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行业走势图 

2 月空调外销排产持续向好，20Q4 白电板块基金持仓
提升——2020W5 周观点 
 

本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数-3.91%，创业板指数-6.83%，中小板指数-4.93%，家电板
块-5.55%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-5.32%、-2.38%、
-9.53%。个股中，本周涨幅前五名是视源股份、奥马电器、日出东方、海信
视像、火星人；本周跌幅前五名是小熊电器、天银机电、长虹美菱、新宝股
份、九阳股份。 

原材料价格走势 

2021 年 1 月 29 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 57510 和 15020 元/吨；
SHFE 铜相较于上周-2.03%，铝相较于上周+0.81%。2021 年以来铜价-0.95%，
铝价-3.81%。2021 年 1 月 29 日，中塑价格指数为 983.75，相较于上周+0.9%，
2021 年以来+1.96%。2021 年 1 月 22 日，钢材综合价格指数为 122.72，相
较于上周价格-0.69%，2021 年以来-1.75%。 

本周观点 

2 月产业在线空调排产数据显示，2 月空调排产 877 万台，同比+21%，其中
内销排产 372 万台，同比+10%，外销排产 505 万台，同比+30%。从排产情
况看，2 月由于受春节的影响，排产总量环比略有下滑，但同比实现增长，
主要由于一方面去年同期国内受疫情影响使排产基数较小，另一方面外销
需求持续向好也拉动了整体的排产水平。分公司看，内销排产方面，格力、
美的、海尔内销排产同比上升；出口排产方面美的出口排产增势仍然保持强
劲。 

在公募基金近期披露的数据中，20Q4 公募基金在家电行业的配置占比有所
提升，环比+0.35pct。分板块看，白电、黑电、小家电、照明电工、厨电
板块的配置环比分别+0.69、-0.06、-0.12、-0.11、-0.05pct，机构中白电板
块的配置比例提升，小家电及照明电工板块的配置比例有所下降，其中家电
行业配置比例主要受白电板块配置比例变化的影响。 

个股方面，依照竣工后周期带来的需求复苏，以及低基数效应，预计会迎来
至少两个季度的景气上行，推荐美的集团以及改善弹性预期较高的海尔智
家；从增速绝对值角度来看，小家电板块依然是景气度最高的子行业，重点
推荐明年有望进一步受益于海外需求扩张的新宝股份；后周期滞涨的部分标
的目前估值水平较低，建议关注老板电器和海信家电；海外需求扩张，扫地
机器人行业目前景气度上行，2020Q4 业绩预告超预期，建议关注科沃斯和
石头科技。 

风险提示：海外疫情加重；房地产市场、汇率、原材料价格波动风险。 
 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-01-29 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000333.SZ 美的集团 96.33 买入 3.49 3.68 4.24 4.57 27.60 26.18 22.72 21.08 

002705.SZ 新宝股份 49.40 买入 0.83 1.37 1.71 2.05 59.52 36.06 28.89 24.10 

000651.SZ 格力电器 56.30 买入 4.11 3.08 3.70 4.14 13.70 18.28 15.22 13.60 

600690.SH 海尔智家 31.85 买入 1.29 1.33 1.48 1.69 24.69 23.95 21.52 18.85 

000921.SZ 海信家电 14.52 增持 1.32 1.05 1.36 1.58 11.00 13.83 10.68 9.19 

002050.SZ 三花智控 22.97 买入 0.40 0.43 0.56 0.70 57.43 53.42 41.02 32.81 

600060.SH 海信视像 12.70 买入 0.42 0.90 1.00 1.12 30.24 14.11 12.70 11.34 

002508.SZ 老板电器 38.51 增持 1.68 1.79 2.00 2.16 22.92 21.51 19.26 17.83 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数-3.91%，创业板指数-6.83%，中小板指数-4.93%，家电板块-5.55%。从细
分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-5.32%、-2.38%、-9.53%。个股中，本周涨幅前
五名是视源股份、奥马电器、日出东方、海信视像、火星人；本周跌幅前五名是小熊电器、
天银机电、长虹美菱、新宝股份、九阳股份。 

图 1：本周家电板块走势  

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：家电板块本周市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 002841.SZ 视源股份 26.74% 3.59% 1 002959.SZ 小熊电器 -29.37% 27.91% 

2 002668.SZ 奥马电器 17.80% 55.61% 2 300342.SZ 天银机电 -15.86% 6.89% 

3 603366.SH 日出东方 16.59% 27.94% 3 000521.SZ 长虹美菱 -14.32% 32.33% 

4 600060.SH 海信视像 5.57% 21.73% 4 002705.SZ 新宝股份 -14.21% 5.40% 

5 300894.SZ 火星人 5.40% 121.04% 5 002242.SZ 九阳股份 -13.74% 4.33% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：2017 年以来家电板块走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

原材料价格走势  

2021 年 1 月 29 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 57510 和 15020 元/吨；SHFE 铜相较
于上周-2.03%，铝相较于上周+0.81%。2021 年以来铜价-0.95%，铝价-3.81%。2021 年 1 月
29 日，中塑价格指数为 983.75，相较于上周+0.9%，2021 年以来+1.96%。2021 年 1 月 22

日，钢材综合价格指数为 122.72，相较于上周价格-0.69%，2021 年以来-1.75%。 

图 3：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 4：钢材价格走势（单位：1994 年 4 月=100）   图 5：塑料价格走势（单位：2005 年 11 月 1 日=1000） 

 
 

 

资料来源：中国钢铁联合网，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 
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行业零售数据 

 

图 6：中怡康冰箱月零售量、同比增速  图 7：中怡康冰箱月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 
图 8：中怡康洗衣机月零售量、同比增速  图 9：中怡康洗衣机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 
图 10：中怡康空调月零售量、同比增速  图 11：中怡康空调月均价、同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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行业零售数据 

图 12：天猫旗舰店销售数据  

 

资料来源：天猫商城，天风证券研究所 

 

 

一周公司公告 

表 2：一周公司公告 

1 月 28 日 奥马电器 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润亏损 0.75 亿元至 1.50 亿，

比上年同期下降 240.53% -380.90%；扣除非经常性损益后的净利润亏损 1.66

亿元至 2.41 亿元，比上年同期下降 1056.82% - 1487.50%；营业收入 70.07

亿元至 105.07 亿元；基本每股收益亏损 0.07 元/股–0.14 元/股。 

 亿利达 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利-0.2 亿元至-0.3 亿元；

扣除非经常性损益后的净利润盈利-0.067 亿元至-0.1 亿元；基本每股收益盈

利-0.0458 元/股至–0.0687 元/股    亏损。 

 顺威股份 1）2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利 0.25 亿元至 0.35

亿元，比上年同期增长 173.08% - 282.32%；扣除非经常性损益后的净利润

盈利 0.2 亿元至 0.3 亿元，比上年同期增长 119.51% - 229.27%；基本每股收

益盈利 0.0347 元/股-0.0486 元/股。 

2）关于 2020 年度计提资产减值准备的公告：2020 年度公司计提资产减值准

备金额合计 0.27 亿元，占公司 2019 年度归属于母公司所有者净利润绝对值

的比例为293.59%。考虑所得税的影响后，本次计提资产减值准备将减少2020

更新时间 2021/1/24

销量（台/个） 销量同比 均价（元） 均价同比

格力官方旗舰店 208,072             226% 2,971                 35%

海尔官方旗舰店 414,094             26% 1,950                 5%

美的官方旗舰店 1,145,960          51% 534                    -10%

小天鹅官方旗舰店 53,060               4% 2,477                 10%

海信电视官方旗舰店 15,855               -45% 3,806                 46%

TCL集团官方旗舰店 14,800               43% 2,722                 6%

创维官方旗舰店 27,236               13% 3,046                 28%

小米官方旗舰店 3,106,541          17% 605                    75%

老板电器旗舰店 65,101               406% 1,124                 -57%

华帝旗舰店 15,246               103% 2,331                 -31%

方太官方旗舰店 20,060               43% 3,705                 51%

九阳官方旗舰店 381,049             323% 240                    -37%

苏泊尔官方旗舰店 369,143             77% 308                    14%

东菱新宝专卖店 13,784               195% 303                    105%

摩飞电器旗舰店 52,212               114% 615                    23%

小熊电器官方旗舰店 279,719             437% 222                    47%

buydeem北鼎官方旗舰店 65,186               86% 501                    17%

飞科官方旗舰店 71,308               -92% 84                      18%

戴森官方旗舰店 55,829               9% 3,083                 5%

莱克官方旗舰店 1,427                 102% 2973 16%

科沃斯旗舰店 73,345               66% 1928 17%

石头电器旗舰店 20,649               118% 1445 -12%

注：①此处仅为天猫旗舰店数据，不具有完全代表性；②店铺销售品类繁杂，应综合考虑销量和均价变动情况。

天猫商城旗舰店销售数据

过去四周累计数据
店铺



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

年度归属于母公司所有者净利润 0.21 亿元。 

 珈伟新能 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利 0.23 亿元至 0.33 亿

元； 

扣除非经常性损益后的净利润盈利 0.05 亿元至 0.15 亿元；基本每股收益盈利

0.03 元/股至 0.04 元/股。 

 *ST 飞乐 2020年年度业绩预盈公告实现归属于上市公司股东的净利润预计为4.05亿元

左右；归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润预计为-4.25 亿元左

右。 

1 月 27 日 石头科技 2020 年年度业绩预增公告：1）北京石头世纪科技股份有限公司预计 2020 年

度实现归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比，增加 5.37 亿元到 6.07

亿元，同比增加 68.61%到 77.55%。 

2）2020 年度归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相

比，增加 4.46 亿元到 5.16 亿元，同比增加 58.91%到 68.17%。 

 澳柯玛 2020 年年度业绩预增公告：1）公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东

的净利润达 2.80 亿元至 3.18 亿元，与上年同期相比增加 0.86 亿元到 1.25 亿

元，同比增加 45%到 65%。 

2.）扣除非经常性损益事项后，公司 2020 年度业绩预计达 0.81 亿元至 1.11

亿元，与上年同期相比增加 0.07 亿元到 0.37 亿元，同比增加 10%到 50%。 

 新宝股份 关于完成注册资本工商变更登记的公告：公司本次新增股份上市首日为 2021

年 1 月 12 日。本次非公开发行的 25,254,895 股股票于 2021 年 1 月 11 日

到账后，公司总股本由本次非公开发行股票前 8.01 亿股增至 8.27 亿股。 

 佛山照明 关于收购湖南科达新能源投资发展有限公司 100%股权的进展公告：近日，湖

南科达公司 100%股权过户登记手续已完成，湖南科达公司 100%股权已过户

登记至公司。 

1 月 26 日 长虹华意 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润：盈利 1.05 亿元-1.35 亿

元，比上年同期增长 242.84%-340.80%。归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润：盈利 5,000 万元–8,000 万元，比上年同期增长

41.20%-125.92%。 

 冰山冷热 原股东亿达控股有限公司将其原持有冰山集团 13.3%股权转让给新股东松下

电器（中国）有限公司、原股东大连装备投资集团有限公司及大连市国有资产

投资经营集团有限公司，转让股权比例分别为 6.65%、2.77%、3.88%。 

 ST 德豪 2021 年 1 月 26 日，公司首次通过回购专用证券账户以集中竞价方式回购公

司股份 3,188,031 股，占公司截止 2021 年 1 月 26 日总股本的 0.18%，最高

成交价为 1.06 元/股，最低成交价为 1.04 元/股，成交总金额为 3,345,132.55

元（不含交易费用等）。 

1 月 25 日 海信视像 1）本公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润约为 111,214 万

元到 122,336 万元，同比增加 100%到 120 %。 

2）扣除非经常性损益事项后，本公司预计 2020 年度实现归属上市公司股东

的净利润约为 41,115 万元到 45,443 万元，同比增加 280%到 320%。 

 小熊电器 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利 40,227.25 万元–

45,590.89 万元，比上年同期增长 50%–70%；扣除非经常性损益后的净利润

盈利 38,705.60 万元–44,044.31 万元，比上年同期增长 45%– 65%；基本每

股收益盈利 2.5787 元/股–2.9225 元/股。 

 兆驰股份 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利 158,861.54 万元至 

181,556.05 万元，比上年同期增长 40.00%至 60.00%；扣除非经常性损益后

的净利润盈利 154,899.04 万元至 182,234.16 万元，比上年同期增长：70.00% 

至 100.00%；基本每股收益盈利 0.35 元/股至 0.40 元/股。 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 视源股份 2020 年度业绩快报：2020 年营业收入 1,714,425.73 万元，同比增长 0.54%；

归属于上市公司股东的净利润 190,448.73 万元，同比增长 18.22%，实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 180,555.99 万元，同比增长

19.08%；公司总资产 1,279,863.88 万元，同比增长 28.33%，主要为报告期

内利润增加所致；归属于上市公司股东的所有者权益 720,608.03 万元，同比

增长46.21%，归属于上市公司股东的每股净资产 10.79元，同比增长43.48%，

主要为报告期内利润增加和“视源转债”触发有条件赎回转股摘牌所致。 

 哈尔斯 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润亏损：2,370.02 万元–

3,472.35 万元，比上年同期下降：143%-163%；扣除非经常性损益后的净利

润亏损 4,220.02 万元–5,322.35 万元，比上年同期下降 175%-195%；营业

收入 150,800 万元–153,000 万元； 

扣除后营业收入 150,800 万元–153,000 万元；基本每股收益亏损 0.057 元/

股-0.084 元/股。 

1 月 24 日 新宝股份 2020 年度预计业绩情况：本报告期归属于上市公司股东的净利润盈利

10.31-11.68 亿元，上年同期盈利 6.87 亿元，比上年同期增长：50%-70%；

基本每股收益盈利 1.2863-1.4578 元/股，上年同期盈利：0.8575 元/股。 

 天际股份 2020 年度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润盈利 400~ 600 万元，上

年同期盈利 3246.55 万元，比上年同期下降 81.52%~ 87.68%；扣除非经常

性损益后的净利润亏损：400~200 万元，上年同期亏损 3.25 亿元，比上年同

期上升 98.77% ~ 99.38%；营业收入 7.52 亿元，上年同期 7.74 亿元；基本

每股收益 0.0099~0.0149 元/股，上年同期 0.0807 元/股。 

 科沃斯 关于向激励对象首次授予限制性股票的公告：限制性股票首次授予日 2021 年

1 月 22 日，限制性股票首次授予数量：820.65 万股，限制性股票首次授予价

格：44.49 元/股。预计未来本次限制性股票激励成本为 2.40 亿元。 

 ST 德豪 回购报告书：公司拟使用自有资金或自筹资金以集中竞价交易方式回购公司股

份，回购资金总额不低于人民币 4000 万元且不超过人民币 8000 万元，回购

价格不超过人民币 1.50 元/股（含），若按回购金额下限 4,000 万元、回购价

格上限 1.5 元/股进行测算，预计可回购股份总额约为 2666.67 万股，约占公

司总股本的 1.51%；按回购金额上限 8000 万元、回购价格上限 1.5 元/股进

行测算，预计可回购股份总额约为 5333.33 万股，约占公司总股本的 3.02%。 

 得邦照明 公司控股股东横店集团控股有限公司及一致行动人本次计划拟增持比例不低

于公司已发行总股份的 0.66%，不超过公司已发行总股份的 2%（含本次已增

持股份） 

 三花智控 近期，公司与 Carrier Global Corporation（开利全球）正式签署新一轮长期

战略合作协议，依据协议，双方将在延续现有供应产品与业务的基础上，明确

快速开发认可创新型热力膨胀阀、微通道换热器以及变频控制器三大类新品的

应用。 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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本周观点 

2 月产业在线空调排产数据显示，2 月空调排产 877 万台，同比+21%，其中内销排产 372

万台，同比+10%，外销排产 505 万台，同比+30%。从排产情况看，2 月由于受春节的影响，
排产总量环比略有下滑，但同比实现增长，主要由于一方面去年同期国内受疫情影响使排
产基数较小，另一方面外销需求持续向好也拉动了整体的排产水平。分公司看，内销排产
方面，格力、美的、海尔内销排产同比上升；出口排产方面美的出口排产增势仍然保持强
劲。 

图 13：2 月内销排产格力/美的/海尔同比上升  图 14：2 月出口排产美的保持强势增长 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

在公募基金近期披露的数据中，20Q4 公募基金在家电行业的配置占比有所提升，环比
+0.35pct。分板块看，白电、黑电、小家电、照明电工、厨电板块的配置环比分别+0.69、
-0.06、-0.12、-0.11、-0.05pct，机构中白电板块的配置比例提升，小家电及照明电工板
块的配置比例有所下降，其中家电行业配置比例主要受白电板块配置比例变化的影响。 

 

具体到个股，白电板块中美的集团及海尔智家的配置比例不断增加，美的集团、海尔智家、
格力电器及海信家电的基金配置比例的分别环比+0.57、+0.13、-0.01、+0.005pct。小家
电方面机构投资者更偏好积极拥抱线上渠道及探索细分市场的小家电公司，新宝股份、小
熊电器、九阳股份及苏泊尔的基金配置比例分别环比-0.06、+0.0002、-0.03、-0.01pct。
厨电和黑电方面整体配置变化不大，老板电器、华帝股份、浙江美大的基金配置比例分别
环比-0.01、-0.02、-0.02pct；海信视像、兆驰股份的基金配置比例分别环比-0.03、-0.03pct。
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照明电工及其他板块配置比例环比下降，三花智控、公牛集团、欧普照明的基金配置比例
分别环比-0.11、+0.01、-0.001pct。 

 

具体内容请见报告《20Q4 家电行业基金持仓分析：行业整体持仓提升，白电板块提升明
显》。 

图 15：公募基金重仓股中家电行业及白电板块配置占比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：选取 Wind 基金分类中普通股票型+偏股混合型+灵活配置型进行跟踪 

 

12 月中央空调销额 89 亿元，同比 10.5%，其中内销 80.6 亿元，同比 13.6%，出口 8.4 亿元，
同比-12.2%，内销增速优于外销。全年累计看，整体销售 982.4 亿元，同比-1.6%，内销小
幅下降 0.4%，外销下降 10.6%。分公司看，各公司内销情况良好，格力、美的、海信日立
环比增速稳中有升；外销方面各企业销额同比为负增长，且环比增速有所下降。 

图 16：12 月中央空调各公司内销增速良好（亿元）  图 17：12 月各公司外销增速环比下降（亿元） 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

21W4 奥维周度数据显示，W4 大部分品类销额增速继续好转，线上方面，除净化器同比-9.4%

外其余品类均呈三位数增长，同比涨幅前三位的分别为油烟机、空调和燃气灶品类。环比
看增幅最大的品类分别为油烟机、燃气灶、冰箱和空调。小家电各品类年累计增速转负为
正。我们预计由于去年春节为 1/24，春节前夕快递停运和线上订单减少使线上各品类销
额同比有大幅增长。 

线下方面空调、油烟机和洗碗机增速表现突出，同比均为 200%以上。此外净水器和电热水
器销额同比也超过 100%。从累计增速看，线下空调和油烟机需求显著上升。我们预计一方
面由于今年春节时间较晚，线下门店尚未关闭；另一方面春节假期临近也带动了部分大家
电品类的需求。 
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图 18：奥维周度数据 

 

资料来源：奥维云网,天风证券研究所 

个股方面，依照竣工后周期带来的需求复苏，以及低基数效应，预计会迎来至少两个季度
的景气上行，推荐美的集团以及改善弹性预期较高的海尔智家；从增速绝对值角度来看，
小家电板块依然是景气度最高的子行业，重点推荐明年有望进一步受益于海外需求扩张的
新宝股份；后周期滞涨的部分标的目前估值水平较低，建议关注老板电器和海信家电；海
外需求扩张，扫地机器人行业目前景气度上行，2020Q4 业绩预告超预期，建议关注科沃
斯和石头科技。 

本周行业新闻 

白电方面，1 月 26 日在天猫美的美好专卖店首发的美的 WB7 安全王电热水器，带来了可
视化 3D 安防“黑科技”，防漏电、防干烧、防超温，杀菌消毒率高达 99%，时刻保障你
和家人的沐浴清洁卫生与安全，带来全家满满的安全感、健康感。低耗保温功能，全天保
持 45°C 温水供应；创新的动态增容技术，能快速连续输出 300L 热水。同时 美的 WB7

安全王电热水器可通过小美音箱、美的美居 APP 以及智能 NFC 功能实现智联智控，让全
家全天都能随时随地随心所浴。 

黑电方面，1 月 25 日，PPTV 智能电视 G55 上市。作为 PPTV 旗下的新款智能电视,PPTV

智能电视G55搭载了ALOT智慧互联功能,可通过远程语音联通家中的智能家居。而且 PPTV

智能电视 G55 还取消了传统遥控器的操作方式,使用 AI 语音声控,彻底解放你的双手。无边
框全面屏设计，汇集了优酷、PP 体育、PP 视频等内容，33700+版权精品课程, 在家也能
智享生活。 

 

 

 

本周资金流向 
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图 19：北上净买入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周重点推荐个股 

推荐海信视像。公司混改已逐步落地，股权结构更加多元化，治理结构更加市场化，期待

后续进一步激发企业活力；与战略投资者在产业上的协同，有望加速公司国际化发展战略；

积极改善产品结构、拓展新品类，持续提升毛利率水平，体现了公司作为彩电龙头的强大

韧性；构建 VIDDA+海信+东芝的品牌矩阵，形成差异化竞争；TVS 日本市场表现出色，看

好公司未来发展前景。当前股价对应 20-21 年分别为 14.11x、12.70x，给予买入评级。 
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推荐老板电器。疫情带来的房屋装修停滞的情况已经基本恢复，前期竣工数据好转带来的

需求逐步体现，工程渠道预计恢复高速发展；公司洗碗机、蒸烤一体机潜力较大，新推出 “大

厨”品牌，产品结构不断优化。当前股价对应 PE20-21 年 21.51x、19.26x PE，维持买入

评级。 

推荐美的集团。长期看，美的有望成长为新消费品平台型公司，公司通过持续的海外收购

快速提升全球综合竞争力。公司积极推动渠道扁平化，多品牌体系逐步构建，与库卡和东

芝协同性加强。当前股价对应 PE20-21 年 26.18x、22.72x PE，维持买入评级。 

推荐新宝股份。短期看，外部环境的改善有利于公司主业恢复；长期看，公司凭借强大的

研发、制造优势，具备显著的国际竞争力。公司在国内市场快速复制小米、名创优品等品

牌 ODM 代工模式，有望在细分市场快速崛起；摩飞、东菱及 Barsetto 等自主品牌发展在

国内步入良性轨道。当前股价对应 PE20-21 年分别为 36.06x、28.89x PE，维持买入评级。 

推荐海尔智家。公司在三四线市场及高端品牌渠道建设上的投入已逐渐收到成效，卡萨帝

等品牌销售额增长及市场份额提升明显。GEA 稳定的收入和利润贡献将帮助海尔长期提升

整体收入和盈利能力。当前股价对应 PE20-21 年 23.95x、21.52x PE，维持买入评级。 

推荐格力电器。公司盈利能力强，公司治理存改善预期，估值有望提升。公司在空调领域

领先优势显著，长期看，多元化布局为未来打开空间。当前股价对应 PE20-21 年分别为

18.28x、15.22x PE，维持买入评级。 

推荐三花智控。空调龙头排产计划重回增长，电子膨胀阀等新型阀件类产品将持续收益于

节能大趋势，公司主业将持续改善。叠加特斯拉 Model 3 的放量，以及未来其他车企的合

作也会陆续落地，有望代工收入端稳健增长。19 年为新能源新车型落地大年，长期成长性

值得看好。当前股价对应 PE20-21 年分别 53.42x、41.02x PE，维持买入评级。 

长期推荐小家电龙头苏泊尔。公司是国内厨房炊具和厨房小家电龙头企业，长期看好小家

电市场消费升级，公司转型多品牌战略经营再下一城。大股东 SEB 未来也将持续助力公司

内外销市场。当前股价对应 PE20-21 年分别 35.86x、32.23x PE，维持买入评级。 

推荐海信家电。公司传统家电业务盈利能力改善明显，冰箱产品结构提升，经营能力步入

上升周期。随着海信日立并表，公司定位将从传统二线白电企业转变为以中央空调为核心

业务的龙头企业，估值水平有望提升。当前股价对应 PE20-21 年分别 13.83x、10.68x PE，

维持增持评级。 

风险提示 

海外疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险。  
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