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本周观点：外资持股下降，高估值个股或面临调整压力 

截止 2021.2.25 QFII/RQFII/深股通持大白电股份比例较 2021.1.29 有所下
降，而 2021 5w-8w（2021.2.1-2.26）陆股通持大白电股数下滑，而订单相
对有保障的零部件的企业、内销景气度较高的小家电及销售复苏的厨电企业
获得较大持股数量提升，但我们认为家电行业内销复苏及出口处于高景气周
期，具备竞争优势的细分领域有望更早结束调整。 

 

子行业观点 

1）白电：2021Q1 出口表现依然值得期待，内销恢复温和增长。2）小家电：
线上频繁促销及出口汇率波动或影响净利润表现，具备定价权企业更具竞争
优势。3）厨电：地产景气度持续提升，龙头份额或更集中。4）黑电：面板
价格继续提升，2021Q1 黑电企业盈利仍有压力。 

 

重点公司及动态 

公司推荐：1）格力电器：价格竞争减弱，主动调整迎来积极变化，估值具备
吸引力。2）老板电器：地产景气度回升，工程及电商渠道龙头更具优势。3）
莱克电气：吸尘器出口出口集中度高，且订单依然表现优异，有望实现较高
收入及净利润增长。 

 

风险提示：疫情影响及宏观经济下行；地产影响超出预期；原材料价格不利波动。 
 

一周内行业走势图 一周行业内各子板块涨跌图 

  

一周内各行业涨跌图 

 
 

 

 

一周涨幅前十公司  
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

*ST 中新 603996.SH 28.13 

ST 毅昌 002420.SZ 9.32 

拓邦股份 002139.SZ 9.22 

星帅尔 002860.SZ 7.53 

漫步者 002351.SZ 7.22 

北鼎股份 300824.SZ 5.37 

天际股份 002759.SZ 5.35 

ST 禾盛 002290.SZ 4.93 

惠而浦 600983.SH 4.75 

朗科智能 300543.SZ 4.43  
 
一周跌幅前十公司  

公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

火星人 300894.SZ (19.88) 

公牛集团 603195.SH (13.44) 

亿田智能 300911.SZ (12.07) 

海尔智家 600690.SH (11.29) 

莱克电气 603355.SH (10.08) 

方正电机 002196.SZ (8.71) 

长虹美菱 000521.SZ (8.04) 

浙江美大 002677.SZ (7.99) 

小熊电器 002959.SZ (7.75) 

新宝股份 002705.SZ (7.34)  
资料来源：华泰研究 

本周重点推荐公司  

   02 月 26 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

格力电器 000651.SZ 买入 59.00 72.93 4.11 3.77 4.29 5.36 14.36 15.65 13.75 11.01 

老板电器 002508.SZ 买入 37.80 45.76 1.68 1.76 2.08 2.38 22.50 21.48 18.17 15.88 

莱克电气 603355.SH 买入 26.86 44.66 1.25 1.38 1.54 1.66 21.49 19.46 17.44 16.18  
资料来源：华泰研究预测 
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本周观点：外资持股下降，高估值个股或面临调整压力 

资金偏好下降，高估值个股存在调整压力。截止 2021.2.25 QFII/RQFII/深股通持大白电股

份比例较 2021.1.29 有所下降，而陆股通持股数量也显示，2021 5w-8w（2021.2.1-2.26）

陆股通持大白电股数下滑，而订单相对有保障的零部件的企业、内销景气度较高的小家电

及销售复苏的厨电企业获得较大持股数量提升。短期资金偏好下降，部分高估值家电个股

面临较大的调整压力，但我们认为家电行业内销复苏及出口处于高景气周期，具备竞争优

势的企业销售表现依然值得期待，景气度较高的细分领域有望更早结束调整。 

 

主要家电个股 QFII/RQFII/深股通持股比例依然处于高位 

格力、美的外资持股比例依然处于高位。截至 2021 年 2 月 25 日，A 股上市公司中仅 8 家

企业 QFII/RQFII/深股通投资者持股比例超过 24%，其中，格力电器、美的集团 QFII/RQFII/

深股通投资者持有 A股占公司总股本比例分别为 26.7%（较 2021年 1月 29日下降 0.31pct）、

24.21%（较 2021 年 1 月 29 日下降 0.85pct）。 

 

图表1： QFII/RQFII/深股通投资者持有 A 股总数及占总股本比例超过 24%的个股，家电占 2 席（截至 2021 年 2 月 25 日） 

交易日期 A 股证券代码 A 股证券简称 QFII/RQFII/深股通投资者持有 A 股总数(亿股) 占公司总股本比例(%) 申万行业分类 

2021/2/25 000333 CH 美的集团 17.05 24.21 家用电器 

2021/2/25 000651 CH 格力电器 16.06 26.7 家用电器 

2021/2/25 002008 CH 大族激光 2.67 25.03 电子 

2021/2/25 002410 CH 广联达 3.23 27.21 计算机 

2021/2/25 002439 CH 启明星辰 2.49 26.68 计算机 

2021/2/25 002572 CH 索菲亚 2.3 25.29 食品饮料 

2021/2/25 300012 CH 华测检测 4.41 26.42 综合 

2021/2/25 300450 CH 先导智能 2.2 24.26 机械设备 

资料来源：深交所、华泰研究 

 

图表2： 格力电器 QFII/RQFII/深股通投资者持有股份比例 
 

图表3： 美的集团 QFII/RQFII/深股通投资者持有股份比例 

 

 

 

资料来源：深交所、华泰研究  资料来源：深交所、华泰研究 

 

主要家电个股陆股通持股数量变化 

 

图表4： 家电行业（申万）陆股通资金持股比例占总股本前 16 个股（截至 2021.2.26） 

序号 证券代码 公司 北上资金持股比例 较 01.29 变化 序号 证券代码 公司 北上资金持股比例 较 01.29 变化 

1 000651 CH 格力电器 16.9%  -0.97pct  9 002032 CH 苏泊尔 5.3%  +0.04pct  

2 000333 CH 美的集团 15.1%  -0.02pct  10 002677 CH 浙江美大 3.0%  -0.36pct  

3 002508 CH 老板电器 14.1%  +0.59pct  11 002614 CH 奥佳华 3.0%  -0.9pct  

4 002050 CH 三花智控 12.2% +3.47pct  12 002959 CH 小熊电器 2.3%  +0.69pct  

5 002242 CH 九阳股份 8.1%  +1.4pct  13 603355 CH 莱克电气 2.2%  -0.01pct  

6 600690 CH 海尔智家 8.0%  +0.07pct  14 002705 CH 新宝股份 1.5%  -0.11pct  

7 000921 CH 海信家电 7.3%  -0.23pct  15 000810 CH 创维数字 0.9%  +0.42pct  

8 002035 CH 华帝股份 5.8%  -0.1pct  16 002429 CH 兆驰股份 0.9%  -0.08pct  

资料来源：Wind、华泰研究 
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图表5： 格力电器陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表6： 美的集团陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

注：20 53w 为 2020.12.28-2021.1.3，21 8w 为 2021.2.22-2.26，后同 

资料来源：Wind、华泰研究 

 资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表7： 老板电器陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表8： 三花智控陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表9： 九阳股份陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表10： 海尔智家陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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图表11： 海信家电陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表12： 华帝股份陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表13： 苏泊尔陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表14： 浙江美大陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表15： 奥佳华陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表16： 小熊电器陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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图表17： 莱克电气陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表18： 新宝股份陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表19： 创维数字陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 
 

图表20： 兆驰股份陆股通持股变化（截至 2021.2.26） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

纵向回顾，家电板块估值仍处于近 5 年高位 

家电板块（申万）2021 年 2 月累计下跌 1.53%，在 28 个申万子行业中排名第 20。资金偏

好下降，从估值变化来看，截至 2021 年 2 月 26 日家电板块 PE ttm 估值倍数为 27.09X，

仍处于过去 5 年的 84.3%分位数水平。 

 

前期家电板块（申万）指数走势也已经部分反映了市场对于行业收入及净利润 2021 年修复

的预期，板块估值也仍处于高位，我们认为仅具备净利润继续增长预期的个股能支撑较高

的估值水平。 

 

图表21： 过去 5 年申万家电板块市盈率波动区间以 10~25 倍之间为主 

 

资料来源：Wind、华泰研究 
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图表22： 白电板块个股估值水位（截至 2021 年 2 月 26 日） 
 

图表23： 白电板块个股估值水位（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表24： 厨电板块个股估值水位（截至 2021 年 2 月 26 日） 
 

图表25： 厨电板块个股估值水位（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表26： 小家电板块个股估值水位（截至 2021 年 2 月 26 日） 
 

图表27： 小家电板块个股估值水位（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表28： 黑电板块个股估值水位（截至 2021 年 2 月 26 日） 
 

图表29： 黑电板块个股估值水位（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

95.8%
92.9%

96.2%

76.7%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

美的集团 格力电器 海尔智家 海信家电

(倍数)
PE TTM-0226 处于过去5年PE估值分位点

99.8%
97.1% 98.0%

90.4%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

美的集团 格力电器 海尔智家 海信家电

(倍数)
PE TTM-1231 处于过去5年PE估值分位点

51.8%
57.8%

0.1%

26.1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

30

老板电器 华帝股份 万和电气 浙江美大

(倍数)
PE TTM-0226 处于过去5年PE估值分位点

59.4% 63.0%

5.3%

65.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

30

老板电器 华帝股份 万和电气 浙江美大

(倍数)
PE TTM-1231 处于过去5年PE估值分位点

72.3% 76.0%
84.6%

63.1% 57.1%

28.9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

苏
泊

尔

九
阳
股
份

新
宝
股
份

小
熊

电
器

飞
科

电
器

莱
克

电
气

(倍数)
PE TTM-0226 处于过去5年PE估值分位点

92.6% 95.0% 91.6% 89.9%
76.8%

65.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

苏泊尔 九阳股份新宝股份小熊电器飞科电器莱克电气

(倍数)
PE TTM-1231 处于过去5年PE估值分位点

6.0%

52.7%

4.4% 0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

兆驰股份 海信视像 创维数字

(倍数)
PE TTM-0226 处于过去5年PE估值分位点

34.9%
44.8%

1.3% 0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

兆驰股份 海信视像 创维数字

(倍数)
PE TTM-1231 处于过去5年PE估值分位点



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 7 

可选消费 

2 月 22 日至 2 月 26 日申万家电板块表现跑赢沪深 300 

2 月 22 日至 2 月 26 日申万家电指数下跌 5.13%，同期沪深 300 指数下跌 7.65%，上证综

指下跌 5.06%，家电板块跑输沪深 300 指数 2.52 个百分点。 

 

图表30： 大盘涨跌及大消费板块涨跌 
 

图表31： 部分家电板块个股涨跌 

 

 

 
资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

白电：2021Q1 出口表现依然值得期待，内销有望实现低基数下较高增长 

白电 2021年 1月出口业务依然优异，其中 2021年 1月空调、洗衣机出口量分别同比+56.6%

（前值+30.2%）、+8.1%（前值+2.2%），内销受到春节错期影响，增速较上月有所提升，1

月空调、洗衣机内销量分别同比+25.4%（前值-6.5%）、YOY+12.3%（前值+3.1%）。 

 

2020H1 白电内销基数较低，内销出货表现值得期待，且原材料价格影响下，龙头调整价格

促销措施，均价有望迎来明显提升。我们认为虽然海外疫情减弱、生产复苏，但全球代工

订单仍将呈现向优势区域或国家集中的态势，国内厂商产业链配套的比较优势依然明显，

且 2020H1 出口基数并不高，仍将受益于出口增长。 

 

小家电：线上频繁促销及出口汇率波动或影响净利润表现，具备定价权企业更具竞争优势 

2020Q4 受到频繁电商节影响，部分国内小家电在 Q4 加大费用投放，同时出口受到汇率波

动影响，或一定程度影响单季净利润表现，但是考虑到线上渠道优势依然明显，且部分企

业已经开始提升出口订单价格，2021Q1 我们认为具备产品定价权的小家电企业能够更好的

应对汇率波动以及内销竞争加剧的局面。 

 

厨电：地产景气度持续提升，龙头份额或更集中 

地产景气度持续恢复 2020 年 1-10 月、1-11 月、1-12 月累计商品房销售面积同比增速分别

为 0.0%、+1.3%、+2.6%，累计增速持续提升，带动以工程及电商渠道为增长主力的厨电

企业需求恢复，我们认为厨电市场偏存量增长的情况下，龙头市场份额或更为集中。 

 

黑电：面板价格继续提升，2021Q1 黑电企业盈利仍有压力 

黑电内销需求仍较平缓、外销需求增速较快，继续带动黑电企业收入规模提升，上游面板

价格自 6 月开始回升，随着低价库存逐步消耗，对黑电企业毛利率不利影响逐步增大。海

外疫情反复继续压制海外产能，大量代工订单或继续向中国优势企业集中。 
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重点公司概览 
 

图表32： 重点公司一览表   

   02 月 26 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

苏泊尔 002032.SZ 买入 75.30 89.43 2.34 2.25 2.71 3.08 32.18 33.47 27.79 24.45 

华帝股份 002035.SZ 买入 7.95 9.23 0.86 0.47 0.71 0.82 9.24 16.91 11.20 9.70 

浙江美大 002677.SZ 买入 17.28 23.23 0.71 0.84 1.01 1.17 24.34 20.57 17.11 14.77 

海信视像 600060.SH 增持 12.56 13.87 0.43 0.67 0.73 0.75 29.21 18.75 17.21 16.75 

公牛集团 603195.SH 增持 189.03 192.27 3.84 4.41 4.93 5.42 49.23 42.86 38.34 34.88 

北鼎股份 300824.SZ 买入 22.97 36.11 0.30 0.44 0.57 0.69 76.57 52.20 40.30 33.29  
资料来源：华泰研究 

 

图表33： 重点公司最新观点  
公司名称 最新观点 

格力电器 

(000651.SZ) 

2020Q3 收入同比降幅继续收窄，维持“买入”评级 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 1274.68 亿元，同比-18.64%，归母净利 136.99 亿元，同比-38.06%，其中，2020Q3

总营收同比-2.52%，归母净利同比-12.32%。公司启动较大规模新零售模式改革、实施积极促销策略，驱动渠道去库存，提升产品竞争力，零售端表

现好于出货端，且维持了零售市场的份额优势。在空调行业面临持续洗牌的情况下，公司主动调整，着眼长期可持续发展，仍有望维持市场份额领先。

我们维持公司 2020-2022 年 EPS 为 3.77、4.29、5.36 元的预测，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：格力电器(000651 SZ,买入): 渠道继续去库存，Q3 收入降幅收窄 

老板电器 

(002508.SZ) 

公司 2021 年收入及净利润有望继续恢复，维持“买入”评级 

2 月 23 日公司发布业绩快报，预计 2020 年实现营业收入 81.36 亿元，同比+4.84%，预计同期归母净利润 16.74 亿元，同比+5.27%，我们推算 Q4

单季收入同比+17.5%、归母净利润同比+9.2%。Q4 住宅地产销售数据继续回暖，考虑到经济复苏、地产后周期正向拉动作用有望在 2021 年继续呈

现，公司在线上、线下及工程渠道优势有望继续深化，原材料价格波动或对盈利能力稍有影响。我们调整公司 2020-2022 年 EPS 预测为 1.76、2.08、

2.38 元（前值 1.80、2.11、2.41 元），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：老板电器(002508 CH,买入): Q4 收入继续提速，看好线下修复 

莱克电气 

(603355.SH) 

2020Q3 收入/归母净利同比+20.43%/+12.12%，维持“买入”评级 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 42.41 亿元，同比+0.69%，归母净利 4.16 亿元，同比+8.84%，其中，2020Q3 营收同

比+20.43%，归母净利同比+12.12%。渠道端，公司内销线上渠道依然起到拉动作用，继续巩固公司国内品牌业务影响力。产品端，公司围绕消费者

对健康家电需求，并借助疫情催化，继续深度发掘国内市场。品牌端，多品牌分拆运作效果良好，差异化的营销思路带动线上流量继续增长。海外需

求大幅受益于订单转移需求，出口有望延续良性表现。我们上调公司 2020-2022 年 EPS 为 1.38、1.54、1.66 元的预测，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：莱克电气(603355 SH,买入): 出口景气度回升，Q3 表现优化 

苏泊尔 

(002032.SZ) 

2020Q4 收入及净利润表现继续好转 

公司 2 月 24 日披露 2020 年业绩快报，公司初步核算 2020 年实现营业总收入 185.97 亿元，同比-6.33%，归母净利 18.49 亿元，同比-3.69%，符合

我们此前预期。同时，我们推算 2020Q4 营收同比+6.76%，归母净利同比+14.41%。可比口径下公司 2020 年收入同比-1.35%，我们推算 Q4 单季

收入同比+12.50%。公司 2021 开年线上表现依然不俗，在 2020 年低基数的情况下，我们认为公司有望凭借品牌影响力实现线下渠道快速恢复，后

续增长依然可期。我们维持公司 2020-2022 年 EPS 预测为 2.25、2.71、3.08 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：苏泊尔(002032 CH,买入): 新年线上表现不俗，复苏趋势不变 

华帝股份 

(002035.SZ) 

公司 2020Q4 依然承压，维持“买入”评级 

2 月 25 日公司发布业绩快报，预计 2020 年实现营业收入 46.24 亿元，同比-19.56%，预计同期归母净利润 4.08 亿元，同比-45.50%，低于我们此前

预期，我们推算 Q4 单季收入同比+12.09%、归母净利润同比-41.48%。2020Q4 住宅地产销售数据继续回暖，但公司面临渠道改革压力，经营恢复

偏弱，且工程渠道、出口占比提升及原材料价格波动或对盈利能力有不利影响，考虑到经济复苏、地产后周期正向拉动作用有望在 2021 年继续呈现，

公司或迎来低基数下的经营恢复。我们调整公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.47、0.71、0.82 元（前值为 0.73、0.90、1.04 元），维持“买入”评

级。 

 点击下载全文：华帝股份(002035 CH,买入): Q4 收入恢复、净利润明显承压 

浙江美大 

(002677.SZ) 

看好 2021 公司收入恢复较快增速，维持“买入”评级 

2 月 21 日公司发布业绩快报，预计 2020 年实现营业收入 17.71 亿元，同比+5.13%，预计同期归母净利润 5.43 亿元，同比+18.07%，我们推算 Q4

单季收入同比+9.58%、归母净利润同比+33.68%。Q4 住宅地产销售数据继续回暖，且集成灶产品渗透率较低，考虑到经济复苏、地产后周期正向拉

动作用有望在 2021 年继续呈现，公司收入及净利润有望实现较快增长。我们上调公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.84、1.01、1.17 元（前值 0.82、

0.99、1.16 元），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：浙江美大(002677 CH,买入): Q4 净利润维持较高增速，维持买入 

海信视像 

(600060.SH) 

2020Q3 收入/归母净利同比+35.59%/+3.51%，维持“增持”评级 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 274.80 亿元，同比+16.23%，归母净利 5.75 亿元，同比+117.42%，其中，2020Q3 营

收同比+35.59%，归母净利同比+3.51%。国内市场电视需求恢复，海外电视需求在疫情影响下有所增长，公司经营有明显改善，但面板价格大幅提

升，且 2019Q3 公司净利润基数较高，2020Q3 净利润同比增速回落。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.67、0.73、0.75 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：海信视像(600060 SH,增持): 收入继续优化，面板价格压制盈利 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/92996a47-2fe0-4111-9622-f0d7673dc64c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/d69ce126-b029-4935-95d7-0bd701750580.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/1fcf43fa-2c3d-41f3-a253-1df90c9ffc54.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/d5427224-1db8-4462-995c-f9cacb929322.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/6ce2c12e-7787-4fa7-98fd-62ce09aa7b05.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/9ea0f5d2-99ba-45d9-a45a-dcee18f531ca.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/f1d73739-887a-49f0-b304-6ac32040d122.pdf
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可选消费 

公牛集团 

(603195.SH) 

2020Q3 收入/归母净利同比+18.68%/+15.85%，维持“增持”评级 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 71.47 亿元，同比-5.10%，归母净利 15.99 亿元，同比-8.77%，其中，2020Q3 营收同

比+18.68%，归母净利同比+15.85%。一方面，随着社零消费恢复，公司转换器、数码配件需求不断改善，另一方面，墙壁开关、LED 照明受到地

产周期影响更为明显，在住宅地产销售数据持续回暖的过程中，公司流通渠道收入或继续恢复，且销售终端护城河依然稳定，新业务、新渠道仍处于

放量阶段，我们看好公司经营继续恢复。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 4.41、4.93、5.42 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：公牛集团(603195 SH,增持): Q3 收入/净利润恢复双位数增长 

北鼎股份 

(300824.SZ) 

2020Q3 收入/归母净利同比+26.84%/+82.84%，维持“买入”评级 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 4.41 亿元，同比+17.85%，归母净利 0.68 亿元，同比+58.33%，其中，2020Q3 营收同

比+26.84%，归母净利同比+82.84%。公司实行线上市场高端小厨电新品的差异化竞争路线，保持较高产品溢价能力，2020 年公司继续深入发掘国

内高端小家电市场潜力，以电烤箱、电蒸锅、饮水机等为代表的高端产品在线上市场表现突出，我们继续看好公司新品类拓展，把握高端厨房小家电

的成长机会。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.44 元、0.57 元、0.69 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：北鼎股份(300824 SZ,买入): 高端高度差异化，Q3 继续高增  
资料来源：华泰研究 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/444fee3b-2e39-4390-9e99-bfd805d5618e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/3822e285-8414-405c-a643-3a75056d4138.pdf
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可选消费 

行业动态 

大宗原材料：原材料价格均明显同比回升 

2021 年 2 月 26 日，布伦特原油期货结算价格 66.13 美元/桶，同比+23.77%，线材期货结

算价格 4,200.00 元/吨，同比+3.37%。 

 

2021 年 2 月 26 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 9,000.00 美元/吨，同比+58.73%；LME 3

个月铝期货收盘价格 2,157.00 美元/吨，同比+27.18%。 

 
图表34： 原油价格继续保持低位 

 
图表35： LME3 个月铜、铝价格同比回升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

上游面板价格延续提升态势 

面板价格在 2019 年 12 月-2020 年 3 月期间回升，但随着海外疫情影响加强，电视终端需

求偏弱，各尺寸面板价格在 2020 年 4-5 月期间再次出现回落。在海外面板供给减弱且电视

需求较为强劲的情况下，2020 年 6 月面板价格开始反弹，2020 年 7 月-2021 年 2 月反弹

趋势依然维持，2021 年 2 月 32/43/55 寸面板价格分别为 71.00、122.00、191.00 美元/片，

各个尺寸面板价格环比 2021 年 1 月价格分别变化+3、+5、+9 美元/片（前值+3、+3、+5

美元/片）。 

 

在海外疫情反复的影响下，电视终端需求或有提升，且疫情对海外面板产能削弱较为明显，

面板价格已经明显回升，黑电企业盈利或出现压力。 

 

图表36： 面板价格继续回升，已经处于较高水平 

 

资料来源：Wind、华泰研究 
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可选消费 

行业新闻与动态 

 

图表37： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 02 月 26 日 财联社 曾毓群：宁德时代已全面启动碳中和规划（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 搜狐财经 外销助力下半年翻红，传统烟灶市场 2020 年增长 3.4%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 前瞻网 2021 年中国铅酸蓄电池行业发展现状与供需情况分析 通信领域铅酸蓄电池需求下降（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 搜狐财经 三峡新能源大连市庄河Ⅲ（300 兆瓦）海上风电项目实现全容量并网（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 大港碱蓬 三号院地区屋顶光伏发电项目并网发电（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 中国证券报 铜价上涨下游承压 家电行业或迎涨价潮（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 21 世纪经济报道 就地过年催生家电消费新趋势（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 财联社 中国机械工业联合会：2021 年机械工业营收和利润总额增速在 4%左右（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 和讯网 1 月彩电线下市场零售量下降 3.5%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 能源信息网 2020 年光伏企业盈利能力两极分化加剧（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 证券日报 动力电池企业扩产“停不下来” 1 月份磷酸铁锂产量同比大增近五倍（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 21 世纪经济报道 无油烹饪的空气炸锅真的致癌吗？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 21 世纪经济报道 美的格力接连回购为哪般？原料涨价股价承压，家电涨价潮蠢蠢欲动（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 第一财经日报 铜价疯涨对家电业影响几何 资本受惊、空调涨价（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 家电圈 家电市场的恶性竞争百害无一利（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 电池联盟 退役磷酸铁锂电池“余热”难发挥（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 生意社 开门红动力电池 1 月装机量猛增 273.9%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 经济参考报 “卡脖子”痛点有缓解 我国高档数控机床精度提高 20%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 第一工程机械网 2020 全国工程机械代理商生存状况：盈利下滑显著（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 Ofweek 维科网 总投资 10 亿！年产 1000 台水下机器人项目即将开建（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 搜狐财经 2020 年中国锂电池行业市场分析：产量规模将近 190 亿只 正极材料出货量突破 50 万吨（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 洲际电池圈 2020 年中国铅酸蓄电池产量及进出口贸易分析（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 中国经济时报 “绿色冬奥”吹响氢能产业集结号，龙头企业乘势而上（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 中国电线电缆网 无锡兴惠 220 千伏输变电工程等电网项目获批（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 搜狐 短缺、涨价、停产……玻璃产能释放受限成为光伏产业发展瓶颈（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 21 世纪经济报道 原材料价格持续上攻模式 白电龙头如何穿越“周期迷雾”？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 搜狐财经 家用美容仪产品问题频发，市场销售井喷遭遇质量“拖后腿”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 资本邦 动力电池市场迎来开门红，1 月装机量猛增 273.9%至 8.7GWh（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 玩车教授 比亚迪的压箱宝 红旗跟现代都抢着要？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 智通财经 电池联盟：1 月动力电池产量同比升 317.2%，装车量同比升 273.9%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 搜狐财经 2021 年全球光伏市场有望实现恢复增长（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 阿思达克 内地 1 月动力电池产量按年增近 3.2 倍 按月跌两成（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 中国证券网 1 月动力电池产量同比上涨 317.2%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 中国经济网 2020 年中国成为德国电器行业最大出口市场（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 新浪财经 1 月零售额增 3 倍！卡萨帝厨电交出新年成绩单（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 中国新闻网 青海省光伏产业链“智造”不断升级（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 车质网 俄罗斯研究通用法回收电动车电池 降低成本（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 汽车公社 欧洲抢“氢”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 草根光伏 32 万家！2020 年我国光伏相关企业注册量同比增长 22%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 大照明 工信部最新发布：2020 年灯具出口增长 14.3%！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 荆门市商业联合会 提醒：美的等 6 品牌空气炸锅被曝炸薯条致癌物超标（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 每日经济新闻 动力电池上下游订单爆满、加速扩产 新一轮涨价将来袭？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 新浪微博 隆基股份李振国：不靠电价补贴 光伏渐成主力（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国新闻网 青海新能源装机占比超六成 光伏成为第一大电源（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 动力电池网 【维萨娜·聚焦】深评：2021 年锂电行业发展趋势展望（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 电池中国 金牛开新篇！电池中国与您携手向未来！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 投资界 光伏内卷，高景气时代的江湖纷争（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 快兰斯 湖南：全省充电设施保有量到 2025 年底达到 40 万个以上（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国产业经济信息

网 

2021 年锂市或将迎来重大转折（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 证券日报 硅料涨价效应被放大 平衡机制作用下供需维持“紧平衡”（点击查看原文）  
资料来源：华泰研究 
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https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MzY0OTIzMQ==&mid=2661762812&idx=1&sn=7bd4b8e111de74cb768199c01391a724&chksm=84583bdcb32fb2cada571436bb21fd4b2ae3d83268e0eedaf0a85a6b754d1ccee1e986fb35e3#rd
https://news.pedaily.cn/202102/467028.shtml
http://119.29.63.230/24h/news.json?newsid=0
http://www.cinic.org.cn/xw/cjfx/1039737.html
http://epaper.zqrb.cn/html/2021-02/22/content_702968.htm?div=-1
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可选消费 

图表38： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

美的集团 2021-02-26 关于首次实施回购部分社会公众股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6919338.pdf 

 2021-02-25 关于回购股份事项前十名股东和前十名无限售条件股东持股信息的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916294.pdf 

 2021-02-25 关于回购部分社会公众股份方案的报告书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916293.pdf 

 2021-02-24 关于回购部分社会公众股份方案的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914443.pdf 

格力电器 2021-02-25 关于首次实施第二期回购部分社会公众股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916744.pdf 

 2021-02-25 关于公司第一期回购股份完成暨股份变动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916745.pdf 

 2021-02-22 关于董事、高级管理人员辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-22\6910372.pdf 

海信家电 2021-02-25 H 股公告-认购理财产品 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916282.pdf 

苏泊尔 2021-02-25 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916281.pdf 

 2021-02-23 关于对浙江苏泊尔股份有限公司的监管函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6913430.pdf 

华帝股份 2021-02-26 华帝股份有限公司 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6918512.pdf 

老板电器 2021-02-24 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6913750.pdf 

浙江美大 2021-02-22 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-22\6910352.pdf 

新宝股份 2021-02-25 关于为全资子公司担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915669.pdf 

北鼎股份 2021-02-23 关于公司实际控制人增持公司股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6913606.pdf 

海尔智家 2021-02-25 海尔智家股份有限公司股东大会会议材料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6916336.pdf 

莱克电气 2021-02-25 上海市锦天城律师事务所关于莱克电气 2021 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915811.pdf 

 2021-02-25 莱克电气 2021 年第一次临时股东大会会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915810.pdf  
资料来源：财汇资讯、华泰研究 

  

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6919338.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916294.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916293.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914443.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916744.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916745.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-22/6910372.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916282.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916281.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6913430.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6918512.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6913750.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-22/6910352.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915669.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6913606.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6916336.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915811.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915810.pdf
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可选消费 

风险提示 

（1）疫情影响及宏观经济下行。 

受到疫情影响，如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲

击，行业可能出现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家

电企业收入及盈利增长。 

 

（2）地产后周期影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

（3）原材料价格及人民币汇率不利波动。 

家电产品原材料占比较大，终端价格传导机制依托新产品的更新换代，因此原材料涨价速

度过快或幅度过大时，成本提速高于价格提速，整体毛利率出现下滑，进而可能导致企业

业绩增长受到明显影响。 

 

龙头企业均开始拓展海外市场，海外资产逐步增多，面临的国际市场不可控因素也增多，

可能出现复杂的市场和运营风险，同时受到人民币汇率影响，在汇兑损益、投资收益、公

允价值变动损益科目出现较大的不利波动，或将导致企业业绩不及预期。 
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可选消费 

免责声明 
 

分析师声明 

本人，林寰宇、王森泉，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、
现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。本公司不因接收人收到
本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)对该等信息的准确
性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私
人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，华泰可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人
(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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可选消费 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师林寰宇、王森泉本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业
务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
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可选消费 

法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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