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[Table_Summary] 行情回顾 
本周家电行业指数上涨 1.24%，在 28 个申万一级行业中排名第

23。家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为彩电

（ +5.31% ）、 其 他 视 听器 材 （ +4.61% ） 和 家电 零 部 件

（+2.50%）。家电个股表现层面，涨幅居前五的个股为圣莱达

（+13.69%）、小熊电器（+12.92%）、阳光照明（+12.73%）、莱

克电气（+11.02%）和飞乐音响（+9.35%）。跌幅居前五的个股

为九阳股份（-5.06%）、新宝股份（-4.55%）、汉宇集团（-

3.73%）、东贝 B股（-3.48%）和立霸股份（-2.28%）。 

本周北向资金合计净流入 212.41 亿元，其中沪股通流入

116.20 亿元，深股通流入 96.21 亿元。从陆股通持股占比变化

来看，阳光照明、老板电器、荣泰健康获得增持幅度大，陆股

通持股占比分别提升 0.80%/0.70%/0.49%；华帝股份、海信电

器、三花智控获得减持幅度较大，陆股通持股占比分别减少

0.78%/0.61%/0.38%。陆股通持股公司中，本周资金净入前五

为格力电器、美的集团、老板电器、海尔智家和阳光照明，资

金流出前五公司为三花智控、华帝股份、海信电器、新宝股份

和佛山照明。 

 

本周观点 

格力发布迎新春格力晶弘冰箱让利活动，2019年 12月 20日起

至 2020 年 1月 31日对开门变频风冷 531升冰箱，最低售价

1999元；三门风冷 231升冰箱，最低售价 1599元。相较于全

网价格普降的趋势，格力的促销活动更加聚焦，采取特定产品

大幅促销的方式。同时格力的促销产品均为热门产品，此前的

空调产品本为线下引流产品，促销活动开展后较快处于负卖状

态； 晶弘冰箱促销的机型为“对开门”和“风冷三门”，是线

上冰箱市场销售额 TOP1、TOP2的细分产品，降价幅度分别为

50%和 54%。格力将促销产品从空调扩展至冰箱，一方面说明格

力的促销活动不会在短期内结束，下半年的竞争策略明显由

“防守”转向“进攻”，也一方面也体现出原材料成本红利下

龙头的品牌价格优势对市场的整合。 

我们认为格力在 11-12月开展的一系列促销活动引流意义高于

去库存意义。即使没有促销活动，热门机型的销售压力较小。

根据中怡康和奥维云网的数据，11月格力与美的零售增速高于

行业水平，龙头促销带来市场份额的进一步集中，格力竞争策

略的边际改变对自身及行业的影响均较大。虽然格力再掀促销

政策，且品类扩及至冰箱，我们依旧认为这并非代表行业价格

战，同时看好格力的盈利能力和经营稳定性。 
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投资建议 
家电行业短期需求波动不改长期景气度向好的趋势，今年在存

量市场下龙头的竞争策略和参与积极性对行业竞争的影响程度

较大，11月格力加大促销力度下，龙头企业的持续跟进带动整

体板块 11月销售数据的表现亮眼，但板块内部分化与挤压更

加凸显。原先以低价占据性价比优势，切入竞争宽松的低端市

场的奥克斯今年未能持续表现出高增速与超预期。展望明年，

在地产竣工增速回暖的背景下，有望迎来集中交房拉动对家居

装修层面的需求。同时今年气候因素对需求的压制有望在明年

迎来释放，经过今年龙头对中低端市场的整合后，明年在需求

转好的背景下有望获得更高的收入和利润空间。 

我们推荐一：内部经营效率持续改善，渠道变革走在行业前列

的美的集团、明年估值有望提升的格力电器；二：集中受益于

地产竣工回暖+精装房红利的老板电器。 

 

风险提示 

宏观经济下行风险、汇率波动风险、原材料价格变动风险。 
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1.本周观点：让利促销延续，11 月零售表现优异 

格力让利促销活动扩及冰箱，聚焦热门产品。格力发布迎新春格力晶弘冰箱让

利活动，2019 年 12 月 20 日起至 2020 年 1 月 31 日格力拿出两款冰箱让利消费者，

对开门变频风冷 531 升冰箱，最低售价 1999 元；三门风冷 231 升冰箱，最低售价

1599 元。相较于全网价格普降的趋势，格力的促销活动更加聚焦，采取特定产品大

幅促销的方式。同时格力的促销产品均为热门产品，此前的空调产品本为线下引流产

品，促销活动开展后较快处于负卖状态； 晶弘冰箱促销的机型为“对开门”和“风

冷三门”，是线上冰箱市场销售额 TOP1、TOP2 的细分产品，降价幅度分别为 50%和

54%。格力将促销产品从空调扩展至冰箱，一方面说明格力的促销活动不会在短期内

结束，下半年的竞争策略明显由“防守”转向“进攻”，也一方面也体现出原材料成

本红利下龙头的品牌价格优势对市场的整合。 

冰箱促销契合主流热款机型。苏宁、小米等互联网家电企业近年来推出极具性

价比的冰箱产品参与市场竞争，2018 年 5 月云米发布 456L 双开门冰箱，360 度双温

循环送风，二级能效，定价 1999 元；2019 年 5 月苏宁小 Biu 发布 468L 的对开门冰

箱，一级能效，同样售价 1999 元；2019 年 10 月苏宁小 Biu 发布法式多门 312L 冰箱，

主打一级能效与变频风冷，售价亦为 1999 元。在线上市场高性价比的追求下，对开

门冰箱及低价成为热款机型，同时今年线上冰箱产品均价出现同比下滑。格力推出晶

弘冰箱进行促销，晶弘对开门变频风冷 531L 冰箱，产品性能与主流性能一致，同时

促销价亦达到 1999 元，我们认为格力以同性能同价格切入市场竞争后，品牌优势有

望得到体现。 

引流意义高于去库存意义。我们认为格力在 11-12 月开展的一系列促销活动引

流意义高于去库存意义。即使没有促销活动，热门机型的销售压力较小。根据中怡康

和奥维云网的数据，11 月格力与美的零售增速高于行业水平，龙头促销带来市场份

额的进一步集中，格力竞争策略的边际改变对自身及行业的影响均较大。虽然格力再

掀促销政策，且品类扩及至冰箱，我们依旧认为这并非代表行业价格战，同时看好格

力的盈利能力和经营稳定性。 

 

2.本周家电板块走势回顾 

2.1.行情回顾 

截至 2019 年 12 月 20 日，申万家电行业指数收于 7650，周涨幅 1.2%；沪深 300

指数收于 4017，周涨幅 1.2%；上证综指收于 3005，周涨幅 1.3%；深证综指收于

1700，周涨幅 2.4%；创业板指收于 1772，周涨幅 0.9%。 

年初至今申万家电指数涨幅 54.4%，高于沪深 300 指数（+33.4%）21.0pct，高

于上证综指（+20.5%）33.9pct,高于深证综指（+34.1%）20.3pct，高于创业板指

（+41.7%）12.7pct。  
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表 1 本周市场及行业概况 

 周五收盘价 周涨跌幅 年初至今涨跌幅 周成交额（亿元） 

家电（申万）指数 7,650 1.2% 54.4% 518 

沪深 300 4,017 1.2% 33.4% 9,624 

上证综指 3,005 1.3% 20.5% 12,429 

深证综指 1,700 2.4% 34.1% 19,482 

创业板指 1,772 0.9% 41.7% 6,707 

资料来源：wind，华西证券 

 

图 1  年初至今家电指数涨跌幅(%)  图 2  本周指数涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

本周家电行业指数上涨 1.24%，在 28 个申万一级行业中排名第 23。涨幅靠前的

一级行业分别是传媒（+5.17%）、房地产（+4.41%）、轻工制造（+2.97%）、纺织服装

（+2.90%）和农林牧渔（+2.84%）。 

家电行业子板块涨幅居前 3 的子板块分别为彩电（+5.31%）、其他视听器材

（+4.61%）和家电零部件（+2.50%）。 

家电个股表现层面，涨幅居前五的个股为圣莱达（+13.69%）、小熊电器

（+12.92%）、阳光照明（+12.73%）、莱克电气（+11.02%）和飞乐音响（+9.35%）。跌

幅居前五的个股为九阳股份（-5.06%）、新宝股份（-4.55%）、汉宇集团（-3.73%）、

东贝 B股（-3.48%）和立霸股份（-2.28%）。 
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图 3  本周行业涨跌幅排行榜 

 
资料来源：wind，华西证券 

 

图 4  家电行业子板块涨跌幅排行榜 

 
资料来源：wind，华西证券 
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图 5  本周家电个股涨幅前五（%）  图 6  本周家电个股跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

图 7  白电板块及重点个股估值水平（PE TTM）  图 8  小家电板块及重点个股估值（PE TTM） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

2.2.本周资金流向 

本周北向资金合计净流入 212.41亿元，其中沪股通流入 116.20 亿元，深股通流

入 96.21 亿元。从陆股通持股占比变化来看，阳光照明、老板电器、荣泰健康获得增

持幅度大，陆股通持股占比分别提升 0.80%/0.70%/0.49%；华帝股份、海信电器、三

花智控获得减持幅度较大，陆股通持股占比分别减少 0.78%/0.61%/0.38%。 

陆股通持股公司中，本周资金净入前五为格力电器、美的集团、老板电器、海尔

智家和阳光照明，资金流出前五公司为三花智控、华帝股份、海信电器、新宝股份和

佛山照明。 

MSCI 指数中原有 5 只家电成分股，为美的集团、格力电器、海尔智家、老板电

器及苏泊尔，至 2019年 11月新增海信电器和三花智控。本周美的集团、格力电器、

老板电器、九阳股份、苏泊尔均持续获得外资增持。 
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表 2本周家电重点个股陆股通持股变化 

证券代码 证券简称 
沪/深股通持股占比（%） 本周持股比例增减

（%） 

本周资金流入/流出

（万元） 2019/12/6 2019/12/13 2019/12/20 

000333.SZ 美的集团 16.48 16.68 16.85 0.17 68790 

600690.SH 海尔智家 14.39 14.44 14.18 -0.26 13789 

000651.SZ 格力电器 13.88 14.24 14.61 0.37 145427 

002508.SZ 老板电器 12.55 13.46 14.16 0.70 21226 

002050.SZ 三花智控 10.00 9.80  9.42  -0.38 -16898 

600261.SH 阳光照明 7.83 8.06  8.86  0.80 5405 

002032.SZ 苏泊尔 5.88 5.95  6.01  0.06 3609 

000921.SZ 海信家电 4.13 4.11  4.50  0.39 3816 

603579.SH 荣泰健康 3.93 4.36  4.85  0.49 786 

002242.SZ 九阳股份 3.83 4.20  4.35  0.15 2766 

002035.SZ 华帝股份 3.32 2.89  2.11  -0.78 -8436 

600060.SH 海信电器 2.99 3.52  2.91  -0.61 -7757 

002677.SZ 浙江美大 2.44 2.48  2.50 0.02 215 

002705.SZ 新宝股份 1.88 2.04  1.88 -0.16 -2055 

资料来源：wind，华西证券 

 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p9

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p9
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图 9  沪/深股通成交净买入 

 

资料来源：wind，华西证券 

 

图 10  家电行业沪深股通本周资金流入前五个股（万

元） 
 

图 11  家电行业沪深股通本周资金流出前五个股（万

元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

3.行业数据跟踪 

3.1.宏观经济及房地产相关数据 

2019年 11月份，社会消费品零售总额 38094亿元，同比增长 8.0%，除汽车以外

的消费品零售额 34629 亿元，增长 9.1%。2019 年 1-11 月份，社会消费品零售总额

372872 亿元，同比增长 8.0%。其中，除汽车以外的消费品零售额 337951亿元，增长

9.0%。 

家用电器和音像器材类 11 月零售总额 1014 亿元，同比增长 9.7%。2019 年 1-11

月份，家用电器和音像器材类零售总额 8206亿元，同比增长 5.9%。 
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图 12  社会消费品零售总额（亿元）和同比  图 13  家用电器和音像器材类零售总额（亿元）同比 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

2019年 1-11月全国房地产开发投资 121265亿元，同比增长 10.2%，其中住宅投

资 89232 亿元，增长 14.4%。1-11 月份，商品房销售面积 14.89 万平方米，增速继续

维持正值，同比增长 0.2%，其中，住宅销售面积增长 1.6%，办公楼销售面积下降

11.9%，商业营业用房销售面积下降 14.1%。1-11月房屋竣工面积 6.38亿平方米，同

比下降 4.5%，降幅有所缩小。其中住宅竣工面积 4.53亿平方米，同比下降 4.0%。 

2019 年 11 月我国商品房单月销售面积为 1.57 亿平方米，当月同比增长 1.1%，

其中住宅销售面积 1.4亿平方米，同比增长 2.9%。11月房屋竣工面积 9635万平方米，

同比增长 1.8%，其中住宅竣工面积 6800万平方米，同比增长 5.0%。 

 

图 14  商品房销售面积（亿平方米）及当月同比 

 
资料来源：wind，华西证券 

 

0

2

4

6

8

10

12

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

当月值 同比增长

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

200

400

600

800

1000

1200

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

当月值 同比增长

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

F
e

b
-1

6

A
p

r-
1
6

J
u
n

-1
6

A
u

g
-1

6

O
c
t-

1
6

D
e
c
-1

6

M
a

r-
1
7

M
a

y
-1

7

J
u
l-
1

7

S
e

p
-1

7

N
o
v
-1

7

F
e

b
-1

8

A
p

r-
1
8

J
u
n

-1
8

A
u

g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

M
a

r-
1
9

M
a

y
-1

9

J
u
l-
1

9

S
e

p
-1

9

N
o
v
-1

9

当月数值（亿平方米） 当月同比

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11



 

 

证券研究报告|行业研究周报 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
12 

19626187/21/20190228 16:59 

图 15  商品房竣工面积（亿平方米）及当月同比 

 
资料来源：wind，华西证券 

 

3.2.行业零售数据 

3.2.1.大家电产量和零售数据 

空调方面，根据产业在线数据，2019 年 10 月家用空调单月产量 833 万台，同比

增长 8.2%，累计产量 12817 万台，同比下降 0.45%。根据中怡康数据，2019 年 11 月

空调线下市场零售额同比增长 22.8%，零售量同比增 61.3%,其中格力和美的零售额同

比增速为+41.6%和+35.9%。冰箱方面，2019 年 10 月冰箱单月产量 634.50 万台，同

比增长 5.9%，累计产量 6478.9 万台，同比增长 3.64%。2019 年 11 月冰箱线下市场

零售额同比增长 10.3%，零售量同比增长 8.2%，其中美的和海尔分别实现零售额增速

20.3%和 14.8%。洗衣机方面，2019 年 10 月洗衣机单月产量 593.8 万台，同比增长

1.2%，累计产量 5412.7万台，同比增长 2.78%。2019年 10月洗衣机线下市场零售额

同比增长 5.6%，零售量同比下降 1.0%。 

 

图 16  家用空调产量（万台）  图 17  空调零售量与零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 18  冰箱产量（万台）  图 19  冰箱零售量与零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

图 20  11月空调线下市场零售额同比  图 21  11月冰箱线下市场零售额同比 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 22  洗衣机产量（万台）  图 23  洗衣机零售量与零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

3.2.2.厨卫电器零售数据 

根据中怡康数据，2019年 11 月油烟机线下零售额同比下降 1.1%，零售量同比下

降 0.1%，降幅大大缩小，其中老板和方太零售额同比增速+3.2%和-3.6%；2019 年 11

月燃气灶线下零售额同比增长 0.1%，零售量同比增长 0.9%，其中老板和方太零售额

同比增速+6.0%和+1.1%，增速均由负转正；2019 年 11 月消毒柜线下零售额同比下降

9.7%，零售量同比下降 4.9%。 

 

图 24  11月油烟机线下市场零售额同比  图 25  油烟机零售额与零售量同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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图 26  11月燃气灶线下市场零售额同比  图 27  燃气灶零售额与零售量同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

图 28  11月消毒柜线下市场零售额同比  图 29  消毒柜零售额与零售量同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

3.3.原材料成本数据跟踪 

家电产品中占比较高的原材料包括钢、铝、铜和塑料。 

2019 年 12 月 10 日螺纹钢市场价为 3986.50 元/吨，相较 2019 年 11 月 30 日的

价格 4082.60 元/吨，环比下降 96.1 元/吨，螺纹钢市场价目前整体维持稳定的态势，

短期有所降低。根据 LME数据显示，2019年 12月 19日 LME铜价（3个月期货官方价）

为 6185美元/吨，本周 LME铜价相较上周整体价格有所提升；2019 年 12月 19日 LME

铝价（3 个月期货官方价）为 1788 美元/吨，本周 LME 铝价相较上周整体价格有所提

升。 
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图 30  螺纹钢 HRB400（16-25mm）市场价（元/吨）  图 31  期货官方价：LME3个月铜/铝（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券  资料来源：LME,华西证券 

 

 

 

4.行业动态及公司公告 

4.1.公司公告 

【奥马电器】为提升公司质量及持续经营能力，公司拟将全资子公司中融金 100%

股权出售至权益宝，以作价合计人民币 2元。 

【澳柯玛】公司控股子公司青岛智慧园区出资设立合资公司并参与国有建设用地

使用权竞拍，预计所需资金不超过 4.9亿元。 

【长虹华意】公司全资子公司 HCB公司正式启动集体裁员程序。 

【飞乐音响】公司拟通过上海联合产权交易所公开挂牌出售北京申安 100%股权。 

【海信电器】证券简称将于 2019 年 12月 26日起变更为海信视像。  

 

 

4.2.行业新闻 

1、第五届中国智慧家庭大会在京召开，金选奖评选结果发布 

2019 年 12 月 18 日，由中国家用电器研究院指导，海尔独家品牌赞助，新浪家

居及今日头条作为媒体支持的第五届中国智慧家庭大会，通过三个篇章：更安全 更

便捷 更愉悦，向线上以及线下的嘉宾和受众带去了全新的关于科技的思考。 

本次大会荣获“金选奖”的品牌主要有海尔、美的、卡萨帝、JBL、小天鹅、老

板、华帝、美的中央空调、比佛利、统帅、iRobot、小米、荣耀、享优乐、沁园等，

产品涵盖空气净化器、壁挂式空调、中央空调、冰箱、洗衣机、烟机、灶具、净水器、

洗碗机、扫地机器人、烤箱、吸尘器、按摩椅、吹风机、耳机、音箱、电视等各大科

技品类。金选奖产品的诞生，为消费者提供了好的选择和指导。（中国家电网） 
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2、破局零售数字化时代 苏宁等巨头剧透明年增长“法宝” 

12 月 16 日至 12 月 17 日，苏宁召开了 2020 年度工作部署会，会上，苏宁控股

集团董事长张近东多次提到“开放”二字，明确了 2020 年两大业务导向“开放从 1

到 N，聚合从 N 到 1”，深化全场景发展，加大资源能力的开放与输出。无独有偶，

面向数字经济时代，12 月 18 日，阿里巴巴在 ONE 商业大会上也就 2020 年企业增长

发布了三大关键词——新客、新品、新组织。（证券日报） 

3、智慧屏虎头蛇尾 彩电企业开启自救模式 

在彩电寒冬下，华为智慧屏的推出没能改变彩电市场的原有格局，传统彩电厂商

纷纷开启了自救模式，利用各自在产业链上的优势纷纷推出大屏产品。 

奥维云网预测，明年彩电市场大尺寸化趋势会更加明显。从尺寸结构来看，2020

年 10.5 代线面板产能进一步扩张，65 英寸市场份额继续扩大，预计将达到 19.6%，

成为中国零售市场第二大尺寸。随着大尺寸产品的普及，中国彩电市场平均尺寸在

2019年有望突破 51英寸，2020年大尺寸进程持续加深，平均尺寸还将有所增长，预

计将达到 53 英寸。此外，摩根士丹利近日发布报告称，2020 年显示面板行业将会迎

来周期性回暖，并对中国上市企业京东方的“增持”评级进行了重申。（北京商报） 

 

 

4.3.近期重点事件提醒 

表 3 近期上市公司重要事项提示 

公司 日期 事项 地点/备注 

融捷健康 2019/12/23 股东大会召开 安徽省合肥市高新区合欢路 34号 

奥佳华 2019/12/25 股东大会召开 福建省厦门市湖里区安岭二路 31-37号 

立霸股份 2019/12/25 股东大会召开 江苏省宜兴市环保科技工业园画溪路 88号 

星帅尔 2019/12/26 股东大会召开 浙江省杭州市富阳区银湖街道交界岭 99号 

康盛股份 2019/12/27 股东大会召开 浙江省淳安县千岛湖镇康盛路 268号 

资料来源：wind,华西证券 

 

5.风险提示 

宏观经济下行风险、汇率波动风险、原材料价格变动风险。 
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