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本周观点：家电社零数据增速下滑，或为需求推后影响 

2019 年 1-2 月社会消费品零售总额同比+8.2%，限额以上家用电器和音像器
材类零售额同比+3.3%，我们认为可能存在刺激政策落地前消费推后的影
响。中长期来看，我们认为家电龙头个股的护城河依旧较为深厚，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，看好长期资金流入。 

 

子行业观点 

白电：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 30.98 

盾安环境 002011.SZ 26.11 

雪莱特 002076.SZ 20.35 

大洋电机 002249.SZ 17.79 

顺钠股份 000533.SZ 17.19 

万和电气 002543.SZ 16.06 

日出东方 603366.SH 15.24 

奥佳华 002614.SZ 15.15 

深康佳 A 000016.SZ 14.73 

立霸股份 603519.SH 12.03  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

依米康 300249.SZ (18.55) 

创维数字 000810.SZ (17.83) 

和晶科技 300279.SZ (13.99) 

毅昌股份 002420.SZ (11.29) 

奥马电器 002668.SZ (9.69) 

四川长虹 600839.SH (9.18) 

兆驰股份 002429.SZ (6.93) 

*ST 德奥 002260.SZ (6.18) 

国光电器 002045.SZ (5.93) 

恒立实业 000622.SZ (5.86)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   03 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 

美的集团 000333.SZ 买入 47.93 48.86~55.84 2.62 3.10 3.49 4.10 18.29 15.46 13.73 11.69 

华帝股份 002035.SZ 买入 12.27 14.62~15.48 0.58 0.78 0.86 1.02 21.16 15.73 14.27 12.03 

老板电器 002508.SZ 买入 28.05 30.06~33.40 1.54 1.56 1.67 2.05 18.21 17.98 16.80 13.68  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 

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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本周观点：家电社零数据增速下滑，或为需求推后影响 
2019 年 1-2 月社会消费品零售总额同比+8.2%，其中限额以上家用电器和音像器材类零

售额同比+3.3%，明显弱于整体。国家统计局数据显示,社零增速在 2018 年 11 月当月增

速下降到 8.1%之后，增速已经有所企稳，2019 年 1-2 月依然稳定在同比+8.2%水平。 

 

细分来看，限额以上批发和零售业零售额中，家用电器和音像器材类分项当月同比增速仅

为同比+3.3%，相对 2018 年 12 月增速环比下降 10.6PCT，1-2 月增速与限额以上单位商

品零售增速（同比+3.2%）基本持平。家电及音像器材类零售额增速出现较明显下降，我

们认为可能存在刺激政策落地前消费推后的影响。 

 

由于 2019 年 1 月国家发改委联合 10 部委印发《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》，预计各地将在年内推出刺激家电消费及高清视频产品消

费的政策，我们认为部分消费者可能仍在观望各地具体的刺激政策，因此在具体方案落地

前，家电产品消费需求可能有所延后，导致 2019 年 1-2 月家电消费增速出现较明显下滑。 

 

图表1： 2019 年 1-2 月社零同比+8.2%  图表2： 2019 年 1-2 月限额以上企业家电及音像器材同比+3.3% 

 

 

 

注：2018/2 及 2019/2 为 1-2 月累计同比 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：2018/2 及 2019/2 为 1-2 月累计同比 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2019 年 1-2 月住宅地产竣工/销售面积同比-7.8%/-3.2%，地产数据偏弱对地产后周期消费

品的负面影响或持续。住宅地产竣工/销售面积增速持续处于较低水平，我们认为地产后周

期的消费品需求依然面临压力，对于渠道偏弱、品牌力不强的家电企业而言，市场竞争加

剧或导致份额分流，市场份额或进一步向龙头企业集中。 

 

图表3： 2019 年 1-2 月商品房(住宅)销售面积同比-3.2%  图表4： 2019 年 1-2 月房屋竣工(住宅)面积同比-7.8% 

 

 

 

注：2018/2 及 2019/2 为 1-2 月累计同比 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：2018/2 及 2019/2 为 1-2 月累计同比 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

上周家电板块涨跌幅，家电涨幅处于市场前列  

上周申万家电指数上涨 4.39%，同期沪深 300 指数上涨 2.39%，上证综指上涨 1.75%，

家电板块跑赢沪深 300 指数 2.00 个百分点。 
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图表5： 大盘涨跌及大消费板块涨跌  图表6： 部分家电板块个股涨跌 

 

 

 

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，我

们预期随着海外资金进一步流入，有望推动估值上移。但我们也需要关注到部分家电企业

外资持股比例较大，接近外资持股上限，或面临 MSCI 调低权重等风险。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，推荐格力电器、青岛海尔。同时建议关注家电消费刺激政策带

动下的弹性标的海信家电。 

 

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7： 重点公司一览表  

   03 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 

美的集团 000333.SZ 买入 47.93 48.86~55.84 2.62 3.10 3.49 4.10 18.29 15.46 13.73 11.69 

华帝股份 002035.SZ 买入 12.27 14.62~15.48 0.58 0.78 0.86 1.02 21.16 15.73 14.27 12.03 

老板电器 002508.SZ 买入 28.05 30.06~33.40 1.54 1.56 1.67 2.05 18.21 17.98 16.80 13.68  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表8： 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 

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 

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  

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
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/fdc06843-2edb-44de-beec-e4177efb6aba.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/1b352bfd-1463-4ee8-982f-987d39d14d10.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/6c066673-6214-4a70-90f2-de37c38b0ae1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e4ab09a9-5d3b-4d0f-be4b-d4a1ef41d81f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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图表9： 建议关注公司一览表  

  03 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 

苏泊尔 002032.SZ 63.84 1.59 2.02 2.43 2.88 40.15 31.60 26.27 22.17 

海信家电 000921.SZ 11.58 1.47 1.02 1.14 1.28 7.88 11.35 10.16 9.05    

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 15 日，布伦特原油期货结算价格 67.16 美元/桶，与去年同比+3.13%，线材

期货结算价格 3579.00 元/吨，与去年同比+14.67%。 

 

2019 年 3 月 15 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 6431.50 美元/吨，与去年同比-7.09%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1896.00 美元/吨，与去年同比-8.96%。 

 

图表10： 原油及线材高点回落明显  图表11： 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12： 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13： 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 16 日 中国经营网 AWE2019：家电巨头激战 AI 时代（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 新京报网 《家用汽车三包规定》征求意见，动力蓄电池等纳入三包（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 人民网 彩电企业争奇斗艳 8K 市场日渐繁荣（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 搜狐网 大品牌寒冬求生 小品牌退市已成定局 空调行业 2019 或面临暴死（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 华夏时报 两会|日韩动力电池提前布局推动淘汰赛 中国电池市场真正竞争在 2020 年（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 新浪财经 “家电补贴 2.0”进入实操阶段 浙江正制定家电下乡实施计划（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 安徽网 商品房广告陷阱深 销售人员吹嘘双地铁骗认筹金（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 上海证券报 AWE 上感受家电产业“新风口”（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 21 世纪经济报道 5G 商用升温 家电企业抢滩 IoT 战场（点击查看原文） 

2019 年 03 月 15 日 新浪财经 科技重构，生态再造 创中国家电产业新传奇（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 界面 昕诺飞：告别飞利浦时代（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 运营商财经网 报告揭数码产品质量问题：笔记本电动车和软件漏洞仍严重（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 电缆网 到 2027 年亚太地区海缆市场规模将超 147 亿美元（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 Ofweek 维科网 光伏首富沉浮录 II：最后的疯狂（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 中国江苏网 “扬州造”氢燃料电池国际氢能及燃料电池展览会上受捧（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 新浪微博 OLED 阵营扩张 内部竞争将迎来白热化（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 人民网 走访一线 贴近市场 燃料电池汽车加氢 不“问”不知道（点击查看原文） 

2019 年 03 月 14 日 21 世纪经济报道 厨电经济震荡前行 厂商押注 AI 应对存量市场（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 极客网 苏宁焕新节电视悟空榜：小米出现疲软，先锋撑起海外品牌门面（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 中国建筑装饰网 机遇和挑战的并存 厨电行业 2019 年何去何从？（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 搜狐网 1 月油烟机线下市场同比下行，法迪欧万家乐海尔帅康逆势增长（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 大照明网 返岗率不足 5 成 难道照明企业的普工也去送外卖了？（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 新浪微博 空调行业增速放缓,品牌集中度持续趋高（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 中国电线电缆网 总规模 400MW！河北张家口三个风电项目风电机组采购开始招标（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 电池网 1-2 月我国动力电池产量达 11.6GWh 前十大企业占比 91.8%（点击查看原文） 

2019 年 03 月 13 日 我爱研发网 锂电池厂商双雄战：德赛 VS 欣旺达 为何后者居上（点击查看原文） 

2019 年 03 月 12 日 今日头条 30 家电池企业抢配 第 2 批推荐目录配套电池解析（点击查看原文） 

2019 年 03 月 12 日 中国汽车质量网 截至 2 月份，全国充电桩保有量达 86.6 万台，同比增长 76.8%（点击查看原文） 

2019 年 03 月 12 日 世纪新能源网 光伏承压！美国或利用 337 调查进一步展开攻势（点击查看原文） 

2019 年 03 月 12 日 中国投资咨询网 家电业有望开启全新的质变新通道（点击查看原文） 

2019 年 03 月 12 日 21 世纪经济报道 全国人大代表、天能集团董事局主席张天任：铅蓄电池不再是“两资一高”产业建议取消 4%消费税（点击

查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 云财经 西安交大团队研制的柔性钙钛矿太阳能电池效率突破（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 辽一网 彩电业绩触底反弹 集体聚焦海外增量市场（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 新浪财经 空调上演未来路径之争 低价抢销量 PK 趋势抢用户（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国家电网 刷完这些财报 2019 年冰箱产业的格局稳了（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国新闻网 中国家电标准化七十年：从零到一 从模仿到超越（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 前瞻网 2018 年厨房电器行业市场现状与发展前景分析 油烟机保有量相对较低，增量空间巨大【组图】（点击查看

原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国家电网 空调行业增速放缓，为何还有“新玩家”入局?（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国家电网 刷完四个企业的财报 2019 年冰箱产业的格局稳了（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国金属网 本田 2025 年回收锂离子电池 布局储氢市场（点击查看原文） 

2019 年 03 月 11 日 中国基金报 基金经理高度关注光伏发展平价上网或改变行业投资逻辑（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

http://www.cb.com.cn/index/show/bzyc/cv/cv1332241644
http://www.bjnews.com.cn/auto/2019/03/15/556641.html
homea.people.com.cn/n1/2019/0315/c41390-30978241.html
http://www.sohu.com/a/301430217_100144512
https://www.toutiao.com/i6668438787934126595/
http://finance.sina.com.cn/7x24/
www.ahwang.cn/anhui/20190315/1858527.shtml
http://paper.cnstock.com/html/2019-03/15/content_1129532.htm
http://epaper.21jingji.com/html/2019-03/15/content_102505.htm
jiaju.sina.com.cn/zixun/20190315/6512001978011550426.shtml
https://www.jiemian.com/article/2946838.html
http://www.telworld.com.cn/show-list-37613.html
http://news.cableabc.com/gc/20190314012606.html
https://solar.ofweek.com/2019-03/ART-260006-8420-30311596.html
http://jsnews.jschina.com.cn/yz/a/201903/t20190314_2265582.shtml
https://weibo.com/ttarticle/p/show?id=2309404349667021321762
https://www.toutiao.com/i6668036446802149896/
http://epaper.21jingji.com/html/2019-03/14/content_102435.htm
http://www.fromgeek.com/latest/229061.html
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www.sohu.com/a/300862002_123634
http://info.bm.hc360.com/2019/03/130849759820.shtml
http://finance.sina.com.cn/roll/2019-03-13/doc-ihsxncvh2078736.shtml?wm=3049_0032
http://www.xianlan315.com/info/detail/9-31353.html
http://www.itdcw.com/news/focus/03121012c2019.html
http://www.52rd.com/S_TXT/2019_3/TXT113872.HTM
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http://www.aqsiqauto.com/copartner/info/3358.html
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http://epaper.21jingji.com/html/2019-03/12/content_102247.htm
http://www.yuncaijing.com/insider/main.html
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图表14： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-03-14 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（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082562.pdf 

 2019-03-14 关于公司发行 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报告书的修订说明的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082564.pdf 

 2019-03-14 中信证券股份有限公司关于公司发行 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之独立财务顾问报告

（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082565.pdf 

 2019-03-13 关于公司发行 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获得中国证监会核准批复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-13\5080276.pdf 

 2019-03-12 第三届监事会第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076448.pdf 

 2019-03-12 关于向激励对象授予第五期预留股票期权的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076452.pdf 

 2019-03-12 监事会关于授予第五期预留股票期权和 2018 年预留限制性股票激励对象名单的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076453.pdf 

 2019-03-12 北京市嘉源律师事务所关于公司 2018 年限制性股票激励计划预留限制性股票授予的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076444.pdf 

 2019-03-12 北京市嘉源律师事务所关于公司第五期股权激励计划预留股票期权授予的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076446.pdf 

 2019-03-12 2018 年预留限制性股票激励对象名单 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076442.pdf 

 2019-03-12 独立董事关于第三届董事会第八次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076450.pdf 

 2019-03-12 关于向激励对象授予 2018 年预留限制性股票的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076451.pdf 

 2019-03-12 第三届董事会第八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076447.pdf 

 2019-03-12 第五期预留股票期权激励对象名单 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-12\5076449.pdf 

小天鹅 A 2019-03-15 小天鹅Ａ：第九届董事会第五次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-15\5083191.pdf 

 2019-03-15 小天鹅Ａ：独立董事关于中期利润分配方案的意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-15\5083192.pdf 

 2019-03-15 小天鹅Ａ：关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-15\5083193.pdf 

 2019-03-14 小天鹅Ａ：申万宏源证券承销保荐有限责任公司关于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

之独立财务顾问报告（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082568.pdf 

 2019-03-14 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（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082566.pdf 

 2019-03-14 小天鹅Ａ：关于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的修订说明的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-14\5082567.pdf 

 2019-03-13 小天鹅Ａ：关于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获得中国证监会核准批复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-13\5080282.pdf 

浙江美大 2019-03-11 关于终止公开发行可转换公司债券的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-11\5074651.pdf 

 2019-03-11 第三届董事会第十六次会议决议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-11\5074649.pdf 

 2019-03-11 独立董事关于公司终止公开发行可转换公司债券的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-11\5074650.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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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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