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[Table_Summary]  公募基金重仓数据分析：配置家电板块比例环比提升 

截止至最近一个交易日，公募基金 2019 年中报已经披露完毕。整体来看，公募基金重仓股配置再次向消费龙头集

中，其中持有家电板块市值达 626 亿元，环比增加 44%，对家电行业超配比例达 3.9%（QoQ +1.5pct）。 

分子行业来看：公募对白电、厨电、小家电行业的配置比例分别达到 5.2% / 0.2% / 0.3%（QoQ +1.8pct / +0.0pct / 

-0.1pct），其中白电行业再次成为公募基金最为青睐的子行业之一，小家电配置比例则略有下降； 

个股方面，公募基金重仓持股市值占个股流通市值比例环比 2019Q1 看： 

(1) 白电：美的集团、格力电器、海尔智家分别+2.5pct / +2.3pct / +1.0pct，二线龙头海信电器有所下降-2.6pct； 

(2) 厨电：华帝股份大幅增持，+5.1pct，老板电器、浙江美大相对稳定分别提升+0.2pct / +0.5pct； 

(3) 小家电：按摩椅公司荣泰健康、奥佳华减持明显，重仓持股所占比例分别-8.3pct / -4.4pct，苏泊尔、九阳股份、

飞科电器略有-0.8pct / -0.1pct / -0.3pct，新宝股份、科沃斯则略获增持+0.9pct / +0.6pct； 

(4) 照明&零部件：欧普照明减持较明显，占比-6.3pct，三花照明略有减少所占比例-0.5pct。 

 北上资金持仓数据分析：家电龙头仍受青睐 

北上资金超配食品饮料、家电、医药、餐饮旅游、建材行业较多，超配比例分别达到 15.0% / 8.2% / 2.8% / 1.7% / 1.1%

（QoQ -0.4pct / -0.1pct / +0.5pct / +0.3pct / +0.2pct）。从家电板块的个股来看，截止至 2019Q2 持股占总股本比例

TOP5 的分别为美的集团、格力电器、海尔智家、老板电器、三花智控 14.0% / 10.5% / 10.2% / 9.0% / 8.3%。 

但整个二季度北上资金在家电龙头白马股中有所流出，截止至 2019Q2 持有市值占流通市值的比例： 

(1) 白电：持有美的集团、格力电器、海尔智家的占比分别 14.3% / 10.6% / 10.6%（QoQ -1.5pct / -1.2pct +0.7pct）； 

(2) 厨电：持有老板电器、华帝股份、浙江美大的占比分别 9.1% / 0.8% / 2.0% （QoQ -1.5pct / -1.2pct / +0.6pct）； 

(3) 小家电：持有苏泊尔、飞科电器、九阳股份、新宝股份的占比分别 7.0% / 0.5% / 3.0% / 0.9%（QoQ -0.2pct / 

+0.2pct / +1.6pct / +0.5pct）； 

(4) 照明&零部件：持有三花智控、欧普照明的占比达到 9.5% / 14.9%（QoQ +3.1pct / -0.8pct）。 

 投资建议 

从竞争格局来看，龙头的市场地位依旧稳定，具备定价权，从短期业绩确定性及长期竞争力角度，我们建议自下而

上继续以龙为首配置长期竞争力显著的白马龙头：美的集团、格力电器、海尔智家；同时建议关注受益于消费升级

的小家电龙头：九阳股份、苏泊尔。 

 风险提示 

地产销售大幅下滑；国内消费力持续减弱；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

家用电器行业:家电 6 月社零改善，个股配置继续以龙为首 2019-07-21 

家用电器行业:纵观日本空调 50 年发展，白电龙头长期配置价值依旧 2019-07-14 

家用电器行业:家电海外专题（9）：从日本空调 50 年发展史来看中国市场 2019-07-09 
  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 11 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

 
 

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 人民币 52.59  2019/4/30 买入 64.79  3.41  3.81  15.42  13.81  11.46  9.54  23.23  22.95  

格力电器 000651.SZ 人民币 54.20  2019/4/30 买入 61.22  4.71  5.27  11.51  10.28  6.08  5.02  26.03  24.80  

海尔智家 600690.SH 人民币 16.81  2019/4/30 买入 19.35  1.29  1.44  13.06  11.69  6.49  4.66  17.50  16.36  

苏泊尔 002032.SZ 人民币 68.01  2019/4/25 买入 78.40  2.45  2.88  27.81  23.60  21.49  18.21  27.86  27.11  

九阳股份 002242.SZ 人民币 19.85  2019/4/27 买入 27.25  1.09  1.25  18.19  15.93  16.93  14.85  21.22  23.31  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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公募基金重仓数据分析：配置家电板块比例环比提升 

 

截止至最近一个交易日，公募基金2019年中报已经披露完毕。整体来看，公募基金

重仓股配置再次向家电龙头集中，其中持有家电板块市值达626亿元，环比增加44%。

分行业看，以中信指数成分作为行业划分标准，截止至2019年6月30日公募基金重

仓持股占比提升最快的行业分别为食品饮料、家电、银行，分别达到18.0% / 6.0% / 

9.1%（QoQ +3.3pct / +1.4pct / +1.2pct）。其中食品饮料、家电行业均为超配状态，

超配比例分别达到11.8% / 3.9%（QoQ +2.5pct / +1.5pct）。 

 

图1：公募基金重仓家电行业总市值及环比增速（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：公募基金重仓行业配置比例（%）  图 3：公募基金重仓行业超配比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图4：公募基金重仓配置家电行业比例（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

分子行业来看，公募对白电、厨电、小家电行业的配置比例分别达到5.2% / 0.2% / 0.3%

（QoQ +1.8pct / +0.0pct / -0.1pct），其中大盘股集中、竞争格局稳定的白电行业再

次成为公募基金最为青睐的子行业之一，小家电配置比例则略有下降。 

 

图5：公募基金重仓配置家电子行业比例（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

个股方面，从公募基金重仓持股市值占上市公司流通市值比例相对2019Q1末来看： 

(1) 白电：三大龙头美的集团、格力电器、海尔智家提升居前，分别达到+2.5pct / 

+2.3pct / +1.0pct，二线龙头海信电器有所下降，达到所占比例变动达到-2.6pct； 

(2) 厨电：华帝股份得到大幅增持，所占比例提升尤为明显+5.1pct，老板电器、浙

江美大则相对稳定，所占比例分别提升+0.2pct / +0.5pct； 

(3) 小家电：按摩椅公司荣泰健康、奥佳华减持明显，重仓持股所占比例分别-8.3pct 

/ -4.4pct，苏泊尔、九阳股份、飞科电器略有-0.8pct / -0.1pct / -0.3pct，新宝股

份、科沃斯则略获增持+0.9pct / +0.6pct； 

(4) 照明：欧普照明减持较明显，占比-6.3pct。 
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图6：公募基金重仓家电行业个股市值占其总市值比例（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：重仓家电个股公募基金数量（家） 

 美的集团 格力电器 海尔智家 老板电器 华帝股份 浙江美大 苏泊尔 九阳股份 新宝股份 欧普照明 

2016Q2 138 128 13 66 33 0 8 7 6 0 

2016Q3 156 217 20 77 44 3 21 10 6 0 

2016Q4 204 217 7 54 33 4 12 4 7 0 

2017Q1 253 438 59 78 71 13 14 32 15 1 

2017Q2 342 592 74 61 73 5 19 25 13 4 

2017Q3 299 422 63 48 86 8 14 7 6 6 

2017Q4 423 551 103 54 91 12 14 2 5 11 

2018Q1 403 480 78 15 51 16 18 4 7 10 

2018Q2 509 668 163 15 59 26 39 5 4 20 

2018Q3 326 505 85 11 28 12 40 10 3 9 

2018Q4 279 420 55 17 24 2 39 19 15 9 

2019Q1 310 454 60 69 50 12 36 14 17 16 

2019Q2 535 693 117 37 37 17 32 5 14 8 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从持股基金的角度看，环比2019Q1末： 

(1) 白电：持有白电龙头的公募基金数量大幅上升，美的集团、格力电器、海尔智家

分别达到535家 / 693家 / 117家（QoQ +225家 / +239家 / 57家）集中度变化
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 则在个股之间有所分化； 

(2) 厨电：持有厨电龙头老板电器、华帝股份的公募基金数量达到37家 / 37家 / 17

家（QoQ -32家 / 13家 / +5家），持股集中度有所上升； 

(3) 小家电&照明：持有小家电的公募基金数量均有所下降，集中度方面苏泊尔、欧

普照明有所下降，九阳股份、新宝股份有所上升。 

 

表 2：重仓家电个股公募基金平均持仓规模（百万元） 

 美的集团 格力电器 海尔智家 老板电器 华帝股份 浙江美大 苏泊尔 九阳股份 新宝股份 欧普照明 

2016Q2 33.8 36.3 25.1 37.2 37.7  34.0 5.6 6.8  

2016Q3 44.6 36.6 12.6 39.4 39.9 2.5 49.6 43.0 13.0  

2016Q4 37.3 33.2 13.6 35.0 65.9 3.5 57.4 65.1 20.3  

2017Q1 38.7 33.3 25.8 36.2 51.0 17.3 30.5 6.6 22.7 38.9 

2017Q2 45.1 37.3 41.3 53.1 59.1 29.8 35.4 8.5 31.7 5.3 

2017Q3 49.9 37.9 29.5 53.9 56.2 26.8 39.6 14.8 35.9 19.7 

2017Q4 49.6 37.0 38.0 42.0 54.3 31.3 41.5 9.7 32.3 23.5 

2018Q1 52.9 43.1 54.2 12.6 77.9 30.0 21.8 2.3 29.8 29.9 

2018Q2 44.3 33.3 39.3 11.1 62.1 16.5 30.5 0.7 44.8 13.6 

2018Q3 38.6 32.3 49.2 17.7 54.4 18.1 48.2 12.3 31.1 11.7 

2018Q4 40.0 30.6 47.4 10.7 32.4 1.8 43.9 6.1 13.0 41.9 

2019Q1 44.5 37.8 53.1 17.6 21.4 3.6 67.4 12.8 28.3 39.1 

2019Q2 44.1 39.6 36.6 29.3 38.3 3.4 65.6 29.8 36.3 33.2 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

北上资金持仓数据分析：家电龙头仍受青睐 

 

截止至2019年6月30日，北上资金持有A股的市值总额达到10,405亿元，环比下降

-101.2亿元，其中持有家电行业市值总额略有上升至2,195亿元（QoQ +4.1亿元）。 

从北上资金对行业配置比例的角度来看，目前资金仍青睐于家电行业。超配食品饮

料、家电、医药、餐饮旅游、建材行业的比例靠前，分别达到15.0% / 8.2% / 2.8% / 

1.7% / 1.1%（QoQ -0.4pct / -0.1pct / +0.5pct / +0.3pct / +0.2pct）。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 11 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

  

图 7：北上资金配置行业比例（%）  图 8：北上资金超配行业比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从个股的角度看，除小天鹅A因美的集团对其的吸收合并而退市外，细分行业的龙头

白马仍是北上资金最具持仓意愿个股。整体看，北上资金持有家电股市值占家电股

总市值的比例达到8.5%，其中比例TOP5分别为美的集团、格力电器、海尔智家、

老板电器、三花智控的14.0% / 10.5% / 10.2% / 9.0% / 8.3%。值得注意的是，北上

资金持有欧普照明市值占其流通市值的比例达到了16.0%位列行业第一位。 

 

图9：北上资金持有家电个股市值占其总市值（%）  图10：北上资金持有家电个股市值占其流通市值（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

但整个二季度北上资金在家电龙头白马股中有所流出： 

(1) 白电：北上资金持有美的集团、格力电器、海尔智家市值占其流通市值的比例分

别达到14.3% / 10.6% / 10.6%（QoQ -1.5pct / -1.2pct +0.7pct）； 

(2) 厨电：持有老板电器、华帝股份、浙江美大市值占其流通市值的比例分别达到
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 9.1% / 0.8% / 2.0% （QoQ -1.5pct / -1.2pct / +0.6pct）； 

(3) 小家电：持有苏泊尔、飞科电器、九阳股份、新宝股份市值占其流通市值的比例

分别达到7.0% / 0.5% / 3.0% / 0.9%（QoQ -0.2pct / +0.2pct / +1.6pct / +0.5pct）； 

(4) 照明&零部件：持有三花智控、欧普照明市值占其流通市值的比例分别达到9.5% 

/ 14.9%（QoQ +3.1pct / -0.8pct）。 

 

图11：北上资金持股占流通股比例提升TOP5（%）  图12：北上资金持股占流通股比例下降TOP5（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

投资建议

从竞争格局来看，龙头的市场地位依旧稳定，具备定价权，从短期业绩确定性及长

期竞争力角度，我们建议自下而上继续以龙为首配置长期竞争力显著的白马龙头：

美的集团、格力电器、海尔智家；同时建议关注受益于消费升级的小家电龙头：九

阳股份、苏泊尔。 

 

风险提示 

地产销售大幅下滑；国内消费力持续减弱；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。  
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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾   婵 ： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，?2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资

产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  

袁 雨 辰 ： 分析师，上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产

管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。  
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