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行业走势图 

近期家电股暴涨的原因 
 

事件：11 月 1 日，家电板块日涨幅高达 6.29%，11 月 4 日家电板块延续上
涨趋势，日涨幅 0.73%。 

基本面预期改善和外资流入带动股价快速上涨 

从基本面看，三季报披露完毕后，家电行业收入增速环比有所放缓，增速尚
未出现明显拐点，但利润端增速今年以来逐季改善，龙头公司在经营表现上
仍存在较强韧性，预期有所改善，同时厨电龙头公司的经营数据好转先行改
善预期，进一步加强竣工数据回暖或在后续体现的信心，家电板块估值有望
进一步修复。但我们认为，这一次股价快速上涨的原因更多是来自资金面的，
当天 MSCI 三步走中的第三步具体时间表落地，作为短期驱动因素，直接拉
动家电板块的集体上涨，其中 11 月 1 日格力电器净买入高达 15.31 亿元，
创下今年以来的新高。 

站在当前时点，我们通过回顾发现，今年以来家电板块多次出现日涨幅在
3%以上的短期暴动，除了家电补贴政策刺激预期、4 月 9 日格力电器公布混
改等因素外，其他时候与外资超配有很大关系，例如对应去看 1 月 9 日格
力电器及美的集团的北上资金净买入情况，同样也是处于全年较高位置。 

如何正确理解家电股估值？ 

自沪港通、深港通的正式开通至今，A 股的投资者结构事实上已经在发生改
变。而随着 MSCI、富时罗素、标普道琼斯等先后决定将 A 股实现纳入，未
来将持续带来资金结构的改变。中长期看，我们预计投资者结构的变化对
于市场的影响或将持续 2-3 年。 

传统以来，外资偏长期的考核目标会导致他们更侧重于以分红率、优质的现
金流等为重要考核标准，而不单单以股价涨幅作为核心标准的，因此，符合
外资选股标准的家电板块蓝筹多受其青睐，在满足高分红属性、优质现金流
和稳健经营表现以外，同时具备了目前相对较低的估值。 

因此在外资持续流入的背景下，去考虑家电估值到底能到多少的时候，基
于估值对接，我们更多需要考虑的是更加能反应企业核心价值的
EV/EBITDA 乘数。目前，海外主要家电公司 EV/EBITDA 乘数基本在 10 倍左
右或以上，以格力为例，目前 EV/EBITDA 乘数仅 8 倍左右，对标国际家电
龙头，中国白电龙头估值仍有较大提升空间。 

未来 A 股纳入国际指数的比例不断提升，同时随着外资流入限制逐步放开，
外资对于 A 股市场投资风格演变的影响将会占据越来越重要的地位，有望
进一步重塑 A 股估值体系，最终公司自身的阿尔法才是跑赢市场的主要决
定因素。家电板块中优秀的龙头企业基于其较强的核心竞争力，从长期上来
看，仍具有极强的配置价值。 

投资建议 

我们认为，在短期收入端未见拐点但利润端已出现逐季改善的情况下，龙头
公司经营韧性较强以及竣工回暖等预期带来估值提升，同时，资金方面的推
动或成为短期市场主导力量，建议关注持续竞争力的优质蓝筹龙头公司，积
极推荐美的集团、格力电器、青岛海尔，同时建议关注有望受益扩大范围
的欧普照明、九阳股份、飞科电器等。 

风险提示：房地产市场、汇率、原材料价格波动风险。 

 

-9%

-1%

7%

15%

23%

31%

39%

2018-11 2019-03 2019-07

家用电器 沪深300



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

事件 

11 月 1 日，家电板块日涨幅高达 6.29%，11 月 4 日家电板块延续上涨趋势，日涨幅 0.73%。 

 

基本面预期改善和外资流入带动股价快速上涨 

从基本面看，三季报披露完毕后，家电行业收入增速环比有所放缓，增速尚未出现明显拐
点，但利润端增速今年以来逐季改善，龙头公司在经营表现上仍存在较强韧性，预期有所
改善，同时厨电龙头公司的经营数据好转先行改善预期，进一步加强竣工数据回暖或在后
续体现的信心，家电板块估值有望进一步修复。但我们认为，这一次股价快速上涨的原因
更多是来自资金面的，当天 MSCI 三步走中的第三步具体时间表落地，作为短期驱动因素，
直接拉动家电板块的集体上涨，其中 11 月 1 日格力电器净买入高达 15.31 亿元，创下今年
以来的新高。 

图 1：2019 年以来外资配置格力电器（单位：元/股） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2019 年以来外资配置美的集团（单位：元/股） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

站在当前时点，我们通过回顾发现，今年以来家电板块多次出现日涨幅在 3%以上的短期暴
动，除了家电补贴政策刺激预期、4 月 9 日格力电器公布混改等因素外，其他时候与外资
超配有很大关系，例如对应去看 1 月 9 日格力电器及美的集团的北上资金净买入情况，同
样也是处于全年较高位置。 
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表 1：2019 年以来家电板块多次出现日涨幅在 3%以上的情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2019 年以来北上资金持续流入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年以来，MSCI、富时罗素、标普道琼斯纳入 A 股的步伐也在稳步推进，在各指数正式实
施纳入前往往会出现提前打量的情况，特别是 MSCI 于 11 月 1 日公布的时间表，将于 2019

年 11月 26日收盘实施，A 股大盘纳入比例由 15%提升至 20%，并将中盘股以 20%比例纳入，
将会带来目前为止最大的增量流入。从市值和估值角度，我们还可以考虑部分市值在 200

亿元左右的标的有望被纳入，如欧普照明、九阳股份、飞科电器等。 

表 2：MSCI、富时罗素、标普道琼斯纳入 A 股时间表 

 
资料来源：新浪财经，天风证券研究所 
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表 3：与纳入 MSCI 个股市值接近的家电板块公司 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

如何正确理解家电股估值？ 

自沪港通、深港通的正式开通至今，A 股的投资者结构事实上已经在发生改变。而随着
MSCI、富时罗素、标普道琼斯等先后决定将 A 股实现纳入，未来将持续带来资金结构的改
变。中长期看，我们预计投资者结构的变化对于市场的影响或将持续 2-3 年。 

传统以来，外资偏长期的考核目标会导致他们更侧重于以分红率、优质的现金流等为重要
考核标准，而不单单以股价涨幅作为核心标准的，因此，符合外资选股标准的家电板块蓝
筹多受其青睐，在满足高分红属性、优质现金流和稳健经营表现以外，同时具备了目前相
对较低的估值。 

图 4： 2018 年家电板块高现金分红率企业情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

因此在外资持续流入的背景下，去考虑家电估值到底能到多少的时候，基于估值对接，我
们更多需要考虑的是更加能反应企业核心价值的 EV/EBITDA 乘数。目前，海外主要家电
公司 EV/EBITDA 乘数基本在 10 倍左右或以上，以格力为例，目前 EV/EBITDA 乘数仅 8 倍
左右，对标国际家电龙头，中国白电龙头估值仍有较大提升空间。 
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表 4：海外公司估值情况 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

从目前主流的 PE 估值角度看，欧美家电龙头如伊莱克斯、大金工业等估值普遍约在 15-25

倍 PE 之间。我们选取几家海外公司做对比，业绩优秀的大金工业以及林内 PE 基本在 20

倍以上，而经营层面表现较弱的惠而浦及伊莱克斯相对应其估值略低。国内家电龙头企业
估值基本处在 10-15 倍之间，与海外绩优股仍相比仍存在一定差距。 

图 5：2019E 国内外白电和厨电公司估值对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

最后回归基本面，不难发现格力电器等国内家电企业长期盈利能力领先优势明显，净资产
收益率保持在 20%以上。选取的几家具有代表性的海外公司中，净资产收益率最高的是伊
莱克斯，低于 20%。深耕于空调行业的格力电器和大金工业 ROE 上存在较大差异，前者基
本是后者的两倍，厨电板块差异更大，基本在 3-4 倍。 
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表 5： 2018 年家电公司 ROE 情况拆分（单位：%） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

未来 A 股纳入国际指数的比例不断提升，同时随着外资流入限制逐步放开，外资对于 A 股
市场投资风格演变的影响将会占据越来越重要的地位，有望进一步重塑 A 股估值体系，最
终公司自身的阿尔法才是跑赢市场的主要决定因素。家电板块中优秀的龙头企业基于其较
强的核心竞争力，从长期上来看，仍具有极强的配置价值。 

 

投资建议 

我们认为，在短期收入端未见拐点但利润端已出现逐季改善的情况下，龙头公司经营韧性
较强以及竣工回暖等预期带来估值提升，同时，资金方面的推动或成为短期市场主导力量，
建议关注持续竞争力的优质蓝筹龙头公司，积极推荐美的集团、格力电器、青岛海尔，同
时建议关注有望受益扩大范围的欧普照明、九阳股份、飞科电器等。 
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