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从一阶段永续增长 DDM 模型着手分析，本质上 PE、PB 均是 ROE和 g 的函数。 

 

扣非 ROE 对三大白电的估值影响很大。格力电器和海尔智家的 PE 和 ROE 相

关性很强，PE 走势略领先于 ROE，估值变化更多地源于对未来 ROE 的判断。

美的集团 PE 走势与短期业绩增速 g 也具有较大相关性。 

 

厨电估值体系中，短期业绩 g 则享有很高的权重。老板电器、华帝股份、浙江

美大 PE 走势与净利同比增速具有很大的相关性，PE 走势略领先于净利增速。

我们认为，与当前厨电仍具有很好的成长性，百户保有量和龙头市占率仍有较大

提升空间有较大关系。 

 

扣非 ROE和短期业绩 g对小家电公司 PE走势均有影响。九阳股份 PE 中枢随

ROE 中枢保持相对稳定，但随着短期业绩出现波动。苏泊尔 PE 中枢随 ROE 中

枢相对抬升，但随着短期业绩出现波动。我们认为，这与每百户保有量仍具有较

大的提升空间，但小家电公司面临 SKU 管理和“单一品类”很难保持长红的难题，

具有较大关系。 

 

投资建议： 

 对于三大白电，尤其应该关注 ROE的稳定性及边际变化；对于小家电，关

注 ROE的稳定性同时关注短期业绩波动；对于厨电，则应该重点关注短期

业绩变化，寻找边际变化的因素。 

 

 我们结合《ROE 专题研究之一：家电公司未来 ROE 会怎么走?》中对主要

家电公司 ROE 的分析，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，行业领导地位稳固且受

益于地产竣工端的老板电器 ,盈利边际改善显著且估值具有相对优势的华帝

股份，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。我们同时看好家照业务回暖的欧普

照明。  

 

 

 

 

 
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 12885.05 亿元  2.06% 

流通市值 11764.72 亿元  2.58% 

行业平均市盈率 18.0 / 

市场平均市盈率 17.39 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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我们在《家电公司未来 ROE 会怎么走?》中对主要家电公司 ROE 进行了业绩和分红拆分并预测其下一阶

段 ROE 的走势。本篇报告我们将着重探讨 ROE 对家电公司投资的指导意义，并在后续的报告中研究重点

家电公司 ROE 的驱动因素以及未来提升空间。 

1. ROE 如何影响估值体系？ 

在一阶段永续增长 DDM 模型中，股票价格 , 

, 

 

 

其中 D 为期初分红，d 为分红率，g 为永续增长率，r 为贴现率，g 为永续增长率。在永续增长条件下，

，因此本质上 PE、PB 均是 的函数。 

2. ROE 如何影响家电公司的估值？ 

扣非 ROE对三大白电的估值影响很大。格力电器和海尔智家的 PE和 ROE
1
相关性很强，PE走势略领先于

ROE，估值变化更多地源于对未来 ROE 的判断。 

图 1：格力电器扣非 PE和扣非 ROE正相关性强  图 2：海尔智家扣非 PE和扣非 ROE正相关性强 

 

 

 

                                 
1 PE：TTM，扣非； ROE：TTM，扣非 
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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  

美的集团 PE走势与 g 也具有较大相关性，我们认为与其落实多元化战略，具备较多业绩爆发潜力模块

有较大关系。 

图 3：美的集团扣非 PE受到业绩增速和扣非 ROE影响   图 4：老板电器扣非 PE主要受业绩增速影响 

 

 

 

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  

厨电估值体系中，短期业绩g 则享有很高的权重。老板电器、华帝股份、浙江美大 PE走势与净利同比

增速具有很大的相关性，PE 走势略领先于净利增速。我们认为，与当前厨电仍具有很好的成长性，百户

保有量和龙头市占率仍有较大提升空间有较大关系。 

图 5：华帝股份扣非 PE主要受业绩增速影响  图 6：浙江美大扣非 PE主要受业绩增速影响 

 

 

 

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  

扣非 ROE 和短期业绩 g 对小家电公司 PE 走势均有影响。九阳股份 PE 中枢随 ROE 中枢保持相对稳定，但
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随着短期业绩出现波动。苏泊尔 PE 中枢随 ROE 中枢相对抬升，但随着短期业绩出现波动。我们认为，

这与每百户保有量仍具有较大的提升空间，但小家电公司面临 SKU 管理和“单一品类”很难保持长红的

难题，具有较大关系。 

图 7：九阳股份扣非 PE受到业绩增速和扣非 ROE影响   图 8：苏泊尔扣非 PE受到业绩增速和扣非 ROE影响  

 

 

 
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. 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。 

对于三大白电，尤其应该关注 ROE 的稳定性及边际变化；对于小家电，关注 ROE 的稳定性同时关注短期

业绩波动；对于厨电，则应该重点关注短期业绩变化，寻找边际变化的因素。 

我们结合《ROE 专题研究之一：家电公司未来 ROE 会怎么走?》中对主要家电公司 ROE 的分析，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，行业领导

地位稳固且受益于地产竣工端的老板电器,盈利边际改善显著且估值具有相对优势的华帝股份，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。我们同时看好家照业务回暖的欧普照明。 

 

 

风险提示： 



P6 
东兴证券行业报告 
我们为什么要关注家电公司的 ROE？ DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

业绩增速不及预期；分红政策出现较大变动；地产竣工交付不及预期 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券行业报告 
我们为什么要关注家电公司的 ROE？ P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

专题 家电公司未来 ROE 会怎么走？ 2019-9-19 

行业 水大鱼大，空调行业格局稳固 2019-8-28 

公司 欧普照明：空间大赛道优，照明龙头锋芒初露 2019-8-22 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师：闵繁皓 

金融硕士研究生，2017 年 5 月加入东兴证券研究所。 
 

研究助理简介 

 

研究助理：徐程颖 

北京大学硕士，CFA level III(passed)，2019 年 7 月加入东兴证券研究所。。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

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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