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[Table_Title] 

家电行业缘何受资金偏好？ 
[Table_Title2] 家电行业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

 近期家电行业受到沪深股通资金流入，带动行业涨幅较高。 

  

分析与判断: 

►   资金流入偏向业绩稳健、格局占优的大白马 
本周 11.4-11.7 北向资金合计净流入 121.86 亿元，其中沪股

通流入 68.86 亿元，深股通流入 15.82 亿元。上周五 11.1 日

北向资金流入净流入 74.49 亿元，其中沪股通流入 32.79 亿

元，深股通流入 41.71 亿元。北向资金流入偏向业绩稳健、竞

争格局占优、具有护城河壁垒的大白马企业，主要分布在食

品、医药、家电、银行等板块。 

从陆股通占比来看，家电板块中三大白电（美的、格力、海

尔）的占比提升较快，老板电器、三花智控、九阳股份也持续

受到资金的流入。美的集团 11.1-5 日期间每日沪深港股通资

金净流入超过 2亿元，沪深股通持股占比从 10.31 的 15.89%提

升至 11.5 的 16.06%；海尔智家沪深股通持股占比从 10.31 的

13.02%提升至 11.6 的 13.97%；格力电器沪深股通持股占比从

10.31 的 12.30%提升至 11.6 的 12.87%. 

►   资金流入带来估值的修复提升，预期向好。 
家电行业板块资金的流入主因重点公司三季报业绩表现超预

期，龙头企业的业绩增长存在韧性，即便在行业规模增速放缓

下核心企业依旧拥有加速增长的盈利能力。美的集团以

“T+3”生产模式为代表推进全产业链效率的提升，赋予公司

加强终端价格竞争的优势，获得市占率的持续提升；优秀的治

理能力与事业部制下多品类增速表现良好。海尔智家积极开拓

海外市场获得增长潜力，且高端品牌增速靓眼。从家电行业的

历史估值水平来看，在核心企业盈利能力加速提升的背景下，

估值存在修复提升空间。同时三季报的业绩表现给予市场预期

向好的信心，对明年行业景气度展望高于今年。 

►   2020 年行业具备边际改善因素，业绩向好确定性

强 
展望 2020 年，地产竣工降幅收窄带来地产的边际改善和地产

未来预期的持续好转，考虑到家电板块与地产的联动性，厨电

行业的业绩弹性较高，同时精装房政策给予品牌、渠道优势企

业进一步的受益空间。白电板块长期视角下行业具有进一步深

挖的潜力，渠道变革下商品流通速度的加快在不断加深渗透

率，产品的更新换代也在助力行业规模的成长；从近期视角来

看，市场面临存量竞争，当下格局下市占率仍然向双寡头集

中。 
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投资建议： 

基于白电行业稳固的市占率和龙头引领的升级，我们推荐内在

效率提升显著、多品类具备竞争优势、渠道变革走在前列的美

的集团；受益地产竣工改善和精装修比例提升，业绩弹性较大

的老板电器；小家电优势赛道下的新宝股份。 

 

 

风险提示 

宏观经济下行风险、竞争格局变动风险、房地产政策风险、原

材料价格变动风险。 
 

 

 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000333.SZ 美的集团 59.50 买入 3.04 3.36 3.87 4.32 12.11 17.71 15.37 13.77 

002508.SZ 老板电器 31.96 增持 1.55  1.70  1.86  2.05  20.59  18.78  17.16  15.57  

002705.SZ 新宝股份 16.97 增持 0.62  0.77  0.90  1.05  27.40  22.06  18.88  16.18  

资料来源：wind，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

汪玲：现任华西证券研究所家电行业首席分析师，中央财经大学会计学硕士，曾就职于国盛证

券、民生证券研究所任食品饮料&农林牧渔行业首席分析师，具有多年投资及研究经验。 

对大消费行业具有深刻理解，站在产业资本和投资的角度，重视战略研究和逻辑推演，善于从行

业发展趋势规律、公司价值挖掘等维度出发，实现具有深度和前瞻性价值的特色研究。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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