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  家电 行业报告 

 

  

从上半年扣非 ROE 的静态水平来看，小家电公司表现最为亮眼，小熊电器、飞

科电器和苏泊尔分别达 42.2%、28.2%及 27.5%；厨电公司保持较好的盈利能力，

浙江美大和华帝股份 ROE 历史分位数达到 100%和 96.5%。 

从动态水平来看，三大白电巨头 ROE 总体保持平稳，美的集团小幅提升；厨电

公司中，华帝股份、浙江美大显著上行且处于较高位置，老板电器下行但边际改

善；小家电公司中，苏泊尔稳步提升，新宝股份和莱克电气显著改善，飞科电器

高位承压。 

 

我们对 ROE 进行业绩贡献和分红回购贡献拆分。美的集团、格力电器、苏泊尔

业绩贡献 ROE 保持稳定且处于较高水平，但格力电器近年来分红变动对 ROE

波动产生较大影响，苏泊尔近年来分红贡献逐步增加，美的集团分红贡献仍有较

大提升空间。海尔智家和九阳股份 ROE 总体稳定，但业绩贡献 ROE 小幅下滑，

九阳股份分红贡献 ROE 保持较高水平。 

华帝股份和浙江美大自 2016 年以来业绩贡献 ROE 显著提升，当前保持较高水

平，两者分红贡献也开始提升，浙江美大尤为显著。老板电器分红贡献 ROE 较

为稳定，业绩贡献 ROE 自 2017 年下滑较为明显，但存在边际改善。 

 

我们通过比较 1H19 扣非净利润同比增速和 2018 年 ROE*（1-分红率）得出家

电公司 ROE 的预测。美的集团、浙江美大、华帝股份、苏泊尔 ROE 有望高位

维持。 

 

投资建议：从 ROE 的角度，重点推荐盈利能力稳定、行业龙头地位稳固的美的

集团，盈利能力稳步提升且成长性较强的浙江美大，以及综合竞争力较强且行业

有望保持持续景气的小家电龙头苏泊尔。 

 

我们继续推荐业绩稳健、估值安全边际较高的行业龙头格力电器、海尔智家，以

及处于中央空调良好赛道的海信家电。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

格力电器部分股权转让买家揭晓 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 71 1.93% 

重点公司家数 - - 

行业市值 12916.64 亿元 2.07% 

流通市值 11810.3 亿元 2.59% 

行业平均市盈率 18.04 / 

市场平均市盈率 17.35 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
分析师：闵繁皓  

010-66554036 minfh@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519070005 

研究助理：徐程颖  

 xuchy@dxzq.net.cn 
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1. 1H19 家电公司 ROE 处于什么位置？ 

从经营的角度来看，ROE在一定程度上反映了公司的产出能力和质量；从投资的角度来看，ROE和 PE、

PB有本质的联系。我们在本篇对家电公司 ROE进行了系统回顾，分析重点个股下一阶段的 ROE走势。后

续的报告中我们将继续探讨 ROE对投资的指导意义，重点家电公司 ROE的驱动因素及未来提升空间。 

图 1：1H19 主要家电公司 扣非/平均 ROE1 

 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所（注：子行业平均是指上图所包含标的平均） 

静态来看，2019年上半年主要小家电公司扣非平均 ROE 表现最为亮眼，其中小熊电器、飞科电器和苏泊

尔分别达 42.2%、28.2%及 27.5%；主要厨电公司保持较好的盈利能力，浙江美大和华帝股份 ROE历史分

 
1 扣非/平均 ROE=当季及之前三个季度的净利润之和÷当季及之前三个季度归母股东权益均值
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位数达到 100%和 96.5%；三大白电巨头格力电器、美的集团、海尔智家 ROE分别为 29.0%、25.4%、17.3%，

其中美的集团历史分位数达 82.3%。 

图 2：美的、格力、海尔 ROE 保持平稳  图 3：华帝、美大 ROE 提升显著 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所  数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 4：小家电公司 ROE 分化较明显  图 5：欧普照明、三花智控 ROE 阶段性承压 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所  数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

动态来看，三大白电巨头 ROE 总体保持平稳，美的集团小幅提升，格力电器高位下滑；厨电公司中，华

帝股份、浙江美大显著上行且处于较高位置，老板电器下行但边际改善；小家电公司中，苏泊尔稳步提

升，飞科电器高位承压，新宝股份和莱克电气显著改善；欧普照明和三花智控 2018 年以来承压。 

2. 业绩增速和分红对 ROE 作用几何？ 

ROE的分子是净利润，分母是净资产，当净利润增速超过净资产增速时，ROE能得到提升。因此业绩增

速影响分子，而分红率则影响分母。 

我们以 4Q2011、1Q2012、1H2012、3Q2012四个季度
2
的归母权益为基期，假设公司不进行分红、回购、

 
2 统一基期便于同业比较
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定增，也即期末权益增加额全部来自于利润留存，滚动测算仅依靠净利增长带来的 ROE水平，再与实际

ROE水平轧差，得出分红、回购、增发等带来的 ROE变动。 

图 6：格力电器近年来分红变动对 ROE 波动影响较大  图 7：美的集团业绩驱动 ROE 保持较高水平 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所  数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

格力电器业绩驱动 ROE保持相对稳定，维持在 20%以上，但近年来分红变动对 ROE波动产生较大影响。

美的集团业绩贡献 ROE处于较高水平，但分红、回购对 ROE 贡献有限。海尔智家 ROE 均保持相对稳定，

但业绩贡献 ROE小幅下滑。 

 

 

图 8：海尔智家 ROE 保持稳定  图 9：老板电器业绩贡献 ROE 下滑 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

老板电器分红贡献 ROE较为稳定，业绩贡献 ROE自 2017年下滑较为明显，但存在边际改善。华帝股份

2016年以来业绩贡献 ROE显著提升，当前保持较高水平，当前分红贡献也开始提升。浙江美大自 2016

年以来业绩贡献 ROE显著提升，但 2017年以来分红贡献 ROE更大。 
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图 10：华帝股份业绩驱动 ROE 保持较高水平  图 11：浙江美大近年来分红回购贡献 ROE 显著上升 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所  数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

苏泊尔业绩贡献 ROE保持稳定，近年来分红贡献逐步增加。九阳股份分红贡献 ROE保持较高水平，业绩

贡献 ROE承压但 1H2019出现改善。 

 

图 12：苏泊尔业绩贡献 ROE 保持稳定，分红贡献增加  图 13：九阳股份分红回购对 ROE 的贡献大 

 

 

 
数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

数据来源：公司财报，东兴证券研究所 

3. 哪些公司 ROE 还有提升空间？ 

公司的可持续增长率
3
由分红率和 ROE共同决定，即：g=ROE*（1-d）。若当期的净利增速 g超过上期 ROE*

（1-d），则当期的 ROE有较大的概率得到提升。我们将主要家电公司 1H2019扣非净利润增速与 2018年

扣非平均 ROE*（1-2018 年度分红率）进行比较，同时结合 1H2019 扣非平均 ROE所处分位数，给出相应

公司 ROE的预测。 

图 14：主要家电公司 ROE 预测 

 
3 指不发行新股、不改变经营效率和财务政策时，所能达到的极限增长率。
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

美的集团：业绩贡献 ROE保持稳定，公司推出多期股权激励计划，未来分红率和回购节奏有望保持，分

红贡献 ROE有望上升，预测其 ROE将高位维持。 

浙江美大：集成灶渗透率低，份额分散，公司当前仍具有较好的成长性，受益于地产竣工端边际改善，

业绩增速有望保持。同时公司经营性现金流健康，分红率有望保持，预测其 ROE将高位维持。 

华帝股份：受益于地产竣工端边际改善，公司业绩有望回暖，业绩贡献 ROE有望保持稳定，同时分红贡

献 ROE仍有较大的提升空间，预测其 ROE将高位维持。 

苏泊尔：我国户均小家电保有量仍有较大空间，公司背靠 SEB集团，依靠持续的研发投入享受品类扩张、

产品升级及市占率上升等多重红利，业绩贡献 ROE有望保持，分红贡献 ROE有望进一步增加，预测其 ROE

将高位维持。 

 

 

图 15：商品房竣工端边际改善  

 

图 16：住宅库存持续下降 
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数据来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

数据来源：国家统计局，东兴证券研究所 

4. 投资建议 

2017年初以来，住宅销售面积和竣工面积持续出现缺口，同时地产库存下降较为明显，当前库存已经处

于低位。当前地产竣工数据持续回暖，家电行业景气有望逐步改善，我们维持行业“看好”评级。 

从 ROE的角度，重点推荐盈利能力稳定、行业龙头地位稳固的美的集团，盈利能力稳步提升且成长性较

强的浙江美大，以及综合竞争力较强且行业有望保持持续景气的小家电龙头苏泊尔。 

我们继续推荐业绩稳健、估值安全边际较高的行业龙头格力电器、海尔智家，以及处于中央空调良好赛

道的海信家电。 

我们同时看好行业领导地位稳固、业绩受益于地产竣工端有望回暖，ROE底部企稳的老板电器、欧普照

明。  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 空间大赛道优，照明龙头锋芒初露 2019-8-22 

行业 水大鱼大，空调行业格局稳固 2019-8-28 

资料来源：东兴证券研究所 
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观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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