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本周观点：估值具备吸引力，关注海外中长期资金加仓预期 

政策利好不断释放，持续带动市场交易回暖。家电龙头虽然自 2019 年 1

月以来，在海外资金流入的影响下，有一定的估值修复。但我们认为，尽
管家电龙头前期有所上涨，目前估值水平仍处在 A 股中较低位置。中长期
来看，家电龙头个股业绩增长稳定性较强，具备现金流较稳定、较高股息
率的特点，依然看好中长期海外资金流入带来的估值提升预期。 

 

子行业观点 

白电：一线龙头盈利预期更为稳健，关注中长期资金影响。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：增发换股吸收合并方案获证监会审核通过，继续
看好公司长期价值。2）格力电器：1 月空调内销增速超预期，但也需要关
注出口抢跑影响，公司经营稳定性领先，依然看好空调行业中长期表现。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(%) 

飞乐音响 600651.SH 21.91 

苏泊尔 002032.SZ 20.67 

开能健康 300272.SZ 14.23 

深康佳 A 000016.SZ 13.98 

中科新材 002290.SZ 12.28 

新朋股份 002328.SZ 12.16 

天际股份 002759.SZ 11.86 

和晶科技 300279.SZ 11.52 

浙江美大 002677.SZ 11.43 

九阳股份 002242.SZ 11.40  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

恒立实业 000622.SZ (3.78) 

万和电气 002543.SZ (2.16) 

高斯贝尔 002848.SZ (1.62) 

英唐智控 300131.SZ (1.56) 

奥佳华 002614.SZ (0.75) 

新宝股份 002705.SZ (0.28) 

爱仕达 002403.SZ (0.22) 

飞科电器 603868.SH 0.45 

方正电机 002196.SZ 0.85 

依米康 300249.SZ 1.74  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   03 月 01 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 

美的集团 000333.SZ 买入 48.57 48.86~55.84 2.62 3.10 3.49 4.10 18.54 15.67 13.92 11.85 

华帝股份 002035.SZ 买入 10.93 14.62~15.48 0.58 0.78 0.86 1.02 18.84 14.01 12.71 10.72 

老板电器 002508.SZ 买入 25.35 30.06~33.40 1.54 1.56 1.67 2.05 16.46 16.25 15.18 12.37  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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估值具备吸引力，关注海外中长期资金加仓预期 

 

政策利好不断释放，持续带动市场交易回暖。家电龙头虽然自 2019 年 1 月以来，在海外

资金流入的影响下，有一定的估值修复。但我们认为，尽管家电龙头前期有所上涨，目前

估值水平仍处在 A 股中较低位置。 

 

我们认为短期市场受资金博弈影响为主，中长期来看，家电龙头个股业绩增长稳定性较强，

具备现金流较稳定、较高股息率的特点，依然看好中长期海外资金流入带来的估值提升预

期。 

 

图表1： 截止 2019 年 3 月 1 日，A股市盈率 PE TTM 估值，家电行业处于相对低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

随着MSCI加大A股纳入因子，海外资金流入预期持续增强。根据华泰证券策略团队测算，

2019 年 预 计 有 望 为 A 股 市 场 带 来 增 量 资 金 4134 亿 元 ； 分 阶 段 看 ，

2019-05/2019-08/2019-11 预计带来潜在增量资金 1163 亿元、1087 亿元和 1884 亿元。 

 

本次 MSCI 加大 A 股纳入因子的同时，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 指数。 

 

图表2： 家电板块纳入 MSCI 指数个股，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 

 

消费板块流入居于前列，家电板块北上资金持股市值比例依然居首位 

北上资金持家电板块市值继续居于首位。截止 2019 年 3 月 1 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依然处于领先，其中家电板块持股市

值占比继续居于首位。 

 

2019/02/25-2019/03/01 期间，北上资金持股市值占比提升前三的行业分别为食品饮料

（+0.21PCT）、家用电器（+0.12PCT）、休闲服务（+0.09PCT）。 
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图表3： 截止 2019/03/01 北上资金持股市值占比消费板块依然领先  图表4： 2019/02/25-2019/03/01 期间，北上资金持股市值占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

白电：关注中长期资金影响 

地产改善预期增强，原材料价格压力减弱，短期出货受到出口数据扰动，但内销市场表现

对企业盈利影响更大，我们认为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，在弱市中能够挤占更多份额，扩大领先优势。随着 MSCI 提高 A 股纳入因子，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，建议关注格力电器、美的集团、青岛海尔、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市场。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。 

 

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5： 重点公司一览表  

   03 月 01 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 45.73 40.98~49.03 3.72 4.44 5.06 5.97 12.29 10.30 9.04 7.66 

青岛海尔 600690.SH 买入 17.17 15.73~20.02 1.09 1.25 1.43 1.65 15.75 13.74 12.01 10.41 

小天鹅 A 000418.SZ 买入 55.80 52.54~58.22 2.38 2.84 3.28 3.88 23.45 19.65 17.01 14.38 

浙江美大 002677.SZ 增持 12.77 12.73~14.07 0.47 0.59 0.67 0.84 27.17 21.64 19.06 15.20  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

美的集团 

(000333.SZ) 

吸收合并方案获无条件通过，有利于集团长期发展，维持买入评级 

公司公告披露，公司发行 A 股吸收合并小天鹅暨关联交易事项获证监会审议无条件通过。我们认为公司通过吸收合并，继续保持在家

电品类及上下游的战略布局，短期内可能影响公司每股收益，但长期来看整合有利于集团内部协同增效，助力公司长期稳健增长。同

时截止 2019 年 2 月 20 日，深交所数据显示，外资(QFII/RQFII/北向)持股美的集团比例达到 27%，公司为家电龙头，增长预期稳健且

有较稳定现金流，持续吸引海外资金。我们预测公司 2018-2020 年 EPS 为 3.10、3.49、4.10 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：美的集团(000333,买入): 换股方案通过，看好公司长期价值 

华帝股份 

(002035.SZ) 

业绩快报 2018 年收入、归母净利同比+7.3%、+35.3%，维持“买入”评级 

公司披露 2018 年业绩快报，预计全年实现营业总收入 61.46 亿元，同比+7.25%，实现归母净利润 6.89 亿元，同比+35.28%。公司业

绩快报略超预期，我们认为公司已逐步完善渠道布局，且持续推动产品升级换代，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传统厨电行业领先，公司 PE 估值相对优势较明显，估值修复预期持续增强。我们预计公司

2018-2020 年 EPS 为 0.78、0.86、1.02 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：华帝股份(002035,买入): 估值周期低位，看好相对增长优势 

老板电器 

(002508.SZ) 

业绩快报 2018 年收入、归母净利同比+6.6%、+1.4%，维持“买入”评级 

公司披露 2018 年业绩快报，预计全年实现营业总收入 74.81 亿元，同比+6.61%，实现归母净利润 14.81 亿元，同比+1.36%。在行业

低景气度周期中，公司同时面对短期原材料成本压力及行业低景气周期，实现收入及净利润相对稳定增长。我们认为公司现金充裕，

未来有望持续发掘新品增量市场，同时中长期厨电行业依然处于规模化增长阶段，在地产放松预期下，公司估值具备相对吸引力。我

们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 1.56、1.67、2.05 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：老板电器(002508,买入): 地产预期改善，继续关注估值修复 

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 

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 

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) 

业绩快报 2018 年收入、归母净利同比+36.5%、+23.9%，维持“增持”评级 

公司披露 2018 年年度业绩快报，预计全年实现营业总收入 14.01 亿元，同比+36.49%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比+23.87%。

公司业绩快报符合预期，我们认为集成灶行业维持渗透率提升以及结构性市场增长的预期背景下，公司维持产能投放，加大渠道建设，

公司产能利用率有望稳步提升。同时市场短期景气波动，公司加大品牌投入有利于强化品牌影响力，有望提升竞争优势。维持公司

2018-2020 年 EPS 为 0.59、0.67、0.84 元的预测，维持公司“增持”评级。 

 点击下载全文：浙江美大(002677,增持): 归母净利+24%，维持相对增长优势  

资料来源：华泰证券研究所 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/5ecae1e8-a178-4257-a97c-4b2f607cc2fc.pdf
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图表7： 建议关注公司一览表  

  03 月 01 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 

苏泊尔 002032.SZ 64.56 1.59 2.02 2.44 2.90 40.60 31.96 26.46 22.26 

海信家电 000921.SZ 9.53 1.47 0.99 1.10 1.20 6.48 9.63 8.66 7.94    

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：短期油价上行，铜铝价格依然处于同比低位 

2019 年 3 月 1 日，布伦特原油期货结算价格 65.07 美元/桶，与去年同比+1.94%，线材期

货结算价格 3579.00 元/吨，与去年同比+14.67%。 

 

2019 年 3 月 1 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 6442.00 美元/吨，与去年同比-6.47%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1910.00 美元/吨，与去年同比-11.06%。 

 

图表8： 原油及线材高点回落明显  图表9： 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。电视面板需求依然偏弱，叠加国

内电视面板厂产能持续释放，整体呈现出供大于求，短期来看，小尺寸面板价格环比有所

企稳，但整体上全球 LCD TV 面板价格同比继续保持低位。2019 年 2 月，32/40/43/49/55

寸面板价格分别为41.00、82.00、108.00、139.00美元/片，同比-34.92%、-20.39%、-21.74%、

-21.02%。 

 

图表10： 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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图表11： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 03 月 02 日 电子发烧友网 多家锂电上市公司的业绩分析（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 红商网 灯具产品质量监督抽查：五成插座式夜灯不合格（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 家电圈 家电业 2019 年开局以来，2 个月 2 位数连续下跌背后的真相！（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 中商情报网 2018 年中国新能源汽车动力电池市场分析：装机量增长超五成（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 央视财经 充气 5 分钟，开车去旅行！这种新能源汽车终于实现了丨"诗和远方丨"，但为何鲜有市场？（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 新华网湖北频道 家电消费悄生变局 网购市场逼近 6000 亿元高端产品占比近半（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 南方日报 苏宁小米造空调，格力会惊慌吗？（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 南方都市报 10 款护眼灯产品功能测评： “艾目”一款护眼灯入眼亮度超标 25 倍（点击查看原文） 

2019 年 03 月 01 日 北京时间 比亚迪和特斯拉的电池差距究竟有多大专家一个天,一个地（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 高工 LED 五家电源企业业绩出炉：两增三减  谁是“罪魁祸首”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 锂电池传媒 政策大好！全国锂电池梯级回收已经形成规模，梯次利用已形成试点效应（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 网易 通威股份下调电池价格给予组件厂商适度利润空间（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 中国质量新闻网 激光电视普及的“春天”来了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 前瞻网 预见 2019：《中国动力锂电池产业全景图谱》（附现状、竞争格局、发展前景等）（点击查看原文） 

2019 年 02 月 28 日 智通财经网 法国---36 家超市停车场将安装太阳能停车棚!!!（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 东方网 中国 LED 显示屏企业赢得“337 调查”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 电缆网 2018 超六成光伏公司业绩下滑 2019 形势难乐观（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 亿欧 宁德时代的全球化大格局（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 电子发烧友网 空调市场竞争态势激烈 爆发式增长中暗藏隐忧（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 证券时报网 中科院电工研究所陈永翀：固态电池具有最高安全性 但面临降本增寿难题（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 财联社 工信部培训中心汽车专家张翔：固态电池将成为三元电池的颠覆者（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 中国家电网 空调市场竞争态势激烈 2019 迎来“最坏时代”？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 人民网 洗碗机:专利诉讼成蓝海竞争新常态（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 澎湃 2025 年国内退役动力蓄电池达 78 万吨，电池退役后去哪了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 腾讯财经 2019 年 1 月充电设施新增 4.4 万台 同比增加 231.6%（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 金融界 2020 年动力蓄电池累计约 20 万吨 退役后都去哪了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 27 日 经济日报 动力蓄电池退役后都去哪了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 第一家电网 线上线下深度融合成为家电行业发展新趋势（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 盖世汽车新能源 新一轮“火拼”上演？全球第二大动力电池市场即将爆发（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 中国家电网 小米苏宁入场 2019 互联网空调还会是纸老虎吗?（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 上海证券报 我国氢能产业发展号角已吹响（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 第一财经日报 电池成本快速下降 能源系统转型前景光明（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 证券日报 光伏发展获“硬支撑” 三大龙头集中上调价格（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 证券日报 隆基股份拟斥资 60 亿元布局单晶项目 扩大光伏龙头优势（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 北京商报 彩电企业打响 OLED 大战（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 澎湃 全球最大锂辉石矿有望复产，国内多家锂业公司可实现扩产（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 中国质量新闻网 新乡市市场监督管理局抽检电线电缆产品全部合格（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 陶城网 多重挑战之下，家居业机遇何在？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 前瞻网 2018 年矿用隔爆变压器行业市场竞争格局与发展趋势分析 集中度将继续提升（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 界面 工信部发布《2018 家电网购分析报告》，京东占六成份额居第一（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 索比光伏网 继补贴拖欠之后 光伏项目电费结算也出问题了？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 中国新闻网 家电网购市场呈现“一极两强” 京东独占六成份额稳居第一（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 中国产业经济信

息网 

动力电池行业集中度空前 破局力量何在？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 人民网 报告：2018 年家电网购市场规模达 5765 亿（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 浙江在线 秀洲样本！光伏产业创新服务综合体建设实现跨越发展（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 上海证券报 硅片三巨头先后涨价 光伏行业趋势或反转（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 每日经济新闻 光伏新政仍存争议预计最迟 3 月底出台（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 证券日报 岱勒新材苦练内功度寒冬 董事长称光伏业困难期基本已过（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 微信公众号 18 个省市 2019 光伏重点项目复盘：河北、福建、四川等成光伏投资热土，江西超 120 亿的光伏招商项目备

受关注！（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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图表12： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-02-28 关于回购股份事项前十名股东和前十名无限售条件股东持股信息的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5054238.pdf 

 2019-02-28 关于回购部分社会公众股份的报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5054237.pdf 

 2019-02-28 北京市嘉源律师事务所关于公司回购社会公众股份的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5054236.pdf 

小天鹅 A 2019-03-02 小天鹅Ａ：关于证券事务代表辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5060844.pdf 

华帝股份 2019-02-28 关于公司股东股份质押及部分股份提前回购并解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5056935.pdf 

 2019-02-25 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-25\5047265.pdf 

老板电器 2019-02-26 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5047667.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/2019/2019-2/2019-02-28/5054238.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5054237.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5054236.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5060844.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5056935.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-25/5047265.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5047667.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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