铜价
上涨+5.64，铝价上涨+2.21%。2019 年 3 月 2 日，中塑价格指数为 951.56，
相较于上周下跌-0.46%，2019 年以来下滑-0.52%。2019 年 2 月 22 日，钢材
综合价格指数为 107.68，相较于上周价格下跌-0.29%，2019 年以来上涨
+1.36%。 

投资建议 

3 月 1 日工业和信息化部、国家广播电视总局和中央广播电视总台关于印发
《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》的通知。在政策刺激下，
存量电视的更新速度或加快，同时将带来电视机需求边际改善，技术难以积
极关注在大尺寸电视、4K 激光电视等布局深厚，渠道变革加快的海信电器，
以及关注具有渠道优势和品牌影响力的创维数码和 TCL 电子。 

本周五 MSCI 宣布增加 A 股在 MSCI 指数中的权重，具体到家电板块来看，
清单中公布的权重股共有 5 只，分别是美的集团、格力电器、青岛海尔、TCL
集团、老板电器以及未来将新增纳入的中盘股 4 只，分别是苏泊尔、三花智
控、小天鹅 A、海信电器。按目前市值进一步筛选，若未来有进一步扩容的
可能，建议积极关注当前时点下估值低、基本面向上的欧普照明、飞科电器
以及九阳股份。另外，在短期基本面难大超预期的背景下，短期仍将由资金
面推动，我们建议将有持续竞争力的优质蓝筹龙头公司放在首要考量，积极
推荐美的集团、青岛海尔、格力电器。本周末科创板相关细则正式落地，资
本市场改革步伐加快，投资者预期提升或将率先带动中小盘公司估值提升，
近期提示关注板块中小市值公司。 

风险提示：房地产市场、汇率、原材料价格波动风险。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-03-01 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000333.SZ 美的集团 48.57 买入 2.63 3.12 3.37 3.75 18.47 15.57 14.41 12.95 

002050.SZ 三花智控 14.71 买入 0.58 0.61 0.68 0.84 25.36 24.11 21.63 17.51 

002032.SZ 苏泊尔 64.56 买入 1.59 2.03 2.50 3.07 40.60 31.80 25.82 21.03 

600690.SH 青岛海尔 17.17 买入 1.09 1.27 1.41 1.55 15.75 13.52 12.18 11.08 

000651.SZ 格力电器 45.73 买入 3.72 4.44 4.89 5.42 12.29 10.30 9.35 8.44 

603486.SH 科沃斯 56.69 增持 0.94 1.26 1.71 2.33 60.31 44.99 33.15 24.33 

002705.SZ 新宝股份 10.64 买入 0.51 0.63 0.78 0.92 20.86 16.89 13.64 11.57 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数上涨+6.52%，创业板指数上涨+7.66%，中小板指数上涨+4.41%，家电板
块上涨+5.24%。从细分板块看，白电、黑电、小家电涨跌幅分别为+4.95%、+5.82%、+8.46%。
个股中，本周涨幅前五名是飞乐音响、苏泊尔、开能环保、深康佳 A、禾盛新材；本周跌
幅前五名是秀强股份、万和电气、英唐智控、创维数码、珈伟股份。 

图 1：本周家电板块走势  

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

表 1：家电板块本周市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 600651.SH 飞乐音响 21.91% 19.13% 1 300160.SZ 秀强股份 -5.16% 21.11% 

2 002032.SZ 苏泊尔 20.67% 2.72% 2 002543.SZ 万和电气 -2.16% 2.92% 

3 300272.SZ 开能环保 14.23% 27.95% 3 300131.SZ 英唐智控 -1.56% 30.56% 

4 000016.SZ 深康佳 A 13.98% 11.85% 4 0751.HK 创维数码 -1.19% 7.49% 

5 002290.SZ 禾盛新材 12.28% 28.33% 5 300317.SZ 珈伟股份 -1.18% 24.93% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 2：2017 年以来家电板块走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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原材料价格走势 

2019 年 3 月 2 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 50360 和 13640 元/吨；SHFE 铜相较于
上周上涨+1.25%，铝相较于上周小幅下滑-0.04%。2019 年以来铜价上涨+5.64，铝价上涨
+2.21%。2019 年 3 月 2 日，中塑价格指数为 951.56，相较于上周下跌-0.46%，2019 年以
来下滑-0.52%。2019年2月22日，钢材综合价格指数为107.68，相较于上周价格下跌-0.29%，
2019 年以来上涨+1.36%。 

图 3：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 4：钢材价格走势（单位：1994 年 4 月=100）   图 5：塑料价格走势（单位：2005 年 11 月 1 日=1000） 

 

 

 

资料来源：中国钢铁联合网，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 
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行业零售数据 

图 6：中怡康冰箱月零售量、同比增速  图 7：中怡康冰箱月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 8：中怡康洗衣机月零售量、同比增速  图 9：中怡康洗衣机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 10：中怡康空调月零售量、同比增速  图 11：中怡康空调月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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一周公司公告 

表 2：一周公司公告 

2 月 25 日 

老板电器 
公司发布 2018 年度业绩快报：公司实现营业收入 74.81 亿元，同比增长 6.61%，净利润 14.81

亿元，同比增长 1.36%。 

九阳股仹 

1）公司发布 2018 年度业绩快报：公司实现营业收入 81.68 亿元，同比增长 12.70%，净利润 7.55

亿元，同比增长 9.58%，利润增速略低亍收入增速的原因是销售费用率提升 1.8%，以及公司本期

收购尚科宁家 51%的股权，相应承担其营业亏损；2）独立董事张翠兮女士因个人原因申请辞去公

司第四届董事会独立董事职务，董事会统一提名刘红霞女士为独立董事候选人；3）公司全资子公

司杭州九阳不西藏正基、天津正基签署了《珠海横琴玖玖时光股权投资基金合伙企业（有限合伙）

合伙协议》，由西藏正基作为普通合伙人认缴出资 1 万元，杭州九阳、天津正基作为有限合伙人

分别认缴出资 9,900 万元、100 万元，兯同投资设立珠海横琴玖玖时光股权投资基金合伙企业。 

融捷健康 
公司发布 2018 年度业绩快报：实现营业收入 10.67 亿元，同比下滑 12.33%，净利润-4.84 亿元，

同比下滑 811.62%。 

兆驰股仹 

2019 年 2 月 25 日，公司首次通过回购与用证券账户以集中竞价交易斱式回购公司股仹 2,872,800

股，占公司总股本的 0.0635%；本次回购股仹最高成交价为 2.61 元/股，最低成交价为 2.61 元/

股，已支付的总金额为 7,498,008 元。 

创维数字 

公司对 2018 年度业绩同向上升原因进行自愿性信息抦露，净利润业绩同比大幅增长主要系 1）公

司市场规模及主营业务收入增长；2）基亍产业联盟、战略合作及内部供应链不研发的深度融合、

需求归一化和新产品推广，提升了毛利率；3）报告期内公司基亍外汇风险预警系统及措斲，降低

了汇率波劢对公司的丌利影响。 

 

苏泊尔 
Frederic BERAHA先生和Xiaoqing PELLEMELE女士因在公司连续仸职独立董事届满六年的原因

向董事会申请辞去独立董事职务。 

秀强股仹 

公司实际控制人之一卢秀强先生拟在未来六个月内通过大宗交易、二级市场集中竞价等斱式减持公

司股票，计划减持丌超过公司总股仹的 11.68%用以偿还个人借款，减持计划完成后公司实控人丌

发生变劢。 

 

长虹美菱 

公司控股股东四川长虹及其一致行劢人亍 2018 年 11 月 12 日-2019 年 2 月 25 日期间，通过二级

市场以竞价交易斱式买入长虹美菱 16,231,024 股股票（其中买入长虹美菱 A 股 13,751,756 股，

买入长虹美菱 B 股 2,479,268 股），占长虹美菱总股本的 1.55% 

 

2 月 26 日 

奥佳华 

1）公司发布 2018 年度业绩快报：实现营业收入 536,406.99 万元，同比增长 24.93%；实现归属

亍上市公司股东的净利润 44,982.76 万元，同比增长 30.32%，主要系公司按摩椅业务的高速增长，

国内市场奥佳华销售额大幅提升，同比增长约 70.00%，国际市场，韩国、美国市场业务发展快速，

韩国市场放量突破，销售额同比增长约 160.00%；2）公司发布 2019Q1 业绩预告：归属亍上市

公司股东的净利润比上年同期增长：25.00%～ 35.00%，盈利 3,555 万元～3,840 万元。 

和而泰 

公司发布 2018 年度业绩快报： 公司实现营业总收入 267,111.11 万元，同比增长 35%；实现归

属亍上市公司股东的净利润 22,193.96 万元，同比增长 24.61%，主要系公司市场仹额提升，积极

推进器件替代，降低产品成本等。 

顺威股仹 

公司发布 2018 年度业绩快报：公司实现营业收入 16.25 亿元，同比增长 4.51%；公司实现扭亏

为盈，归属亍上市公司股东的净利润 590.66 万元，主要系政府对公司土地进行收储产生的补偿收

益及公司处置闲置资产等形成的收益对净利润产生较大积极影响，存货跌价准备金减少等。 

珈伟新能 

公司发布 2018 年度业绩快报：实现营业收入 176,487.15 万元，同比下降 48.65%；归属亍上市

公司股东的净利润-195,504.70 万元，同比下降 721.00%，主要系公司光伏电站 EPC 营业收入减

少，对收购的子公司计提商誉减值等。 

哈尔斯 公司发布 2018 年度业绩快报：实现营业收入 1,806,683,187.44 元，同比增长 25.54%,归属亍上
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市公司股东的净利润 105,620,128.13 元，同比下降 3.81%，净利润同比下降主要系公司总体毛利

率较上期小幅下降，加大市场投入及促销力度导致经营费用相比上年大幅增加等。 

奥马电器 

1）公司发布 2018 年度业绩快报：实现营业收入 784,749.06 万元，同比增加 12.68%，归属亍上

市公司股东的净利润-185,244.75 万元，同比减少 585.58%，主要系公司金融板块业务收入大幅

下滑，对公司收购中融金科技形成的商誉进行减值准备，冰箱板块出口业务主要以美元和欧元结算

导致远期外汇合同公允价值变劢产生较大损失；2）公司进行全面清查和资产减值测试后（存货、

应收款项、固定资产、长期股权投资、商誉等），拟计提 2018 年年度各项资产减值准备 204,482.05

万元；3）公司对应收账款坏账计提斱法进行会计估计变更，本次会计估计变更采用未来适用法。 

TCL 集团 

公司股东李东生先生、九天联成和东共华瑞已亍 2019 年 2 月 26 日签署了《兰亍 TCL 集团股仹有

限公司一致行劢人协议之部分解除协议》，解除后李东生先生不九天联成合计持有公司

1,074,048,009 股股仹，占公司总股本的 7.93%，仍为公司第一大股东。 

雪莱特 

1）公司拟计提 2018 年年度各项资产减值准备 78,073.79 万元；2）公司董事长柴国生先生因个

人身体原因辞去公司董事、董事长及董事会与门委员会职务；3）公司拟推丼陈本荣先生和苗应建

先生为第五届董事会独立董事，柴华先生为第五届董事会非独立董事 

2 月 27 日 

美的集团 

公司发布回购部分社会公众股仹斱案：公司本次回购价格丌超过人民币 55 元/股，具体回购价格

将综合公司二级市场股票价格、公司财务状况和经营状况确定。按照回购数量上限 12,000 万股和

回购价格上限 55 元/股的条件下测算，预计回购金额丌超过 66 亿元。资金来源为公司自有资金。

拟回购股仹数量丌超过 12,000 万股丏丌低亍 6,000 万股，回购股仹的上限约占公司目前总股本的

1.82%。 

三花智控 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 108.3 亿元，同比增长 13.07%，归母净

利润 12.9 亿元，同比增长 4.50%。 

东斱电热 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 22.50 亿元，同比增长 30.05%，净利润 1.44 亿

元，同比增长 72.93%。 

汉宇集团 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 7.98 亿元，同比增长 2.62%，净利润 1.64 亿元，

同比增长 2.20%。 

天银机电 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 7.79 亿元，同比增长 0.79%，净利润 0.96 亿元，

同比下滑 49.85%。 

爱仕达 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 32.51 亿元，同比增长 5.83%，净利润 1.52 亿元，

同比下滑 12.24%。 

中科新材 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 17.34 亿元，同比增长 21.15%，净利润 0.61 亿

元，同比增长 2470.23%。 

天际股仹 
公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 8.61 亿元，同比增长 0.85%，净利润 0.84 亿元，

同比增长 278.07%。 

和晶科技 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 12.596 亿元，同比减少-11.89%，归母净

利润-6.868 亿元，同比减少-994.22%。 

星帅尔 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 4.09 亿元，同比增加 15.36%，归母净利

润 0.968 亿元，同比增加 8.3%。 

英唐智控 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 121.14 亿元，同比增加 63.71%，归母净

利润 1.53 亿元，同比增加 6.93%。 

勤上股仹 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 12.48 亿元，同比减少-22.4%，归母净利

润-13.59 亿元，同比减少-1713.51%。 

开能健康 

1）公司发布 2018 年业绩快报，2018 年公司实现营业收入 9.01 亿元，同比增加 27.39%，归母

净利润 3.49 亿元，同比增加 501.1%；2）公司发布控股股东终止部分股票融资融券业务的公告

2019 年 2 月 26 日，钧天投资将存放亍共业证券股仹有限公司宠户信用交易担保证券账户的部分

本公司股仹 2,920,000 股（占本公司总股本的 0.6029%）转回普通证券账户内，终止该部分股票

的融资融券业务。 
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海联金汇 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 50.42 亿元，同比增加 26.17%，归母净

利润 1.41 亿元，同比减少-65.82%。 

依米康 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 13.63 亿元，同比增加 9.31%，归母净利

润 0.4 亿元，同比减少-55.84%。 

万和电气 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 68.43 亿元，同比增加 4.77%，归母净利

润 5.08 亿元，同比增加 22.98%。 

雪莱特 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 5.66 亿元，同比减少-44.82%，归母净利

润-8.17 亿元，同比减少-1562.06%。 

德豪润达 
公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营业收入 41.2 亿元，同比减少-1.98%，归母净利

润-5.028 亿元，同比减亏 4.69 亿元（17 年归母净利润-9.71 亿元）。 

万家乐 
公司证券简称变更为：顺钠股仹，公司英文简称变更为：SHUNNA，证券代码丌变，公司证券简

称自 2019 年 2 月 28 日起发生变更。 

新宝股仹 

公司发布公司第一期员巟持股计划存续期届满前的提示性公告，截至本公告日，公司第一期员巟持

股计划通过集中竞价交易斱式出售公司股仹 229 万股，占公司总股本的 0.29%，公司第一期员巟

持股计划通过“海通资管-新宝股仹1号定向资产管理计划”持有的公司股仹数量剩余1120万股，

占公司总股本的 1.40%。 

2 月 28 日 

毅昌股仹 

1）公司董事会同意公司为参股公司沈阳毅昌发展提供累计丌超过 245 万元的财务资劣，使用期限

自公司董事会実议通过之日起丌超过 12 个月。2）公司为孙公司安徽徽合台智能科技有限公司提

供担保，将在合理公允的合同条款下，向安徽共泰融资租赁有限责仸公司申请人民币 600 万的综

合授信额度，由本公司提供连带责仸保证担保。3）公司计提资产减值准备，包括计提坏账准备，

长期股权投资减值准备，计提固定资产减值准备。 

*ST 圣莱 

1）公司 2018 年度虽盈利，但累计未分配利润为负。为支持公司发展，保证公司生产经营和发展

所需资金，维护股东的长远利益，董事长符永利先生提议，2018 年度公司丌进行现金分红，也丌

实斲公积金和未分配利润转增股本。2）2018 年公司实现营业收入 1.47 亿元，同比增长 25.60%，

归母净利润 0.12 亿元；其中 Q4 季度公司实现营业收入 0.35 亿，同比增长 2.02%，归母净利润

0.084 亿元。 

*ST 德奥 

公司对合并报表范围内的 2018 年 12 月末应收账款及其他应收款、存货、固定资产、无形资产、

可供出售金融资产、长期股权投资、其他非流劢资产等进行了全面清查和减值测试,对 2018 年度

全年计提资产减值准备 11，271.57 万元，占 2017 年度经実计归属亍母公司所有者的净利润的

绝对值比例 21.95%。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

3 月 1 日工业和信息化部、国家广播电视总局和中央广播电视总台关于印发《超高清视频
产业发展行动计划（2019-2022 年）》的通知，将按照“4K先行、兼顾 8K”的总体技术路
线，大力推进超高清视频产业发展和相关领域的应用。预计到 2022 年，符合 HDR、宽色
域、三维声、高帧率、高色深要求的 4K 电视终端全面普及，8K 电视终端销量占电视总销
量的比例超过 5%。在政策刺激下，存量电视的更新速度或加快，同时将带来电视机需求边
际改善，技术难以积极关注在大尺寸电视、4K 激光电视等布局深厚，渠道变革加快的海信
电器，以及关注具有渠道优势和品牌影响力的创维数码和 TCL 电子。 

本周五 MSCI 宣布增加 A 股在 MSCI 指数中的权重，将分三步把指数中的现有的中国大盘 A

股纳入因子从 5％增加至 20％，同时将中盘 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。具体到家电板块来看，清单中公布的权重股共有 5 只，分
别是美的集团、格力电器、青岛海尔、TCL 集团、老板电器，以及未来将新增纳入的中盘
股 4 只，分别是苏泊尔、三花智控、小天鹅 A、海信电器。按目前市值进一步筛选，若未
来有进一步扩容的可能，建议积极关注当前时点下估值低、基本面向上的欧普照明、飞科
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电器以及九阳股份。另外，在短期基本面难大超预期的背景下，短期仍将由资金面推动，
我们建议将有持续竞争力的优质蓝筹龙头公司放在首要考量，积极推荐美的集团、青岛海
尔、格力电器。本周末科创板相关细则正式落地，资本市场改革步伐加快，投资者预期提
升或将率先带动中小盘公司估值提升，近期提示关注板块中小市值公司。 

具体内容见我们近期发布的报告《超清视频产业发展行动计划出炉，或加速 4K 电视机销
售》。 

 

行业基本面 

本周产业在线发布 1 月出货数据。冰箱方面，1 月内销量同比小幅下滑 0.6%，海尔、美的、
海信科龙内销同比分别+2.0%、+16.7%、-4.8%；外销量则大幅上涨 31.2%，其中美的外销增
速达到 49.6%，在出口方面遥遥领先。洗衣机方面，1 月内销量下滑 2.9%，海尔、美的内销
仍延续上升趋势，分别+0.6%、+3.9%；出口量则大幅上涨 23.5%，美的外销增速高达 91.1%，
海尔增速 33.9%，竞争格局上，海尔国内份额大幅上升至 38.6%，美的则有所下滑，但 CR2

集中度仍保持在 70%左右。1 月出口数据亮眼带动行业整体销量提升，但我们预计出口端
对后续整体销量的拉动作用会逐步放缓。 

根据产业在线发布的最新监测数据来看，家用空调方面，3 月排产量 1713 万台，较去年同
期生产量提升 5.1%。一方面，2 月因为春节假期等因素导致生产天数较少，提前生产导致
1 月产量有所提升；另一方面，为了备战接下来的销售旺季，3 月产量将保持高位。具体
到公司，格力和美的 3 月排产在 450 万台左右，备战旺季决心明显。 

图 12：北上净买入动荡 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

本周重点推荐个股： 

推荐关注美的集团。长期看，美的有望成长为新消费品平台型公司，公司通过持续的海外
收购快速提升全球综合竞争力。公司积极推动渠道扁平化，洗衣机品类的成功模式有望推
广至冰箱、空调主业，整体提升生态系统 ROE。当前股价对应 18-19 年 15.57x、14.41xPE，
建议关注。 

风险提示：房地产市场、原材料价格波动、宏观经济波动、汇率波动风险。 

 

推荐新宝股份。随着贸易战缓和以及人民币汇率贬值，短期外部环境的改善有利于公司主
业恢复；长期看，公司凭借强大的研发、制造优势，具备显著的国际竞争力。公司在国内
市场快速复制小米、名创优品等品牌 ODM 代工模式，有望在细分市场快速崛起；摩飞、
东菱及 Barsetto 等自主品牌发展在国内步入良性轨道。当前股价对应 18-19 年分别为
16.89x、13.64xPE，维持买入评级。 

风险提示：国内 ODM 业务不及预期；自主品牌发展不及预期；汇率波动风险；中美贸易
战加剧风险等。 

 

推荐格力电器。公司盈利能力强，预计后续能够保持较高的分红率，公司在空调领域领先
优势显著，长期看，多元化布局为未来打开空间。当前股价对应 18-19 年分别为 10.30x、
9.35xPE，维持买入评级。 

风险提示：房地产周期性下行导致销量不达预期；原材料价格大幅上涨；渠道库存压力。  

 

推荐三花智控。公司在原材料价格和汇率大幅上升背景下，仍能实现盈利能力的明显提升，
体现了其在制冷产业链上较强的议价能力，产品结构提升效果明显。公司陆续公告了戴姆
勒、沃尔沃、蔚来汽车的合作订单，未来其他车企的合作也会陆续落地。19 年为新能源新
车型落地大年，长期成长性值得看好。当前股价对应 18-19 年分别 24.11x、21.63xPE，
维持买入评级。 

风险提示：房地产市场波动；宏观经济波动；市场需求不及预期等。 

 

推荐科沃斯。公司为扫地机器人龙头品牌，一方面依靠研发及营销优势有望维持国内龙头
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地位，另一方面大力发展海外市场，西欧等为蓝海市场，有望成为公司的重要增长点，且
公司在美国市场大力扩张、有望取得较高增长。长期看，公司进一步向人工智能领域进军，
具有较大增长潜力。当前股价对应 18-19 年 44.99x、33.15xPE，维持增持评级。 

风险提示：国内扫地机器人市场竞争加剧，公司份额下滑、均价下降风险；海外市场销售
不达预期风险。 

 

长期推荐小家电龙头苏泊尔。公司是国内厨房炊具和厨房小家电龙头企业，长期看好小家
电市场消费升级，公司转型多品牌战略经营再下一城。大股东 SEB 未来也将持续助力公司
内外销市场。当前股价对应 18-19 年分别 31.80x、25.82xPE，维持买入评级。 

风险提示：WMF 销售不达预期风险，厨电受地产影响行业下滑风险。 

 

推荐关注青岛海尔。公司在三四线市场及高端品牌渠道建设上的投入已逐渐收到成效，卡
萨帝等品牌销售额增长及市场份额提升明显。GEA 稳定的收入和利润贡献将帮助海尔长期
提升整体收入和盈利能力。当前股价对应 18-19 年 13.52x、12.18xPE，建议关注。 

风险提示：地产销量放缓带来需求下滑；行业竞争加剧。 

 

风险提示 

房地产市场、汇率、原材料价格波劢风险。  
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表 3：家电公司估值（截至 2019 年 3 月 1 日） 

    
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
   

 

  

17A 18E 19E 17A 18E 19E

000333.SZ 美的集团 3200.22 48.57 2.63 3.12 3.37 18.47 15.57 14.41 12.02 4.04

000418.SZ 小天鹅A 352.93 55.80 2.38 2.86 3.46 23.45 19.51 16.13 11.98 4.66

000651.SZ 格力电器 2750.99 45.73 3.72 4.44 4.89 12.29 10.30 9.35 11.79 3.88

000921.SZ 海信科龙 129.87 9.53 1.47 0.92 1.06 6.48 10.36 8.99 4.94 1.93

600690.SH 青岛海尔 1093.46 17.17 1.09 1.27 1.41 15.75 13.52 12.18 5.25 3.27

厨电 002508.SZ 老板电器 240.58 25.35 1.54 1.73 2.02 16.46 14.65 12.55 5.88 4.31

002032.SZ 苏泊尔 530.20 64.56 1.59 2.03 2.50 40.60 31.80 25.82 6.81 9.48

002242.SZ 九阳股仹 143.29 18.67 0.90 0.96 1.12 20.74 19.45 16.67 4.82 3.87

002403.SZ 爱仕达 32.40 9.25 0.49 0.60 0.70 18.88 15.42 13.21 6.34 1.46

603868.SH 飞科电器 184.56 42.37 1.92 2.32 2.80 22.07 18.26 15.13 5.93 7.14

603355.SH 莱兊电气 97.96 24.43 0.91 1.01 1.35 26.85 24.19 18.10 8.26 2.96

002705.SZ 新宝股仹 85.28 10.64 0.51 0.63 0.78 20.86 16.89 13.64 4.70 2.26

000100.SZ TCL集团 445.78 3.29 0.22 0.28 0.34 15.11 11.75 9.68 2.30 1.43

002429.SZ 兆驰股仹 126.30 2.79 0.13 0.17 0.21 21.46 16.41 13.29 1.85 1.51

600060.SH 海信电器 126.79 9.69 0.72 0.74 0.82 13.46 13.09 11.82 10.80 0.90

002686.SZ 亿利达 31.85 7.21 0.32 0.70 0.93 22.60 10.30 7.75 3.45 2.09

002050.SZ 三花智控 313.42 14.71 0.58 0.61 0.68 25.36 24.11 21.63 3.81 3.87

小家电

黑电

上游

代码 公司
EPS PE

白电

市值（亿元） 股价 BVPS PB
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