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推荐（维持） 
住宅竣工数据回暖，有望拉动家电消费 

 

 竣工数据持续改善，厨电板块或将优先受益。据国家统计局 3 月 18 日公布数
据显示，2019 年 1-2 月全国住宅竣工面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，
相比去年同期回升 9.30pct，负增长幅度显著收窄。在政策推动下，一二线城
市精装修市场占比不断提升，厨电作为高配套性产品，房屋竣工数据与厨电销
售有高度关联性。在房地产新开工与竣工面积增速剪刀差持续收窄的情况下，
2019 年上半年房屋住宅竣工增速有回暖趋势，有望拉动家电行业消费，厨电
板块有望优先受益。 

 美的集团获北上资金持续加配。截至 2019 年 3 月 22 日，北上资金对美的集团、
格力电器、青岛海尔、老板电器、TCL 集团及苏泊尔持股比例分别为 16.74%、
11.73%、10.22%、11.41%、0.75%及 8.23%，较上周分别+0.05pct、-0.55ct、
-0.11pct、-0.56pct、+0.09pct、+0.07pct，美的集团获外资持续加配。北上资金
对海信电器、三花智控、小天鹅 A、华帝股份持股比例分别为 0.74%、8.38%、
10.22%、2.05%，较上周分别-0.08pct、-0.13pct、+0.07pct、+0.03pct。（注：
此处统计口径为北上资金持有股数/流通 A 股股数。） 

 投资策略：随着企业减税落地、后续交房预期回暖，以及消费政策的试点推行，
家电行业有望受益回暖；另外 MSCI 纳入因子逐步提升，北上资金料将持续流
入，看好行业中长期配置价值，行业评级维持“推荐”。重点公司推荐：1）高
壁垒、低估值以及未来发展值得期待的龙头公司：美的集团、格力电器、青岛
海尔、老板电器和华帝股份；2）抗周期性强的小家电龙头公司：九阳股份和
苏泊尔。 

 风险提示：宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级 

格力电器 46.16 4.43 4.89 5.35 10.42 9.44 8.63 4.23 强推 

美的集团 48.6 3.04 3.4 3.88 15.99 14.29 12.53 4.34 强推 

青岛海尔 16.67 1.21 1.33 1.47 13.78 12.53 11.34 3.3 强推 

老板电器 28.36 1.56 1.7 1.88 18.18 16.68 15.09 5.12 强推 

华帝股份 12.34 0.78 0.96 1.16 15.82 12.85 10.64 4.98 强推 

苏泊尔 64.81 2.03 2.43 2.87 31.93 26.67 22.58 10.24 强推 

九阳股份 22.6 0.98 1.09 1.26 23.06 20.73 17.94 4.85 强推 

飞科电器 45.56 2.0 2.17 2.43 22.78 21.0 18.75 8.23 推荐 

三花智控 16.14 0.61 0.7 0.8 26.46 23.06 20.18 4.37 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 03 月 22 日收盘价 
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股票家数(只) 64 1.78 

总市值(亿元) 12,626.28 2.02 

流通市值(亿元) 11,237.01 2.48  
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绝对表现 9.68 25.41 -3.62 

相对表现 0.77 13.0 -1.8  
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一、竣工数据持续改善，厨电板块或将优先受益 

住宅竣工面积增速改善，负增长幅度有所收窄。据国家统计局 3 月 18 日公布数据显示，2019 年 1-2 月全国住宅竣工

面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，负增长幅度显著收窄。2018 年 1-2 月住宅竣工面积同比增速为-17.07%，

2019 年 1-2 月相比去年同期回升 9.30pct。 

房屋销售数据保持低温，房地产市场需求持续承压。2019 年 1-2 月受春节假期扰动，地产开发商推盘节奏放缓，成

交量继续走低，1-2 月商品住宅销售面积为 12319.50 万平方米，同比下降 3.20%，相比去年同期增速回落 5.52pct。 

 

图表 1  房屋住宅竣工面积及增速  图表 2  商品房住宅销售面积及增速 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

竣工数据有望持续改善，家电消费或将回暖。对比房屋新开工及竣工数据可以发现，新开工面积增速自 2016 年中开

始启动，至 2018 年房屋新开工和竣工增速出现明显背离，形成剪刀差。由于地产开工和竣工存在 20 个月左右的滞

后关系，18 年底竣工增速开始有所改善，新开工和竣工的增速缺口收窄，随着前期施工项目持续转化为竣工项目，

剪刀差将继续缩小。作为地产后周期的家电板块或将受益于房屋住宅竣工面积增速的回升，我们预计今年全国住宅

竣工面积增速的持续改善有望支撑 19 年家电消费回暖。 

 

图表 3  房屋新开工及竣工剪刀差收窄 

 
资料来源：wind，华创证券 
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由于家电市场需求很大一部分来自房地产销售带来的新增购置需求，我们将商品房住宅销售面积与主要家电品类销

量进行对比发现，二者关联性极高。其中空调、洗衣机、冰箱出货量一般滞后于住宅竣工 1-2 个季度；厨电与住宅

竣工关联度较高，销量基本保持同步变化，无滞后期。 

房屋竣工数据改善，厨电板块有望优先受益。除房屋销售数据以外，我们认为房屋竣工面积增速与厨电行业也有较

好的关联度。2017 年建设部发布的 《建筑业十三五规划》提出，到 2020 年新开工全装修成品住宅面积达到 30%，

住宅统一精装修正逐渐成为装修市场的趋势。在精装修政策的推动下，一二线城市精装修市场占比不断提升，地产

商在竣工后即开始房屋批量装修，厨电作为高配套性产品，房屋竣工数据与厨电销售有高度关联性。根据我们之前

的分析，在房地产新开工与竣工面积增速剪刀差持续收窄的情况下，2019 年上半年房屋住宅竣工增速有回升趋势，

有望拉动厨电企业业绩不断提升。 

 

图表 4  住宅竣工面积与空调销售关联性  图表 5  住宅竣工面积与洗衣机销售关联性 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 6  住宅竣工面积与冰箱销售关联性  图表 7  住宅竣工面积与油烟机销售关联性 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

（注：由于统计口径改变，油烟机销量只披露至 2015 年底。） 
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二、美的集团获北上资金持续加配 

据 2019 年 3 月 22 日北上资金交易统计，沪股通成交金额前十大个股分别为中国平安、贵州茅台、海螺水泥等，深

股通成交金额前十大个股分别为五粮液、格力电器、海康威视等。其中，格力电器及美的集团分别以 7.05 亿元、2.93

亿元跻身深股通成交金额第二、第九名。 

 

图表 8  2019 年 3 月 22 日沪股通前十大活跃个股 

代码 排名 证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

601318.SH 1 中国平安 11.25 4.71 -1.82  -1.42 

600519.SH 2 贵州茅台 11.13  6.01  0.90  1.05 

600585.SH 3 海螺水泥 6.82  4.24  1.66  -1.89 

600031.SH 4 三一重工 5.51  2.34  -0.83  -1.91 

600030.SH 5 中信证券 5.05  2.15  -0.76  -0.40 

600036.SH 6 招商银行 4.81  2.87  0.93  1.16 

600276.SH 7 恒瑞医药 3.79  2.66  1.53  1.01 

600048.SH 8 保利地产 2.93  1.57  0.22  -1.41 

600887.SH 9 伊利股份 2.73  1.12  -0.49  1.05 

600009.SH 10 上海机场 2.66  1.87  1.07  3.27 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 9  2019 年 3 月 22 日深股通前十大活跃个股 

代码 排名 证券名称 成交金额(亿) 买入金额(亿) 成交净买入(亿) 涨跌幅(%) 

000858.SZ 1 五粮液 7.95  2.88  -2.18  1.35  

000651.SZ 2 格力电器 7.05  3.28  -0.50  -0.24  

002415.SZ 3 海康威视 4.80  2.78  0.77  -1.54  

002714.SZ 4 牧原股份 4.34  1.96  -0.43  -1.97  

000860.SZ 5 顺鑫农业 3.44  1.63  -0.18  4.73  

002304.SZ 6 洋河股份 3.35  1.32  -0.70  0.17  

300498.SZ 7 温氏股份 3.08  1.03  -1.02  -2.97  

000002.SZ 8 万科 A 3.04  1.92  0.80  -1.22  

000333.SZ 9 美的集团 2.93  1.31  -0.32  0.75  

002475.SZ 10 立讯精密 2.89  0.85  -1.19  4.88  

资料来源：wind，华创证券 

 

MSCI 新兴市场指数中现有 6 只家电板块成分股，分别为美的集团、格力电器、青岛海尔、老板电器、TCL 集团及

苏泊尔（注：2017 年 5 月加入），至 2019 年 11 月 A 股纳入因子比例提高完成后，将新增 3 只家电标的，分别为海

信电器、三花智控及小天鹅 A。截至 2019 年 3 月 22 日，北上资金对美的集团、格力电器、青岛海尔、老板电器、

TCL 集团及苏泊尔持股比例分别为 16.74%、11.73%、10.22%、11.41%、0.75%及 8.23%，较上周分别+0.05pct、-0.55ct、
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-0.11pct、-0.56pct、+0.09pct、+0.07pct，美的集团获外资持续加配。北上资金对海信电器、三花智控、小天鹅 A、华

帝股份持股比例分别为 0.74%、8.38%、10.22%、2.05%，较上周分别-0.08pct、-0.13pct、+0.07pct、+0.03pct。（注：

此处统计口径为北上资金持有股数/流通 A 股股数。） 

 

图表 10  2018 年初至今 MSCI 现有家电标的北上资金

持股占比（%） 

 图表 11  2018 年初至今 MSCI 新增家电标的北上资金

持股占比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

三、成本分析：原材料价格下行有望提升家电公司盈利水平 

从成本端来看：家电产品中的主要原材料包括钢材、铝材、铜材及塑料等，合计占比约为 40%。 

分品类来看：空调产品成本中除压缩机（30%）外，钢材、铜管、塑料及铝材分别占比 15%、12%、10%和 6%，该

四者合计占比约 43%，是其原材料的主要构成部分。冰箱产品成本中钢、铝、铜及塑料合计占比为 39%。洗衣机产

品中塑料为最为重要的原材料，占比高达 27%，钢材也是重要原材料之一，占比达 12%。 

 

图表 12  家电各子板块成本拆分 

 
资料来源：wind，华创证券 
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我们分别选取 SHFE 螺纹钢、SHFE 铜、SHFE 铝及 DCE 塑料期货结算价格作为原材料成本跟踪指标：其中 SHFE

螺纹钢自 10 月底出现下行拐点，至 3 月 22 日价格下调 10.86%；SHFE 铝价格相较 8 月底下滑 8.18%；DCE 塑料价

格较 10 月初下降 12.43%；SHFE 铜价格相较于 2018 年初年下降 11.20%。本周原材料价格涨幅情况分别为：SHFE

螺纹钢价格涨幅相较上周-0.11pct；SHFE 铝价格涨幅相较上周+0.73pct；DCE 塑料价格涨幅相较上周-1.69pct；SHFE

铜价格涨幅相较于上周+0.25pct。总体而言，上游成本端下行，家电盈利水平有望提升。 

 

图表 13  原材料钢结算价格走势图  图表 14  原材料铜结算价格走势图 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

图表 15  原材料铝结算价格走势图  图表 16  原材料塑料结算价格走势图 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

四、上周行情回顾 

2019 年年初至今申万家用电器指数上涨 32.98%，沪深 300 指数上涨 27.34%，在申万 28 个子行业中排名第 13 位。

上周（3 月 18 日-3 月 22 日）申万家用电器指数上涨 1.10%，沪深 300 指数上涨 2.37%。重点公司中，本周荣泰健康

（+11.87%）、九阳股份（+5.21%）、飞科电器（+3.55%）涨幅居前；小天鹅 A（-2.18%）、格力电器（-1.62%）、

青岛海尔（-1.13%）领跌。 
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图表 17  2016 年年初至今家用电器指数与沪深 300 指数走势比较 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 18  2019 年以来各行业涨跌幅比较（按申万分类） 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

五、行业公告及新闻 

（一）公司公告 

1、【美的集团】高管变动：朱凤涛先生因其个人原因提出辞去公司董事、副总裁职务；公司董事会聘任肖明光先生

担任公司副总裁。 

2、【浙江美大】1）年报：公司实现营业收入 14.01 亿元，同比增长 36.49%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比增长

23.70%；实现扣非归母净利润 3.69 亿元，同比增长 33.30%；2）股东大会：4 月 12 日 14:00。 
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3、【TCL 集团】1）年报：公司实现营业收入 1133.60 亿元，同比增长 1.60%，实现归母净利润 34.68 亿元，同比增

长 30.17%；实现扣非归母净利润 15.87 亿元，同比增长 33.32%；2）股东大会：4 月 9 日 14:30；3）调整回购

股份价格上限：公司决定将回购公司股份的价格由不超过 3.80 元/股调整为不超过 5.00 元/股。 

4、【秀强股份】股份减持：实际控制人卢秀强以集中竞价方式合计减持了公司无限售条件流通股 2964.77 万股，占

公司总股本的 5.00%。 

5、【闽灿坤 B】1）年报：公司实现营业收入 17.90 亿元，同比下降 4.42%，实现归母净利润 0.12 亿元，同比下降

82.01%；实现扣非归母净利润-96.83 万元，同比下降 114.20%；2）利润分配预案：以 2018 年末总股本 1.85 亿

股为基数，向公司全体股东每 10 股派发现金股利人民币 0.4 元(含税)。 

6、 【依米康】1）年报：公司实现营业收入 13.71 亿元，同比增长 9.95%，实现归母净利润 0.38 亿元，同比下降 57.91%；

实现扣非归母净利润 0.24 亿元，同比下降 69.46%；2）利润分配预案：以截止 2018 年 12 月 31 日公司总股本

4.46 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 0.15 元（含税）；3）股东大会：4 月 15 日 14:00；4）一季

度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0-300 万元，同比下降 76.68%-100%。 

7、【春光科技】1）年报：公司实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 11.07%，实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长

15.23%；实现扣非归母净利润 0.86 亿元，同比增长 11.98%；2）利润分配预案：以实施利润分配时股权登记日

的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 8 元（含税）；3）股东大会：4 月 9 日 13:30。  

8、【长虹华意】 1）年报：公司实现营业收入 89.11 亿元，同比增长 9.82%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比下降

-25.72%；实现扣非归母净利润 25.29 万元，同比下降-99.58%；2）股东大会：4 月 16 日 14:30。 

9、【东贝 B 股】1）年报：公司实现营业收入 42.74 亿元，同比增长 12.78%，实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长

32.01%；实现扣非归母净利润 0.88 亿元，同比增长 56.33%；2）利润分配预案：以公司年末总股本 2.35 亿股为

基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元人民币（含税）；3）股东大会：4 月 19 日 14:30。 

10、【汉宇集团】1）年报：公司实现营业收入 7.94 亿元，同比增长 2.02%，实现归母净利润 1.63 亿元，同比增长

1.25%；实现扣非归母净利润 1.44 亿元，同比下降-6.22%；2）股东大会：4 月 15 日 14:00；3）一季度业绩预告：

公司预计实现归母净利润 0.30-0.34 亿元，同比增长 25%-40%；4）利润分配预案：以总股本 6.03 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

 

（二）行业新闻 

1、家电行业的颜值经济 高颜值会产生“溢价效应” 

在已经过去的家电产品普及时期，消费者对产品的要求往往聚焦于产品的基本使用功能，即产品能用、好用。而在

目前的更新换代期，消费者要求家电产品不仅能满足功能的实用性，还要内外兼修，外观要更加美观精致，而且要

与家居整体风格相协调。 

我们看到，为了顺应消费者对家电产品颜值日趋多样化的要求，生产企业的产品改进主要从颜色配色、材质、造型

设计等方面进行提升。以冰洗产品为例，多年以来产品的颜色通常都是单一的白色或银色，而近几年香槟金色，黑

色等已经广泛应用，还有一些产品会采用更鲜艳的色彩如红色、橘色或者采用多种颜色进行拼色，更加彰显个性化，

以配合不同的室内风格。外观材质上，从塑料、不锈钢等材质发展到更具质感的彩晶玻璃、钛金等，同时越来越多

的产品上搭载了液晶显示屏。在造型上，家电产品的体积趋于纤薄化，轮廓线条更加流畅和柔和，使得产品在简约

化的同时又不失美观典雅。（资料来源：中国家电网） 
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2、促消费新政发布，家电业如何把握机遇拉动 7000 亿元消费 

今年初，10 部门联合印发了《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（2019 年）》，

推出支持绿色、智能家电发展等促消费等政策。据测算，参照国家发改委、财政部曾经实施的“节能产品惠民工程”，

采用财政补贴等方式推广高效节能智能产品，对购买一级能效的变频空调、冰箱、滚筒洗衣机、平板电视等产品的

消费者给予适当补贴。若该政策在全国推广，在 2019 年至 2021 年期间，预计可以增加 1.5 亿台高效节能智能家电

销售，拉动消费约 7000 亿元。（来源：第一家电网） 

 

3、智能加速度 传统家电路在何方？ 

不知不觉，AWE(中国家电及消费电子博览会)已经 27 岁。它见证了中国家电变迁史，并在今年再次完成使命。2019

年正成为一个关键节点，对整个社会都将产生诸多影响。5G 网络商业化进程加快、人工智能大面积应用、物联网从

概念落地变得更加成熟，这一切都催促着社会向智能化与数字化转型。家电，也不例外。 

由于目前大部分智能家电所搭建的环境并不能真正适应消费者，有部分企业的强行“硬凹”智能概念也略显鸡肋，

如何更好的将智能化应用巧妙的加入家电产品中或许是未来一段时间大部分企业亟待解决的重要课题。（来源：中

国家电网） 

 

六、风险提示 

宏观经济下行；终端需求不及预期；地产调控影响。 
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沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 

乌天宇 高级销售经理 021-20572506 wutianyu@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 

张敏敏 销售经理 021-20572592 zhangminmin@hcyjs.com 

蒋瑜 销售助理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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