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[Table_Title]  

家电 20Q4基金持仓点评 

家电持仓比重环比提升，白电板块受市场青睐 
 

我们选取万得基金分类中普通股票型、偏股混合型及灵活配置型进行跟踪，

并根据[基金重仓持仓标的市值/基金重仓持仓所有标的市值]的比值衡量家

电板块持仓比例。20Q4 公募基金持仓家电板块比例 4.37%，环比提升

0.68pct，其中白电、黑电、厨电、小家电、照明 20Q4 基金持仓比例分别

为 3.40%/0.08%/0.04%/0.43%/0.42%，白电板块最受市场青睐。 

 20Q4基金持仓家用电器比例上升，白电板块受到市场亲睐。根据我们测

算，20Q4 公募基金持仓家电板块比例 4.37%，环比提升 0.68pct，目前处

于超配状态，超配比例为 1.39%。分板块来看，白电、黑电、厨电、小家

电、照明 20Q4基金持仓比例分别为 3.40%/0.08%/0.04%/0.43%/0.42%，环比

+0.69pct/-0.16pct/-0.05pct/-0.06pct/+0.25pct；白电、照明及小家电板块处于超

配状态，超配比例分别为 1.35%/0.17%/0.10%，黑电、厨电板块处于低配状

态，低配比例为 0.19%/0.05%。 

 白电龙头市场关注度较高。20Q4美的集团、海尔智家、格力电器持仓比

例分别为 2.27%/0.68%/0.43%，环比+0.58pct/+0.11pct/-0.01pct；重仓持有基金

数量分别为 650/237/243家，环比+171/+67/+36家。从基金重仓家数及重仓

市值比例绝对值角度，美的、海尔、格力领跑家电板块；从基金重仓家

数及重仓市值比例变动角度看，美的、海尔环比提升明显。20Q3以来随

着我国疫情影响逐步减弱，受益于竣工逻辑回归，作为地产后周期的大

家电行业需求逐步回归， 三季度业绩环比改善较为明显；同时在海外疫

情反复，其需求与产能的错配为我国家电企业外销订单增长提供机会。

白电龙头公司在疫情发生以来展示出了较好的经营韧性，在全球范围内

产品与供应链优势明显，市场竞争力得到不断提升，最终反映到机构投

资者的配置上。 

投资建议 

 内销复苏仍在不断验证，建议关注高景气度子行业相关龙头。1）12月家

电社零增速持续向好，内销复苏行情持续验证。2020 年房地产竣工、销

售面积累计增速逐月改善，在 2019年末高基数效应下，2020年 12月仍保

持较高增速水平，家电内销受益房地产市场持续回暖，仍将延续稳健增

长态势；2）随着春节的临近，人口流动增加，防控压力也将增大，参考

去年同期家电子版块收益表现，若疫情再度扩散，则对于小家电的需求

有一定正向作用，建议密切关注。 

 建议关注：海尔智家、美的集团、格力电器、老板电器、小熊电器、石

头科技、浙江美大。 

风险提示： 

 1）疫情影响宏观经济未能达到预期；2）海外疫情二次冲击或将影响家

电出口；3）家电行业价格战加剧；4）地产表现低迷；5）原材料价格上

涨风险等。 

 



 

2021年 2月 3日 家电 20Q4基金持仓点评 2 

1.  20Q4 基金持仓家电板块比例上升，白电板块受到青睐 

我们按照中信行业二级分类，将石头科技、科沃斯两大标的加入小家电板块，选取万得基金中普通

股票型、偏股混合型及灵活配置型三大类别进行跟踪，并根据[基金重仓持仓标的市值/基金重仓持仓

所有标的市值]的比值衡量家电板块及细分子板块：白电、厨电、黑电、小家电及照明板块分季度持

仓比例。 

20Q4公募基金家电板块持仓比例 4.37%，环比提升 0.68pct。分板块看，白电、黑电、厨电、小家电、

照 明 20Q4 基 金 持 仓 比 例 分 别 为 3.40%/0.08%/0.04%/0.43%/0.42% ， 分 别 环 比

+0.69pct/-0.16pct/-0.05pct/-0.06pct/+0.25pct，白电子板块受到市场青睐。 

20Q4 家电板块超配比例为 1.39%，其中，白电、照明及小家电板块处于超配状态，超配比例分别为

1.35%/0.17%/0.10%，黑电、厨电板块处于低配状态，低配比例为 0.19%/0.05%。 

 

图表 1. 公募基金重仓中家电行业配置比例及超配比例 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 家电细分子板块公募基金重仓配置比例  图表 3. 家电细分子板块公募基金重仓超配比例 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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2.  白电板块：市场关注度持续提升 

20Q4公募基金白电板块持仓比例 3.40%，环比提升 0.69pct，其中美的、海尔配置比例增加。 

重 仓 市 值 ： 格 力 电 器 20Q1-4 基 金 持 仓 比 例 分 别 为 1.29%/0.92%/0.44%/0.43% ， 环 比

-1.17pct/-0.37pct/-0.48pct/-0.01pct, 呈环比下降趋势；美的集团 20Q1-4 基金持仓比例分别为

1.19%/1.32%/1.69%/2.27%，环比-0.62pct/+0.12pct/+0.38pct/+0.58pct；海尔智家 20Q1-4基金持仓比例分别为

0.42%/0.33%/0.56%/0.68%，环比-0.26pct/-0.08pct/+0.23pct/+0.11pct。 

重仓参与家数：格力电器 20Q1-4重仓参与基金数量分别为 325/280/207/243家，环比-181/-45/-73/+36家；

美的集团 20Q1-4 重仓参与基金数量分别为 202/269/479/650 家，环比-103/+67/+210/+171 家；海尔智家

20Q1-4重仓参与基金数量分别为 81/123/170/237家，环比-39/+42/+47/+67家。 

 

图表 4. 公募基金重仓中白电板块配置比例  图表 5.白电龙头重仓持股家数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6.格力电器 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比降 0.01pct 

 图表 7.美的集团 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比升 0.58pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 8. 海尔智家 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比升 0.11pct 

 图表 9. 海信家电 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比升 0.01pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3.  黑电板块：20Q4 黑电板块持仓比例 0.08%，环比下降 0.16pct 

20Q4公募基金黑电板块持仓比例 0.08%，环比下降 0.16pct。 

重 仓 市 值 ： 海 信 视 像 20Q1-4 基 金 持 仓 比 例 分 别 为 0.03%/0.04%/0.05%/0.03% ， 环 比

-0.01pct/+0.01pct/+0.01pct/-0.03pc；TCL 科技 20Q1-4 基金持仓比例分别为 0.01%/0.19%/0.15%/0.05%，环比

-0.17pct/+0.09pct/-0.04pct/-0.11pct。 

重仓参与家数：海信视像 20Q1-4 重仓参与基金数量分别为 7/8/13/7 家，环比-4/+1/+5/-6 家；TCL 科技

20Q1-4重仓参与基金数量分别为 7/57/52/36家，环比-45/+50/-5/-16家。 

 

图表 10. 公募基金重仓中黑电板块配置比例  图表 11.黑电龙头重仓持股家数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 海信视像 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基

金持仓环比降 0.03pct  

 图表 13. TCL科技 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比降 0.11pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4.  小家电板块：疫情催化因素减弱，进入估值消化阶段  

20Q4公募基金小家电板块持仓比例 0.43%，环比下降 0.06pct。苏泊尔重仓参与机构数量环比增加。 

重 仓 市 值 ： 九 阳 股 份 20Q1-4 基 金 持 仓 比 例 分 别 为 0.02%/0.02%/0.03%/0.00% ， 环 比

+0.01pct/+0.01pct/+0.01pct/-0.03pct；苏泊尔 20Q1-4 基金持仓比例分别为 0.15%/0.17%/0.12%/0.10%，环比

-0.09pct/+0.02pct/-0.05pct/-0.01pct；小熊电器 20Q1-4基金持仓比例分别为 0.02%/0.04%/0.01%/0.01%，环比

+0.02pct/+0.02pct/-0.03pct/0.00pct；新宝股份 20Q1-4基金持仓比例分别为 0.08%/0.14%/0.14%/0.08%，环比

+0.01pct/+0.03pct/+0.04pct/-0.06pct.。 

重仓参与家数：九阳股份 20Q1-4重仓参与基金数量分别为 16/26/26/3家，环比+8/+10/0/-23家；苏泊尔

20Q1-4重仓参与基金数量分别为 12/13/16/18家，环比-7/+1/+3/+2家；小熊电器 20Q1-4重仓参与基金数

量分别为 20/21/12/6家，环比+20/+1/-9/-6家；新宝股份 20Q1-4重仓参与基金数量分别为 28/33/26/18家，

环比+14/+5/-7/-8家。 

 

图表 14. 公募基金重仓小家电板块配置比例  图表 15.小家电龙头重仓持股家数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 16.九阳股份 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基

金持仓环比降 0.03pct 

 图表 17. 苏泊尔 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金持

仓环比降 0.01pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 18.小熊电器 19Q3-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基

金持仓环比持平 

 图表 19. 新宝股份 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比降 0.06pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

5.  厨电板块：板块配置比例降幅环比收窄 

20Q4公募基金厨电板块持仓比例 0.04%，环比下降 0.05pct。 

重仓市值：浙江美大 20Q3-4基金持仓比例分别为/0.04%/0.02%，环比+0.04pct/+0.02pct；老板电器 20Q1-4

基金持仓比例分别为 0.08%/0.06%/0.01%/0.01%，呈逐季下降趋势，环比-0.06pct/-0.01pct/-0.05pct/-0.01pct；

华帝股份 20Q1-4 基金持仓比例分别为 0.10%/0.03%/0.03%/0.01%，环比-0.08pct/-0.06pct/-0.01pct/-0.02pct。

厨电板块与地产后周期紧密相关，受益于竣工恢复预期，传统厨电企业基金持仓比例降幅环比收窄。 

重仓参与家数：浙江美大 20Q1-4 重仓参与基金数量分别为 5/3/10/7 家，环比+1/-2/+7/-3 家；老板电器

20Q1-4重仓参与基金数量分别为 37/42/30/17家，环比-13/+5/-12/-13家；华帝股份 20Q1-4重仓参与基金

数量分别为 32/15/15/7家，环比-18/-17/0/-8家。 
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图表 20. 公募基金重仓中厨电板块配置比例  图表 21.厨电龙头重仓持股家数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 老板电器 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基

金持仓环比降 0.01pct 

 图表 23. 浙江美大 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓环比降 0.02pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

6.  照明板块：市场关注度提高 

20Q4公募基金照明板块持仓比例 0.42%，环比提升 0.25pct，公牛重仓参与家数环比提升。 

重 仓 市 值 ： 欧 普 照 明 20Q1-4 基 金 持 仓 比 例分 别 为 0.06%/0.03%/0.001%/0.0001% ， 环 比

-0.01pct/-0.03pct/-0.03pct/0.00pct ，呈逐季下降趋势；公牛集团 20Q1-4 基金持仓比例分别为

0.07%/0.02%/0.01%/0.02%，环比+0.07pct/-0.05pct/-0.01pct/0.01pct。 

重仓参与家数：欧普照明 20Q1-4重仓参与基金数量分别为 5/8/4/2家，环比-1/+3/-4/-2家；公牛集团 20Q1-4

重仓参与基金数量分别为 13/11/7/18家，环比+13/-2/-4/+11家。 
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图表 24. 公募基金重仓中照明板块配置比例  图表 25.照明电器龙头重仓持股家数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26.欧普照明 17Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基

金持仓环比持平 

 图表 27. 公牛集团 20Q1-20Q4基金持仓比率情况：20Q4基金

持仓升 0.01pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

7.  风险提示 

1）疫情影响宏观经济未能达到预期：当前疫情出现散点爆发形势，若疫情大规模爆发或将影响国内

宏观经济水平从而对家电企业的生存环境产生不利影响； 

2）海外疫情二次冲击或将影响家电出口：海外疫情蔓延会影响家电行业目标市场的经济环境，同时

抑制当地消费者的消费支出，这都会对家电行业的出口产生影响； 

3）家电行业价格战加剧：家电厂商或因长时间价格战导致无法支撑持续上涨的经营成本，影响企业

综合盈利能力水平； 

4）地产表现低迷: 家用电器行业的景气程度与房地产行业的关联性较高；房地产行业未来调控方向

和调控力度具有较高的不确定性，如果调控政策导致房地产市场交易长期低迷，住房装修及电器需

求将相应减少，从而将对行业内企业生产经营带来不利影响； 

5）原材料价格上涨风险：若未来主要原材料价格出现持续大幅上升，将不利于行业内企业的成本控

制，进而影响盈利水平。 
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