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本周观点：家电上半年零售额增速有所回落，6 月呈现小幅回暖 

2019 年 1-6 月家用电器与音像器材类整体零售额同比增长 6.7%，增速相
比去同期回落 3.9PCT，家电行业需求表现相对平淡，但 6 月单月同比
+7.7%，表现出一定回暖趋势，后续表现值得期待。同时由于乡村市场社
零增速持续快于城镇，深耕渠道多年，渠道下沉更为深入的龙头品牌，或
将在社会消费品零售总额的回暖中更为受益。 

 

子行业观点 

白电：空调出货量保持平稳增长，维持强者恒强格局。黑电：高清视频产
品消费促进政策有望提升高清智能终端需求。小家电：爆款效应提升增长
预期，关注具备研发实力公司。上游：关注具备份额优势及高技术门槛标
的，预计收入增长稳定性领先。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地产数据反转。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1）格力电器：大股东拟转让 15%股权，公司经营管理层面依
然稳定，有利于维持公司经营水平、产业链优势和龙头品牌力。2）美的集
团：一季度业绩基于公司空调产品主动出击战略表现略超预期，着力搭建
中高端品牌矩阵，集团协作有望提升，继续看好公司长期价值。 

 

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(%) 

国光电器 002045.SZ 12.29 

朗科智能 300543.SZ 4.54 

创维数字 000810.SZ 4.08 

圣莱达 002473.SZ 3.39 

兆驰股份 002429.SZ 3.16 

ST 厦华 600870.SH 2.81 

群兴玩具 002575.SZ 2.17 

大洋电机 002249.SZ 1.71 

春兰股份 600854.SH 1.58 

TCL 集团 000100.SZ 1.20  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

天际股份 002759.SZ (16.97) 

科沃斯 603486.SH (9.76) 

日出东方 603366.SH (8.80) 

苏泊尔 002032.SZ (7.71) 

华帝股份 002035.SZ (7.50) 

老板电器 002508.SZ (6.71) 

惠而浦 600983.SH (5.98) 

海信家电 000921.SZ (5.68) 

新宝股份 002705.SZ (5.61) 

星帅尔 002860.SZ (5.39)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 19 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) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

格力电器 000651.SZ 买入 54.20 70.84~80.96 4.36 5.06 5.97 7.07 12.43 10.71 9.08 7.67 

美的集团 000333.SZ 买入 52.59 61.60~68.64 3.06 3.52 4.11 4.65 17.19 14.94 12.80 11.31 

海尔智家 600690.SH 买入 16.81 17.94~20.70 1.17 1.38 1.62 1.87 14.37 12.18 10.38 8.99  
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:家电上半年零售额增速有所回落，6 月呈现小幅回暖 
 

2019 年 6 月社会消费品零售总额同比增速保持回升，为近 15 个月来最高增速。据国家统

计局公布数据，2019 年 6 月社会消费品零售总额达 3.4 万亿元，同比+9.8%，同比增速相

较上月提升 1.2PCT，连续两月呈现回升态势。1-6 月，全国实现社零总额共计 19.5 万亿

元，同比增长 8.4%，较一季度小幅加快 0.1PCT，消费对经济增长的基础性作用巩固。 

 

图表1： 我国社会品零售总额同比增速保持回升 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

拆分结构来看，乡村地区增速持续快于城镇，家用电器和音像器材类上半年零售额增速同

比有所回落。据国家统计局公布数据，家用电器与音像制品类产品零售额整体上半年增速

波动较大，2019 年 1-6 月整体零售额同比增长 6.7%，增速相较去年同期回落 3.9PCT，

其中 2019 年 6 月同比+7.7%，相比上月+1.9PCT，增速有所回暖。 

 

图表2： 乡村社会消费品零售总额增速始终快于城镇  图表3： 家用电器和音响器材类产品零售额增速波动较大 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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图表4： 家用电器和音像器材类零售额同比出现一定回暖态势 

 

 6 月 1-6 月 

 绝对量 

（亿元） 

同比增长 

（%） 

绝对量 

（亿元） 

同比增长 

（%） 

社会消费品零售总额 33878 9.8 195210 8.4 

其中：     

家用电器和音像器材类 963 7.7 4392 6.7 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

我们认为，整体上半年家用电器和音像器材类产品零售额增速相比去同期有一定回落，家

电行业需求表现相对平淡，但近期表现出一定回暖趋势，后续表现值得期待。同时由于乡

村市场增速持续快于城镇，深耕渠道多年，渠道下沉更为深入的龙头品牌，或将在社会消

费品零售总额的回暖中更为受益。 

 

地产销售增速环比有所企稳 

 

地产竣工数据仍旧保持两位数下行，销售面积累计同比有所企稳。据国家统计局公布数据，

2019 年 6 月，我国房屋竣工面积累计同比-12.7%，仍然保持两位数下行态势，与新开工

面积形成较大剪刀差；商品房销售面积累计同比-1.8%，相较上月-0.2PCT，整体增速中

止了 4-5 月显著下行态势。房屋销售面积累计同比企稳，或对后周期行业需求形成一定支

撑。 

 

图表5： 我国房屋竣工面积累计同比-12.7%  图表6： 2019 年 5 月我国商品房销售面积累计同比下滑 1.80% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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图表7： 70 个大中城市二手住宅价格进一步提升 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

上周家电板块表现跑输行业 

 

上周申万家电指数下跌 3.54%，同期沪深 300 指数下跌 0.02%，上证综指下跌 0.22%，

家电板块跑输沪深 300 指数 3.52 个百分点，在所有板块中跌幅居前。 

 

图表8： 大盘涨跌及大消费板块涨跌  图表9： 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：空调内销出货量保持平稳增长，维持龙头强者恒强格局 

空调即将到来旺季销售，根据产业在线数据，2019 年 1-6 月，空调整体出货同比-1.5%（内

销同比+0.2%、外销同比-3.8%），内销出货仍旧保持平稳增长，行业格局维持龙头公司强

者恒强。短期促销导致零售端价格下移，但龙头品牌部分中低端产品与竞争对手之间差价

减少，我们认为价格区间的下移更为利好龙头公司。同时原材料价格压力减弱，短期空调

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，有望维持较高的盈利水平。 

 

MSCI 提高 A 股纳入因子时间表确定，我们预期继 5 月后，8 月与 11 月将是海外资金进

一步流入的重要节点，资金偏好有望推动估值上移。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，家电板块处于向估值中枢回升过程中，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：高清视频产品消费促进政策有望提升高清智能终端需求 

黑电行业或受到高清视频产品刺激政策影响，高清电视产品需求或有一定提升，同时我们

认为对智能高清机顶盒需求弹性影响或更大。同时面板价格持续低位，关注华为可能进入

电视产业未来或加大市场竞争的影响。 
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展望 2019 下半年，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，

同时刺激高清视频产品消费政策预期逐步落地，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高清电视需求，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：爆款效应提升增长预期，关注具备研发实力公司 

小家电行业延续结构性市场增长，部分新品销售规模具备快速提升潜力，且对比老产品，

新品在销售价格、利润水平上均有一定优势，关注由新品带来的业绩增益。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。而线上渠道拓展，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、九阳股份。 

 

厨电：地产改善预期增强，成本压力有所减弱，释放厨电业绩 

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。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10： 重点公司一览表  

   07 月 19 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) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

老板电器 002508.SZ 买入 25.59 34.40~37.84 1.55 1.72 2.04 2.37 16.51 14.88 12.54 10.80 

浙江美大 002677.SZ 增持 12.51 16.06~17.52 0.58 0.73 0.91 1.11 21.57 17.14 13.75 11.27  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表11： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

格力电器 

(000651.SZ) 

一季度收入盈利高基数增速放缓，符合预期，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2019 年一季报，2019Q1 营业总收入 410.06 亿元，同比+2.45%，归母净利润 56.72 亿元，同比+1.62%，

扣非后归母净利润 51.14 亿元，同比+22.16%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 5.06、5.97、7.07 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：格力电器(000651,买入): 行业格局稳定，收入小幅提升 

美的集团 

(000333.SZ) 

多元品牌及产品，收入及净利润增长稳健，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2019 年一季报，2019Q1 营业总收入 755.00 亿元，同比+7.42%，归母净利润 61.29 亿元，同比+16.60%，

扣非后归母净利润 60.85 亿元，同比+19.84。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 3.52、4.11、4.65 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：美的集团(000333,买入): 多元化品牌矩阵促盈利能力上行 

海尔智家 

(600690.SH) 

全球化品牌发展龙头，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 29 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，2018 年营业总收入 1833.17 亿元，同比+12.17%，归母净利润 74.40 亿元，

同比+7.71%，扣非后归母净利润同比+17.38%。2019Q1 总收入 480.43 亿元，同比+10.17%，归母净利润 21.36 亿元，同比+9.41%，

扣非后同比+7.12%。略低于预期，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.51 元（2016-2018 年分红率保持 30%，对应各年底股

价股息率分别为 2.5%、1.8%、2.5%）。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.38、1.62、1.87 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：青岛海尔(600690,买入): 深化全球化布局，毛利率或承压 

老板电器 

(002508.SZ) 

厨电龙头面对逆境实现稳步增长，维持“买入”评级 

2019 年 4 月 24 日公司披露 2018 年报及 2019Q1 季报，2018 年净利润增速符合我们此前预期，2018 年营业总收入 74.25 亿元，同

比+5.81%，归母净利润 14.74 亿元，同比+0.85%，扣非后归母净利润同比-5.56%。2019Q1 总收入 16.60 亿元，同比+4.30%，归母

净利润 3.20 亿元，同比+5.84%，扣非后同比+8.55%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8 元（分红率为 51.5%）。我们预计

公司 2019-2021 年 EPS 为 1.72、2.04、2.37 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：老板电器(002508,买入): 逆境缓和，新品类有望持续放量 

浙江美大 

(002677.SZ) 

业绩符合预期，看好渠道拓展及品牌影响力提升，维持“增持”评级 

2019 年 3 月 21 日公司披露 2018 年年报，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+23.70%。

同时公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.65 元（含税）。我们认为集成灶行业市场短期景气波动，但渗透率依然有望保持提升，

公司加大营销网络建设和品牌投入，有利于强化品牌影响力，有望提升竞争优势。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.73、0.91、1.11

元，维持公司“增持”评级。 

 点击下载全文：浙江美大(002677,增持): 产品差异化，增速高于传统厨电  

资料来源：华泰证券研究所 

图表12： 建议关注公司一览表  

  07 月 19 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) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

苏泊尔 002032.SZ 68.01 2.03 2.40 2.83 3.33 33.50 28.34 24.03 20.42 

九阳股份 002242.SZ 19.85 0.98 1.12 1.30 1.51 20.26 17.72 15.27 13.15 

海信家电 000921.SZ 11.78 1.01 1.20 1.39 1.57 11.66 9.82 8.47 7.50    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/815cf022-8484-4ac7-acbc-695b1864cc83.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c639ec26-5a6e-4966-9107-6079d702f60f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c4a1e3aa-6929-47d0-9ce1-d7d5c7673a0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/fa870331-8a45-4a70-bc01-ff4a6b3b07cf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/3269be77-1952-4dde-ae4f-d329098075dc.pdf
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大宗原材料：原油价格同比进一步下行，铝材价格依然处于同比低位 

2019 年 7 月 19 日，布伦特原油期货结算价格 62.25 美元/桶，与去年同比-14.32%，线材

期货结算价格 4255.00 元/吨，与去年同比+1.75%。 

 

2019 年 7 月 19 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 6077.00 美元/吨，与去年同比+1.59%；

LME 3 个月铝期货收盘价格 1847.00 美元/吨，与去年同比-10.43%。 

 

图表13： 原油价格同比进一步下行，线材价格略有回暖  图表14： LME3 个月铜价格略有回升、LME3 个月铝价格仍处低位 

 

 

 

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，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下滑态势。2019 年 6 月，32/43/49/55 寸面

板价格分别为 41.00、83.00、106.00、131.00 美元/片，同比-6.82%、+3.75%、-5.36%、

-13.82%，各个尺寸面板价格环比 5 月价格分别下降 3、2、4、6 美元。 

 

图表15： 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16： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 07 月 19 日 雪球 奥维云网：预测 2019 年中国彩电市场零售量 4678 万台，同比下降 2%（点击查看原文） 

2019 年 07 月 19 日 中国家电网 上半年量额均价再下滑 彩电行业进入滞涨阶段（点击查看原文） 

2019 年 07 月 19 日 北极星电力网 322 批公告解析：磷酸铁锂电池乘用车配套“蔓延” 宁德时代配套丰田（点击查看原文） 

2019 年 07 月 19 日 中国家电网 "恐慌性"购买潮消退 空净行业前路在何方?（点击查看原文） 

2019 年 07 月 19 日 中国家电网 被向往的智能家居 应智能为先还是家居为先？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 19 日 北京商报 2019 上半年中国彩电市场零售量下降 2.7%（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 OFweek 28 家光伏上市公司上半年财报预告解读（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 索比光伏网 佛山市深造村每户贫困户获光伏发电扶贫项目分红 260 元（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 电力传媒 国家能源局：2019 户用指标已用 2.23GW，仅剩 1.3GW（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 电动知家 6 家锂电企业进入 2018 重点新材料补助目录（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 电动知家 新能源汽车锂电池如何计算成本？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 中国证券网 国家重点研发计划“钙钛矿/晶硅两端叠层太阳电池的设计、制备和机理研究”项目启动（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 中国家电网 健康中国行动开始了！格兰仕普及微蒸烤做对了什么？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 搜狐财经 8 个关键词，速览 2019 上半年光伏大事件！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 亿欧网 无补贴时代到来，动力电池需要“百家争鸣”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 18 日 中国产业经济信

息网 

万和：未来的燃气热水器技术趋势是“零冷水”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 腾讯网 便宜到渣后，电视还有未来吗？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 中国基金报 重磅！科创板倒计时，新能源投资机会不容错过，这两大细分领域值得高度关注！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 中国投资咨询网 我国电器行业发展面临新挑战 技术缺位出口严峻（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 国际新能源网 电池安全惹争议 “白名单”取消 市场格局或将生变（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 上海证券报 成本优势凸显 磷酸铁锂要回动力电池 C 位？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 17 日 证券时报 李文宾：新能源投资重点关注动力电池储能电池（点击查看原文） 

2019 年 07 月 16 日 中国新闻网 2019 锂电池国际安全研讨会开幕 聚焦电池安全问题（点击查看原文） 

2019 年 07 月 16 日 电力传媒 7 月起，户用光伏放心装！各地发改委、能源局和电网公司纷纷发文支持（点击查看原文） 

2019 年 07 月 16 日 电缆网 高端化是中国海缆企业必经之路（点击查看原文） 

2019 年 07 月 16 日 第一财经日报 5G 前夜 光纤企业蛰伏等待市场启动（点击查看原文） 

2019 年 07 月 16 日 21 世纪经济报道 电动车起火事故频发之后：下一代电池开发的方向是什么？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 中国家电网 被悄悄瓜分的厨电市场蛋糕 留给彩电企业的还有多少？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 新浪 欧普照明携手阿里巴巴发布 SIG MES 皮 H 智能家居照明白书（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 中国经营网 阿里巴巴、欧普照明联合发布智能家居照明白皮书：开启智能照明互联新时代（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 索比光伏网 本轮 Perc 电池价格下跌的多米诺骨牌效应（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 一带一路高参 柬埔寨批准建设 4 个新太阳能发电站（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 中国家电网 价格战兵临城下 空调行业今夏四面楚歌？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 15 日 格隆汇 电动汽车的电池技术将走向何方？（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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图表17： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2019-07-16 关于自主行权模式下第三期股权激励计划第三个行权期符合行权条件开始行权的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-16\5494286.pdf 

 2019-07-16 关于第二期事业合伙人持股计划非交易过户完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-16\5493293.pdf 

海尔智家 2019-07-17 海尔智家核心员工持股计划之第四期持股计划完成股票购买的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-17\5496436.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-16/5494286.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-16/5493293.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-17/5496436.pdf
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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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