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推荐（维持） 
格力电器有望成为混改标杆 

 

 格力率先拉开混改帷幕，治理结构有望得到改善。格力电器 4 月 8 日晚发布公
告，格力集团拟通过公开征集受让方的方式协议转让格力集团持有的格力电器
总股本 15%的股票。本次转让价格不低于提示性公告日（2019 年 4 月 9 日）
前 30 个交易日的每日加权平均价格的算术平均值（截至 4 月 9 日为 45.67 元/

股）。考虑到格力电器的行业地位、市值规模和市场影响，若本次股权转让成
功，格力电器有望成为新时期国企混改的全新标杆，拉开新一轮的混改帷幕。
同时，公司治理结构也将得到改善，有望实现更加积极灵活的股权激励措施。
我们对同为白电巨头的美的集团和青岛海尔的股权结构进行梳理，相比格力电
器来说，美的集团股权结构更具多元化属性，同时股权激励措施更为积极完善；
青岛海尔治理结构有待改善，已逐步形成常态化股权激励制度。 

 格力电器、青岛海尔获北上资金加配。截至 2019 年 4 月 12 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 15.94%、11.91%、9.97%、9.25%、0.76%及 7.73%，较上周分别-0.58pct、
+0.18ct、+0.03pct、-0.84pct、-0.02pct、-0.04pct，格力电器、青岛海尔获外资
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
0.65%、9.25%、10.57%、2.16%，较上周分别-0.21pct、+0.76pct、-0.09pct、+0.18pct。
（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：格力电器、美的集团和青
岛海尔；2）受益交房预期回暖的厨电龙头公司：老板电器和华帝股份；3）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 54.55 4.43 4.89 5.35 12.31 11.16 10.2 5.0 强推 

美的集团 51.29 3.04 3.4 3.88 16.87 15.09 13.22 4.59 强推 

青岛海尔 17.22 1.21 1.33 1.47 14.23 12.95 11.71 3.4 强推 

老板电器 31.84 1.56 1.7 1.88 20.41 18.73 16.94 5.74 强推 

华帝股份 14.49 0.78 0.96 1.16 18.58 15.09 12.49 5.84 强推 

苏泊尔 72.53 2.03 2.43 2.87 35.73 29.85 25.27 10.08 强推 

九阳股份 24.26 0.98 1.11 1.27 24.76 21.86 19.1 4.89 强推 

海信家电 14.27 1.01 1.14 1.27 14.13 12.52 11.24 2.65 强推 

飞科电器 45.00 1.94 2.14 2.35 23.2 21.03 19.15 7.53 推荐 

三花智控 16.20 0.61 0.72 0.84 26.56 22.5 19.29 4.01 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 04 月 12 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 64 1.78 

总市值(亿元) 13,467.05 2.09 

流通市值(亿元) 12,046.63 2.57  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 11.99 34.64 6.14 

相对表现 4.89 8.85 3.11  
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一、格力率先拉开混改帷幕，治理结构有望得到改善 

（一）格力集团拟转让 15%股权，有望成为新时期混改标杆 

格力集团拟公开协议转让格力电器 15%股权。格力电器 4 月 8 日晚发布公告，格力集团拟通过公开征集受让方的方

式协议转让格力集团持有的格力电器总股本 15%的股票。本次转让价格不低于提示性公告日（2019 年 4 月 9 日）前

30 个交易日的每日加权平均价格的算术平均值（截至 4 月 9 日为 45.67 元/股），按照 15%的股权测算，价值将达到

412 亿元。根据 2018 年三季报，格力集团此前共持有格力电器约 18.22%股权，本次转让份额占格力集团持有股权的

82.33%。若本次转让最终能够完成，格力集团持有公司股权比例预计将下降到 3.22%，仍可保留一个董事会席位。

考虑到格力电器的行业地位、市值规模和市场影响，若本次股权转让成功，格力电器有望成为新时期国企混改的全

新标杆，拉开新一轮的混改帷幕。 

拆分格力电器现有股权结构来看，公司股权结构整体较为分散，珠海市国资委是公司实际控制人。第一大股东格力

集团对公司持股比例为 18.22%，而国资委 100%控股格力集团。第二大股东为公司核心渠道经销商组建的京海担保，

为绑定经销商与格力电器之间利益，公司 2007 年引入经销商持股平台作为战略投资者，最初持股比例为 10%，之后

经过一系列二级市场减持，2015 年以来河北京海担保持股比例稳定在 8.91%。从股权结构来看，目前格力电器仍属

于地方性国企。 

图表 1  格力电器现有主要大股东股权比例图 

 
资料来源：公司公告，华创证券 

大股东股权演变过程：格力集团持股比例不断下降。1996 年格力电器成立之初，格力集团持股比例为 60%。1988

年、2000 年经历两次配股，持股比例降至 50.29%。2006 年公司正式进行股权分置改革，集团持股比例进一步下降

至 41.06%。2007 年格力集团密集开展一系列股权转让及主动减持动作，其中就包括转让 10%股权给京海担保（目前

的第二大股东），持股比例继续大幅降至 22.58%。2009-2012 年经过一系列股权激励、减持、增发稀释等过程，格

力集团持股比例降至 18.22%，并保持至今。若此次股权转让成功，格力集团持股比例将进一步降至 3.22%，公司控

股股东和实际控制人可能将发生变更，意味着格力电器可能从一个地方性国企转变为一个无实际控制人（大股东持

股比例少于 15%），实现混合所有制改革的公司。 
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图表 2  格力集团股权稀释过程梳理 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

本次公开征集转让是否获得批准尚存不确定性。据公司公告披露，对于本次公开征集股权转让，格力集团后续将进

一步研究具体方案，尚需取得国有资产监管部门的批准，是否取得批准及批准时间尚不确定。我们梳理了国有股权

公开转让的主要审批流程节点，本次股权转让至最终完成还需通过国资监管机构申请公开征集并取得同意、董事会

和股东大会审批、交易所合规确认等风险节点，由于每个节点是否能获得批准尚不确定，因此格力集团本次公开协

议转让股权仍存较大风险性。 

图表 3  国有股权公开转让主要流程 

 

资料来源：国务院国资委、财政部、证监会《上市公司国有股权监督管理办法》，华创证券 

 

混改后公司治理结构有望改善，股权激励有望实现。此前由于格力电器所有权性质的原因，管理层持股比例长期处

于较低水平，目前的管理层持股还是主要来源于 2006 年的股权分置改革时期。若本次混改成功，将使得公司治理朝

着更加市场化的方向发展，公司有望实现更加积极灵活的股权激励措施，将管理层和上市公司利益绑定，管理层释
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放业绩的动力更强，更有利于股东利益最大化。此外，目前公司现金充沛，此次格力集团公开征集转让股权还有助

于提高分红预期。 

 

（二）美的股权结构更为优秀，海尔治理结构改善可期 

此前格力受制于所有权性质和股权结构，公司管理层股权激励较为缺乏。我们对同为白电巨头的美的集团和青岛海

尔的股权结构进行梳理，相比格力电器来说，美的集团股权结构更具多元化属性，同时股权激励措施更为积极完善；

青岛海尔治理结构有待改善，已逐步形成常态化股权激励制度。 

美的股权激励多元化，公司治理水平再上新台阶。美的集团是民营企业，2010 年美的集团通过发行股份换股吸收合

并美的电器，实现集团整体上市。集团整体上市后，通过持股设计，让管理层更方便获得股权的激励。截止 2018 年

三季度，美的第一大股东是何享健先生实际控制的美的控股有限公司，持股比例为 33.35%。公司管理层合计持股比

例为 2.16%，产业投资方小米科技持股 1.25%，股权结构较为多元化。 

图表 4  美的集团主要大股东股权比例图 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

面对不同层级的公司核心管理及技术团队，2014 年来，美的集团每一年都推出股权激励政策，目前已推出四期股权

激励计划、一期限制性股票激励计划及三期高层“合伙人”持股计划，搭建了经营层与全体股东利益一致的股权架

构及长短期激励与约束相统一的激励机制，公司治理水平再上新台阶。 

图表 5  美的员工股权激励计划梳理 

美的股权激励政策梳理 

股票期权激励计划 

公告时间 参与人数（人） 激励规模（行权价（元）/份数（万）） 股本占比（%） 

2014.1 693 48.79/4,060 2.41 

2015.3 738 31.54/8,430 2.00 

2016.5 931 21.35/12,753 1.98 

2017.3 1476 33.72/9,898 1.53 

限制性股票激励计划 

公告时间 参与人数（人） 激励规模（行权价（元）/份数（万）） 股本占比（%） 

2017.3 140 16.86/2,979 0.37 
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美的股权激励政策梳理 

2018.3 344 28.77/2,501 0.38 

合伙人持股计划 

公告时间 参与人数（人） 激励规模（金额：亿元） 

2015.3 15 1.15 

2016.3 15 0.81 

2017.3 15 0.99 

2018.3 20（全球合伙人） 1.83 

2018.3 50（事业合伙人） 0.98 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

青岛海尔治理结构改善可期，正逐步形成常态化股权激励制度。截止 2018 年三季度，公司的前十大股东中，第一大

股东海尔电器国际股份有限公司持有 20.64%，背后际控制人为海尔集团；第二大股东为海尔集团持有 17.59%；第三

大股东青岛海尔创业投资咨询有限公司持股 2.83%，为海尔集团公司的一致行动人。海尔集团是集体所有制企业，

对青岛海尔通过直接或间接方式持股近 30%，是公司的实际控制人。2013 年青岛海尔以参与定增的方式引进战略投

资者KKR Home Investment S.A.R.L，战略投资者的引入加强了投资者股东对于公司的话语权，进一步改善治理结构。

青岛海尔目前也逐步形成了常态化的股权激励制度，2009-2014 年公司开展了四轮股票期权激励，2016 年-2018 年开

始转变为员工持股计划，进一步绑定员工与公司的长短期利益，有效提升管理效率。格力电器此次拟转让国资股权

有望拉开新一轮混改帷幕，青岛海尔存在跟进展开混改的可能，治理结构得到改善、股权激励规模扩大可期。 

图表 6  青岛海尔主要大股东股权比例图 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 7  海尔员工股权激励计划梳理 

海尔股权激励政策梳理 

股票期权激励计划 

公告时间 参与人数（人） 激励规模（行权价（元）/份数（万）） 股本占比（%） 

2009.5 49 10.88/1,771 1.32 
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海尔股权激励政策梳理 

2010.9 83 22.31/1,080 0.81 

2012.5 222 11.36/2,600 0.97 

2014.4 455 8.19/5,456 2.01 

员工持股计划 

公告时间 参与人数（人） 激励规模（金额：亿元） 

2016.4 530 2.43 

2017.2 600 2.61 

2018.4 635 2.69  

资料来源：公司公告，华创证券 

 

二、格力电器、青岛海尔获北上资金加配 

据 2019 年 4 月 12 日北上资金交易统计，沪股通成交金额前十大个股分别为贵州茅台、中国平安、招商银行等，深

股通成交金额前十大个股分别为格力电器、五粮液、美的集团等。其中，格力电器及美的集团分别以 12.97 亿元、

12.29 亿元跻身深股通成交金额第一、第三名。 

图表 8  2019 年 4 月 12 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(%) 

600519.SH 1 贵州茅台 21.27 5.19 -10.90  -1.21 

601318.SH 2 中国平安 9.63  4.95  0.28  -0.33 

600036.SH 3 招商银行 5.93  2.35  -1.24  -0.46 

600585.SH 4 海螺水泥 5.65  3.78  1.90  -0.6 

600030.SH 5 中信证券 5.46  2.96  0.46  -0.61 

600352.SH 6 浙江龙盛 5.01  3.32  1.64  -5.84 

600031.SH 7 三一重工 4.93  1.77  -1.38  -1.52 

600276.SH 8 恒瑞医药 4.85  2.78  0.72  1 

600887.SH 9 伊利股份 4.51  1.41  -1.69  -1.06 

601888.SH 10 中国国旅 3.95  2.98  2.00  -1.2 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 9  2019 年 4 月 12 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(%) 

000651.SZ 1 格力电器 12.97  6.59 0.21  -1.18  

000858.SZ 2 五粮液 12.71  7.01  1.31  -0.18  

000333.SZ 3 美的集团 12.29  3.80  -4.70  -2.19  

002304.SZ 4 洋河股份 4.60  2.23  -0.14  1.1  

000001.SZ 5 平安银行 3.56  1.54  -0.48  -0.89  
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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(%) 

000538.SZ 6 云南白药 3.34  2.42  1.50  -0.9  

000002.SZ 7 万科 A 3.19  1.74  0.29  -2.36  

300498.SZ 8 温氏股份 3.12  2.11  1.10  1.09  

000338.SZ 9 潍柴动力 3.06  0.85  -1.36 1.52  

002415.SZ 10 海康威视 2.97  0.76  -1.45  1  

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 4 月 12 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 15.94%、11.91%、9.97%、9.25%、0.76%及 7.73%，较上周分别-0.58pct、+0.18ct、

+0.03pct、-0.84pct、-0.02pct、-0.04pct，格力电器、青岛海尔获外资加配。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 0.65%、9.25%、10.57%、2.16%，较上周分别-0.21pct、+0.76pct、-0.09pct、+0.18pct。

（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：原材料价格下行明显，家电盈利水平提升或成亮点 

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%。 
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图表 12  家电各子板块成本拆分 

 
资料来源：wind，华创证券 

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 4 月 12 日价格下调 10.48%；SHFE 铝价格相较 8 月底下滑 7.58%；DCE 塑料价

格较 10 月初下降 11.34%；SHFE 铜价格相较于 2018 年初年下降 11.13%。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+5.44pct；SHFE 铝价格涨幅相较上周+0.29pct；DCE 塑料价格涨幅相较上周+1.85pct；SHFE

铜价格涨幅相较于上周-0.73pct。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 
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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 42.96%，沪深 300 指数上涨 32.48%，在申万 28 个子行业中排名第 5 位。上

周（4月8日-4月 12日）申万家用电器指数上涨 1.25%，沪深 300指数下跌 1.81%。重点公司中，本周格力电器（+15.55%）

涨幅居前；荣泰健康（-11.46%）、华帝股份（-9.38%）、青岛海尔（-5.59%）领跌。 

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 
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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、【朗迪集团】1）年报：公司实现营业收入 15.70 亿元，同比增长 20.04%，实现归母净利润 1.11 亿元，同比下降

1.66%；实现扣非归母净利润 1.02 亿元，同比增长 5.12%；2）股东大会：4 月 29 日 13:30。 

2、【天银机电】 1）年报：公司实现营业收入 7.46 亿元，同比下降 3.52%，实现归母净利润 0.97 亿元，同比下降

48.94%；实现扣非归母净利润 0.94 亿元，同比下降 48.22%；2）一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润

0.44-0.48 亿元，同比增长 5%-15%。 

3、【聚隆科技】1）年报：公司实现营业收入 3.07 亿元，同比下降 35.73%，实现归母净利润 0.33 亿元，同比下降

61.77%；实现扣非归母净利润 0.15 亿元，同比下降 77.78%；2）业绩说明会：4 月 18 日 15:00-17:00；3）一季

度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0.17-0.22 亿元。 

4、【海立股份】 年报：公司实现营业收入 117.08 亿元，同比增长 12.08%，实现归母净利润 3.11 亿元，同比增长

10.55%；实现扣非归母净利润 2.99 亿元，同比增长 26.58%。 

5、【顺钠股份】1）年度业绩快报：公司实现营业收入 95.59 亿元，同比增长 15.63%，实现归母净利润-9.30 亿元，

同比下降 2534.8%；2）一季度业绩预告：公司归母净利润亏损 410-470 万元。 

6、【深康佳 A】1）一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0.8-1 亿元，同比增长 43.48%-79.35%；2）股权转

让：公司拟将持有的壹视界公司 15%的股权在国有产权交易所公开挂牌转让，账面价值为 496.80 万元。 

7、【东方电热】一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0.26-0.33 亿元，同比增长 20%-50%。 

8、【秀强股份】一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0.29-0.32 亿元，同比增长-2.55%-7.53%。 

9、【融捷健康】一季度业绩预告：公司预计归母净利润亏损 0.17-0.22 亿元，同比下降 165.71%-185.62%。 

10、【闽灿坤 B】一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润 0.31-0.37 亿元，同比增长 241%-270%。 
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11、【开能健康】一季度业绩预告：公司预计实现归母净利润 600-1200 万元，同比下降 95.78%-97.89%。 

 

（二）行业新闻 

1、热水器行业增速骤降，厂商们今年能寻找到哪些机会？ 

2017 年热水器行业取得转型突破，增速出现回暖，燃气热水器尤为突出，市场规模同比增长近 15%。不少从业者对

热水器行业表现出乐观的态度，有热水器企业相关人士就在 2018 年年中表示：“房地产政策的变化目前看来影响不

会特别大。”不过，现实还是无情地给热水器行业泼了一盆冷水，2018 年电热水器、燃气热水器的市场规模同比下

滑 0.9%、3.5%，整个热水器行业似乎正在步入寒冬。 

虽然行业增速下滑，但热水器行业市场仍未饱和。国家统计局发布的数据显示，2018 年每百户热水器拥有量为 85.0

台，同比增长 8.1%，仍有较大的提升空间。（资料来源：中国家电网） 

2、国内家电市场遇寒冬，各企业纷纷进军海外市场 

据数据显示，我国 2018 年的家电市场的整体规模同比下跌 5.6%，许多家用电器的销售量均呈现下滑的势头，这一

系列的事件均表现出我国的家电市场陷入寒冬。国内家电市场的陷入寒冬，也进一步加大了家电企业的竞争，我国

的家电行业的竞争也变得越来越大，于是不少家电企业为了寻求新的发展契机，选择开拓海外的家电市场。进军海

外的家电市场的途径无非两种，一种是收购的方式，借助原有的品牌在海外的影响力，帮助它们迅速拓展海外业务。

而另一种就是通过在海外建厂的方式进军海外市场。而我国的知名家电企业，大多是选择前者这种方式。比如美的

收购东芝，海尔先后收购了美国 GE 家电和新西兰的雪派克等企业，借助原有品牌的影响力，在海外快速的拓展自

己的市场。（来源：第一家电网） 

3、增值税下调对家电行业影响有哪些？ 

多家证券机构预测，根据不同上下游议价能力，此次增值税下调对制造业企业利润影响将有不同，家电板块内销占

比高，毛利率低的企业最为受益。上海财经大学公共经济与管理学院教授范子英认为，两大类行业的受益更为明显，

一类是靠近终端消费者的制造业，这些行业要么受益于消费需求的扩张，提高了产能，增加了利润规模;要么就是受

益于产品利润率的提高。另一类受益较大的企业与其市场地位相关，那些在行业内具有垄断性技术、市场占有率较

大的企业，会更加受益。 

当然，增值税降税率是否会带动某类商品降价，具体会降价多少，是由该类商品的市场竞争程度和相关企业品牌影

响力决定的。但此次增值税降税率无疑为企业提供了降价空间，可以预计，将会有更多的企业、更多的商品加入到

降价的行列中来。（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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法国 ESSEC 商学院硕士。曾任职于弘则研究。2017 年加入华创证券研究所。 
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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。 
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