
 

 

 
 

 

 

 
      

 

  

[Table_Title] 家电行业数据解读 

2019Q2家电基金持仓分析：家电超配比例

上升，白电龙头获加仓 

 

2019 年 07 月 23 日 

[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 19Q2公募基金超配行业主要集中在消费行业。食品饮料、医药生物和

家用电器分列前三，基金超配比例分别为 11.52%、4.78%、3.80%。横

向对比来看，二季度家电公募基金持仓比例为 5.81%，环比 19Q1 的

4.43%提升 1.37pct，增幅仅次于食品饮料(环比提升 3.20pct)。 

◆ 19Q2公募家电板块配置比例环比 19Q1有所回升。经测算，截止 2019

年 6 月 30 日，家电板块公募基金配置比例约为 5.81%，环比 19Q1 明

显回升，环比提高 1.37pct，且改善幅度较一季度更加明显；此外公

募基金对家电板块超配比例从 19Q1 的 2.56%提升至 19Q2 的 3.80%，

环比提升 1.24pct。家电板块基金持仓比例以及超配比例均延续了

19Q1以来的回暖态势，相比一季度来看，二季度公募基金对家电的配

置力度进一步加大。 

◆ 家电重仓股仓位环比显著上升。2019Q2基金持仓比例 TOP10中家电个

股占 2席，重仓标的仍是格力电器和美的集团，标的未变但均获基金

加仓，持仓分别为 1.32%/1.13%，环比分别提升 0.48/0.45pct。18Q4

以来格力电器在基金重仓 TOP20中排名不变均在第 6位，并呈持续加

仓态势；美的集团在 19Q1重仓仓位环比小幅下滑 0.03pct至 0.68%，

排名下滑至第 11位，但 19Q2 重获基金青睐，仓位明显上调，排名回

升至第 7位，仅次于格力电器。 

◆ 核心资产抱团趋势明显，白电龙头获基金优先超配。18Q2 以来，家电

板块内龙头基金持股市值比呈现出先低后高的走势，从 18Q3 以来持

续下滑至 19Q1，其中格力电器、美的集团、海尔智家 19Q1 的基金重

仓配置比例分别为 0.84%/ 0.68%/0.16%，但 19Q2 又分别回升至

1.32%/1.23%/0.21%。 

【配置建议】 

◆ 三大主线投资逻辑未变，继续推荐“稳健+成长”双线龙头配置思路。

基本面筑底+短期驱动业绩改善+高景气小龙头仍是我们推荐的配置

思路，从上半年行业数据来看，由于地产竣工改善未如预期落地，行

业总体仍显承压，但白电龙头在短期的经营压力下仍实现了较为稳健

的增长，业绩确定性更强，考虑到 18 年下半年空调出货基数相对较

低，龙头业绩改善预期较大，谨慎看好格力电器（000651），美的集

团（000333）上半年积极释放渠道变革与产品结构升级红利，下半年

有望继续受益；下半年竣工落地带来地产边际改善的预期仍较为强

烈，从业绩弹性角度来看，看好浙江美大（002677），谨慎看好老板

电器（002508），建议关注欧普照明（603515）；谨慎看好在新能源和

空调变频上双重受益的零部件龙头三花智控（002050）。 

【风险提示】 

◆ 政策实施不及预期；外汇波动风险；房地产景气下行；原材料价格上

涨风险。 
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1. 2019Q1 家电基金超配比例回升 

近期公募基金 2019 年中报已悉数发布，我们选取了全部投资类型的基金

产品进行统计，以 2012年一季度为始,就公募基金对申万家电行业的配置情况

进行测算和分析。 

1.1. 基金超配集中在消费领域 

19Q2公募基金超配行业主要集中在消费行业。食品饮料、医药生物和家用

电器分列前三，基金超配比例分别为 11.52%、4.78%、3.80%。前十大超配行业

中，包括休闲服务在内的偏消费类行业在外资持续加仓影响下推至较高仓位，

农林牧渔板块在猪和鸡行情的推动下仓位升至历史高位。 

 

图表 1：19Q2公募基金对各板块超配比例 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

19Q2公募基金家电行业持仓环比增幅列全行业第二，仅次于食品饮料。二

季度家电公募基金持仓比例为 5.81%，环比 19Q1 的 4.43%提升 1.37pct，增幅

仅次于食品饮料(环比提升 3.20pct)。 

 

图表 2：19Q2行业持仓比例环比 19Q1提升幅度 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.2. 基金延续家电板块超配 

19Q2公募家电板块配置比例环比 19Q1有所回升。经测算，截止 2019年 6

月 30 日，家电板块公募基金配置比例约为 5.81%，环比 19Q1 明显回升，环比

提高 1.37pct，且改善幅度较一季度更加明显；此外公募基金对家电板块超配

比例从 19Q1的 2.56%提升至 19Q2的 3.80%，环比提升 1.24pct。家电板块基金

持仓比例以及超配比例均延续了 19Q1 以来的回暖态势，相比一季度来看，二

季度公募基金对家电的配置力度进一步加大。 

 

图表 3：公募基金对家电板块配置比例与家电板块总市值占比 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 4：公募基金家电板块超配比例 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

家电板块基金超配比例自 2015Q4开始持续上升，到 2018Q2达到历史峰值，

这期间棚改大力推进带来的房地产市场繁荣、宏观经济环境向好以及家电消费

升级等诸多因素综合作用推动家电行业高速增长，家电企业业绩步入快车道，

同时家电企业多具备经营稳健、盈利稳定、现金流优质、股息率高等优点，因

此长期受到公募基金、外资等的关注和青睐。2018Q3开始行业增长承压逐渐反

映到资本端，在缺乏业绩有力支撑的情况下，公募基金家电持仓比例下滑，回

落态势持续了两个季度。然而从 2019Q1 开始公募基金家电持仓比例回升，且

19Q2超配比例进一步提升，回顾家电行业经营数据，19Q1行业收入继续承压，
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但净利润受益于原材料价格的回落以及汇率端的改善有所改善，叠加年初以来

多项家电补贴政策陆续出台刺激行业消费信心，市场对家电板块的预期先于基

本面数据改善，并呈进一步上升的趋势。 

 

图表 5：家电板块超额收益与板块基金超配比例 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.3. 家电重仓股变化：标的不变，仓位上升 

家电重仓股仓位环比显著上升。2019Q2基金持仓比例 TOP10中家电个股占

2 席，重仓标的仍是格力电器和美的集团，标的未变但均获基金加仓，持仓分

别为 1.32%/1.13%，环比分别提升 0.48/0.45pct。18Q4以来格力电器在基金重

仓 TOP20 中排名不变均在第 6 位，并呈持续加仓态势；美的集团在 19Q1 重仓

仓位环比小幅下滑 0.03pct 至 0.68%，排名下滑至第 11 位，但 19Q2 重获基金

青睐，仓位明显上调，排名回升至第 7位，仅次于格力电器。 

 

图表 6：基金前二十大重仓股 

排名 股票简称 
18Q4基金重仓

比例 
股票简称 

19Q1基金重仓

比例 
股票简称 

19Q2基金重

仓比例 

1 中国平安 2.64% 中国平安 2.97% 中国平安 3.58% 

2 贵州茅台 1.62% 贵州茅台 1.99% 贵州茅台 2.72% 

3 招商银行 1.25% 招商银行 1.31% 五粮液 1.82% 

4 伊利股份 1.06% 五粮液 1.18% 招商银行 1.53% 

5 保利地产 0.84% 伊利股份 1.08% 伊利股份 1.35% 

6 格力电器 0.82% 格力电器 0.84% 格力电器 1.32% 

7 万科 A 0.79% 温氏股份 0.78% 美的集团 1.13% 

8 美的集团 0.71% 中信证券 0.72% 泸州老窖 0.84% 

9 海康威视 0.65% 海康威视 0.70% 兴业银行 0.80% 

10 兴业银行 0.63% 立讯精密 0.68% 恒瑞医药 0.74% 

11 中信证券 0.58% 美的集团 0.68% 中信证券 0.67% 

12 农业银行 0.54% 恒瑞医药 0.67% 立讯精密 0.66% 

13 中国石油 0.54% 保利地产 0.66% 长春高新 0.66% 

14 隆基股份 0.51% 长春高新 0.65% 温氏股份 0.66% 

15 温氏股份 0.50% 万科 A 0.65% 隆基股份 0.62% 
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16 五粮液 0.50% 兴业银行 0.65% 保利地产 0.61% 

17 泸州老窖 0.43% 泸州老窖 0.60% 永辉超市 0.54% 

18 立讯精密 0.42% 隆基股份 0.48% 万科 A 0.52% 

19 长春高新 0.42% 东方财富 0.38% 海康威视 0.48% 

20 交通银行 0.40% 永辉超市 0.37% 中国国旅 0.45% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.4. TOP5 和 TOP10 集中度环比提升，头部聚合效应强化 

公募基金家电板块持仓集中度进一步提升。19Q2公募基金家电板块持仓总

市值 TOP5、TOP10和 TOP20的个股合计基金持仓市值占家电行业基金总持仓市

值的比例分别达 94.61%/99.42%/100%，环比 19Q1分别提升 5.86/1.19/0.01pct。 

行业前五的持仓占比提升最为明显，其中行业三大龙头格力电器、美的集

团和海尔智家的合计持仓市值占比由 19Q1 的 79.97%提升至 19Q2 的 88.94%，

环比上升 8.97pct，家电板块持仓集中度进一步提升，龙头企业马太效应显著。 

 

图表 7：18Q4基金持仓市值 TOP5、TOP10和 TOP20 占比情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

2. 子行业持仓分析：白电基金关注度回升 

19Q2 基金对白电关注度回升。分子行业看，19Q2 家电板块基金持仓中白

电、黑电、小家电、厨电和上游零部件的基金持仓比例分别为 5.17%/0.02%/ 

0.33%/0.24%/0.04%。 

其中白电的配置比例仍为所有子行业中最高，19Q2基金对白电关注度明显

提高，从 19Q1 的 3.47%环比提升 1.70pct 至 5.17%；黑电 19Q2 基金持仓比重

与 19Q1 持平；小家电配置比例环比略微下滑 0.14pct，从 19Q1 的 0.47%回落

至 19Q2的 0.33%；厨电配置比例稳中有升，从 19Q1的 0.23%环比提升 0.01pct

至 19Q2的0.24%；上游零部件子行业的配置比例环比下滑明显，从 19Q1的 0.08%

环比下滑 0.04pct至 0.04%，这是零部件板块基金持仓比例从 18Q4以来连续两

个季度下滑。综合来看，白电受基金关注度最高，加仓幅度也为子行业中最大。 
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图表 8：18Q4-19Q2各子行业基金重仓比例变动情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3. 个股分析 

3.1. 白电持股基金数环比上升 

按持股基金数进行排名，19Q2公募基金家电板块前十大重仓股分别为格力

电器、美的集团、海尔智家、华帝股份、老板电器、苏泊尔、三花智控、浙江

美大、新宝股份和海信家电。重仓股中以格力电器、美的集团和海尔智家为首

的白电龙头持股基金数排名仍稳居前位，且环比 19Q1明显上升。分个股来看，

TOP10中格力电器、美的集团、海尔智家、浙江美大 19Q2 持股基金数环比均有

增加，华帝股份、老板电器、苏泊尔、三花智控、新宝股份、海信家电持股基

金数则有不同程度的减少。 

分子行业看 19Q2 基金前十大重仓股持股基金数量变动，其中白电环比持

平，黑电维持零持股基金数，小家电环比减少 1席，厨电环比新增 1席。具体

来看，按摩椅龙头奥佳华 19Q2被调出前十大重仓股名单，浙江美大挤入前十。 

 

图表 9：19Q1 基金前十大重仓股（按持股基金数排名）  图表 10：19Q2基金前十大重仓股（按持股基金数排名） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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若按持股市值进行排名，则截止 19Q2，家电板块基金前十大重仓股分别为

格力电器、美的集团、海尔智家、苏泊尔、华帝股份、老板电器、奥佳华、新

宝股份、三花智控、海信电器。分个股来看，白电个股基金持仓市值环比提升

幅度最为显著，格力电器、美的集团、海尔智家的持股总市值分别为 275.33

亿元、236.04亿元、43.04亿元，环比提升 60.37%/71.11%/35.13%，此外华帝

股份持仓市值环比小幅提升 7.01%，其余企业的持仓市值规模均环比下滑。 

分子行业来看，19Q2 基金家电持股总市值 TOP10 中，白电环比 19Q1 减少

1 席至 3只，黑电环比新增 1 席至 1只，小家电、厨电和上游零部件环比持平。 

 

图表 11：19Q1 基金前十大重仓股（按持股总市值排名）  图表 12：19Q2基金前十大重仓股（按持股总市值排名） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3.2. 白电基金关注度提升 

19Q2 家电板块内仅 6 只个股的基金持股数量环比增加，分别为格力电器、

美的集团、海尔智家、浙江美大、飞科电器、汉宇集团。其中白电龙头新增持

股基金数最高，格力电器、美的集团和海尔智家 19Q2分别新增 238家、227家、

60 家，浙江美大新增 6家，飞科电器新增 3家。相比 18Q4，小家电在 19Q2的

基金关注热度明显回落，白电更受基金追捧。 

 

图表 13：18Q4板块内个股新增持股基金家数 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3.3. 龙头配置比例提升凸显长期持有价值 

核心资产抱团趋势明显，白电龙头获基金优先超配。18Q2以来，家电板块

内龙头基金持股市值比呈现出先低后高的走势，从18Q3以来持续下滑至19Q1，

其中格力电器、美的集团、海尔智家 19Q1 的基金重仓配置比例分别为 0.84%/ 

0.68%/0.16%，但 19Q2又分别回升至 1.32%/1.23%/0.21%。 

从季度持仓变动情况来看，19Q2龙头出现分化，白电龙头获持续加仓且仓

位逐渐向历史高位接近，厨电仓位基本持平，其中老板电器 Q2基金仓位持平，

华帝股份 Q2 环比提升 0.0152pct。小家电龙头则相对减仓，苏泊尔 Q2 环比下

滑 0.0175pct。总体来看二季度基金在家电核心资产上抱团趋势明显，考虑到

白电龙头稳定的业绩和相比历史看当前性价比较高的估值水平，龙头的配置价

值在筑底期更加凸显。 

 

 

图表 14：13Q1-19Q2格力电器基金重仓比例变动   图表 15：13Q3-19Q2美的集团基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

  

图表 16：13Q1-19Q2海尔智家基金重仓比例变动  图表 17：13Q1-19Q2老板电器基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 18：13Q1-19Q2苏泊尔基金重仓比例变动  图表 19：13Q1-19Q2三花智控基金重仓比例变动 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

4. 投资建议 

补贴新政陆续出台促进更新换代需求释放，原材料、汇率等因素改善利好

行业利润端。年初以来多部委多次下发相关文件以及指导性意见，部分地区以

旧换新补贴政策已启动，未来推广至全国有望加快促进更新换代需求的释放；

原材料价格继续回落，汇率受益于外部环境向好有所改善，增值税税率下调已

于 4月 1日开始实施，多因素叠加共同利好行业利润增长。 

三大主线投资逻辑未变，继续推荐“稳健+成长”双线龙头配置思路。基

本面筑底+短期驱动业绩改善+高景气小龙头仍是我们推荐的配置思路，从上半

年行业数据来看，由于地产竣工改善未如预期落地，行业总体仍显承压，但白

电龙头在短期的经营压力下仍实现了较为稳健的增长，业绩确定性更强，考虑

到 18 年下半年空调出货基数相对较低，龙头业绩改善预期较大，谨慎看好格

力电器（000651），美的集团（000333）上半年积极释放渠道变革与产品结构

升级红利，下半年有望继续受益；下半年竣工落地带来地产边际改善的预期仍

较为强烈，从业绩弹性角度来看，看好浙江美大（002677），谨慎看好老板电

器（002508），建议关注欧普照明（603515）；谨慎看好在新能源和空调变频上

双重受益的零部件龙头三花智控（002050）。 

5. 风险提示 

政策实施不及预期； 

外汇波动风险； 

房地产景气下行； 

原材料价格上涨风险。 
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