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1 《家用电器：家用电器行业 2019 年 10 月跟踪：

龙 头 地 位 稳 固 ， 关 注 子 板 块 业 绩 拐 点 》 

2019-11-14 

2 《家用电器：按摩椅行业深度报告：按摩椅市

场空间大，静待行业发展拐点》 2019-10-18 

3 《家用电器：家用电器行业 2019 年 9 月月报：

地产竣工回暖，板块业 绩有望边际改 善》 

2019-10-10  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

美的集团 2.92 19.38 3.33 16.99 3.75 15.09 推荐  

格力电器 4.36 13.56 4.60 12.85 5.25 11.26 谨慎推荐 

海尔智家 1.17 15.16 1.30 13.65 1.44 12.32 谨慎推荐 

老板电器 1.55 21.01 1.67 19.50 1.82 17.90 谨慎推荐 

华帝股份 0.78 15.40 0.90 13.34 1.00 12.01 推荐  

浙江美大 0.58 24.40 0.71 19.93 0.85 16.65 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：统计局发布 2019 年 1-10 月房地产行业数据。2019 年 1-10 月，

全国房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%；1-10 月商品房销

售面积同比增长 0.1%，增速今年以来首次由负转正；10 月单月商品房

销售面积 14072 万平方米，同比增长 1.94%，其中全国新建商品住宅

销售面积同比增长 4.43%；10 月单月商品房竣工面积 7463 万平方米，

同比增长 19.22%，增速环比提升 14.41 个百分点，其中住宅竣工面积

5390 万平方米，同比增长 18.82%，竣工增速环比提升 17.68 个百分点。

地产竣工同比增速持续回暖，印证了我们之前对竣工回暖趋势的判断，

家电行业需求有望在竣工回暖带动下提振。 

 2020 年竣工有望持续回暖，家电零售端需求有望提振。房地产市场

1-10 月新开工增速维持高位，1-10 月累计新开工同比增长 10.00%，虽

然房屋竣工面积累计同比在下滑，但自 8 月开始单月逐渐回正，房屋

新开工与房屋竣工面积同比增速的剪刀差近两年持续增大，新开工增

速的传导，推动竣工回暖，在竣工好转的趋势下，预计 2020 年家电行

业零售端需求将得到提振。 

 竣工回暖，厨电最先受益。根据我们测算（可参考报告《家用电器行

业 2019 年中期策略报告：行业机会犹在，推荐白电、小家电及厨电》），

新房对空调、冰箱、洗衣机、厨电的拉动占比分别为 23%、35%、34%、

40%，如果 2020 年竣工能持续回暖，厨电作为滞后周期较短、新房拉

动占比较大的板块，受益明显且提振较快。 

 投资建议：我们认为地产竣工回暖的趋势已经得到验证，2020 年房地

产竣工增速有望维持正增长，家电行业需求将提到提振，看好厨电及

白电在 2020 年住房集中交付来临时的成长动力。重点建议关注在四季

度将迎来业绩拐点的厨电龙头老板电器、华帝股份及浙江美大，以及

业绩稳定性强的白电龙头格力电器、美的集团及海尔智家。  

 风险提示：房地产政策变动风险，原材料价格上涨，市场竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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