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[Table _Title]  

家电行业陆股通持仓点评 

21M2：陆股通持股比例环比提升，持续看好需

求景气度向上的必选家电板块 
 
 

根据中信行业分类，对家电行业及细分子板块的陆股通持仓情况进行跟踪。

21M2 家电行业陆股通持股占比 9.67%，环比升 0.27pct，白电板块陆股通

持股占比居前，地产后周期标的增持较多。 

 21M2 家电行业陆股通持股占比 9.67%，环比升 0.27pct，照明电工及其它/

小家电板块持股比例上升。21M2家电行业陆股通净流出 2.93亿元，环比

-4.77 亿元，位列中信行业第 11 位（11/18）；陆股通持股市值 2019.25 亿

元，环比降 9.69 亿元；陆股通持股占比 9.67%，环比升 0.27pct。分子行业

来看，白电/ 黑电/ 厨电/ 小家电/照明电工及其他板块陆股通持股市值分别

为 1743.25/ 4.27/ 58.29/ 86.09/ 127.35亿元，环比-54.07/-0.74/+0.28/+6.30/+38.54

亿元；陆股通持股比例分别为 14.16%/ 0.49%/ 5.97%/ 2.56%/ 3.78%，环比

-0.17pct/ -0.06pct/ +0.35pct/ +0.36pct/ +1.22pct。 

 从陆股通持仓比例来看，格力电器（16.85%）、美的集团（15.07%）、老

板电器（14.13%）、三花智控（12.18%）陆股通持股占比居前。从陆股通

持仓变化来看，三花智控（+3.47pct）、科沃斯（+3.30pct）、公牛集团

（+3.04pct）、九阳股份（+1.40pct）增持较多。近两月公牛集团在陆股通

持仓变化中居前，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，作为地产链条中较为靠前的电工板块有望率先受益；另

外小家电板块整体陆股通持股比例低于白电，但科沃斯持股比例较高

（21M2陆股通持股 10.65%），体现了外资对于景气度较高的新兴小家电

的关注认可。 

投资建议 

 必选家电需求向上，新兴家电扩容空间较大。从必选家电来看， 21年将

延续 2019年下半年以来竣工回补的趋势，带动后周期类必选家电需求回

升。在疫情缓解的大前提下，21 年竣工继续回补将使得必选家电面临的

需求基础向好，行业增速将上行。同时，必选家电行业经历疫情后行业

格局进一步优化，龙头企业将充分享受必选家电需求回升的红利。从新

兴家电来看，小家电终端市场规模虽已达 3000 亿以上，但人均消费额/

量都与发达国家有明显差距，未来伴随可支配收入提升仍有明显扩容空

间。同时，小家电行业集中度低于白电，龙头份额亦有提升空间。因此，

即使部分品类和公司在 21 年面临一定的基数压力，仍应以更长远目光来

看待。 

 建议关注：格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、浙江美大、小

熊电器、九阳股份、科沃斯、石头科技。 

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 3月 1日 家电行业陆股通持仓点评 2 

1.  陆股通资金：21M2 陆股通净流入 412.24 亿元，连续五个月保持净流入 

2 月陆股通净流入 412.24 亿元，连续五个月保持净流入。2021年 2月 A股陆股通净流入 412.24 亿元，

环比增加 12.67 亿元；其中沪股通净流入 114.78 亿元，环比增加 10.05 亿元；深股通净流入 297.46 亿

元，环比增加 2.62亿元。20 年 10月以来，陆股通连续五个月保持净流入。 

 

图表 1. 17M1-21M2 陆股通分月净流入：21M2 净流入 412.24 亿元 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 17M1-21M2 沪股通分月净流入情况：21M2 净流

入 114.78 亿元 

 图表 3. 17M1-21M2 深股通分月净流入情况：21M2 净流入

297.46 亿元 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

按照中信行业分类，2021 年 2 月电力设备、农林牧渔、银行行业陆股通净流入居前，分别净流入 

139.64/17.80/15.14亿元，环比+132.30/+2.04/-46.47亿元；净流出较高的行业为食品饮料、交通运输、电

子和消费者服务，分别净流出 69.15/35.10/20.02/17.59 亿元，环比+138.68/-35.10/-20.02/-17.59亿元；其中，

家电行业净流出 2.93 亿元，环比-4.77亿元。 
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图表 4. 21M2 陆股通分行业净流入情况 
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资料来源：万得，中银证券 

 

2. 21M2 家电陆股通持股占比 9.67%，环比升 0.27pct 

2021年 2月，家电行业陆股通净流出 2.93 亿元，环比-4.77亿元；陆股通持股市值 2019.25亿元，环比

降 9.69亿元；陆股通持股占比 9.67%，环比升 0.27pct。 

 

图表 5. 17M1-21M2家电行业陆股通净流入情况:21M2家

电陆股通净流入环比降 4.77 亿元 

 图表6. 19M1-21M2家电行业陆股通持股市值及持股占比：

21M2 家电板块整体降 9.69 亿元，持股占比升 0.27pct 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

分板块来看，2021 年 2 月白电、黑电、厨电、小家电、照明电工及其它板块陆股通持股市值分别为

1743.25/4.27/58.29/86.09/127.35 亿元，环比-54.07-0.74/+0.28/+6.30/+38.24 亿元；陆股通持股占比分别为

14.16%/0.49%/5.97%/2.56%/3.78%，环比-0.17pct/-0.06pct/+0.35pct/+0.36pct/+1.22pct。 
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图表 7. 19M1-21M2 家电行业子板块陆股通持股市值：

21M2 白电板块环比降 54.07 亿元 

 图表 8. 19M1-21M2 家电行业子板块陆股通持股占比：

21M2 白电板块持股占比降 0.17pct 
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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.  白电：21M2 格力电器外资持股比例领先，海尔智家外资增持环比领先 

从陆股通持股数量来看，2021 年 2 月格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电陆股通持股数量分

别为 10.14/10.62/5.08/0.66亿股，环比-5811.21/-84.34/+465.38/-206.66 万股；从陆股通持股市值来看，2021

年 2月格力电器、美的集团、海尔智家、海信家电陆股通持股市值分别为 598.21/988.42/146.81/9.80亿

元，环比-5.34/-35.32/-13.39/-0.01亿元；从陆股通持股占比来看，2021年 2月格力电器、美的集团、海

尔 智 家 、 海 信 家 电 陆 股 通 持 股 占 比 分 别 为 16.85%/15.07%/8.04%/7.25% ， 环 比

-0.97pct/-0.02pct/+0.07pct/-0.23pct。 

 

图表 9. 19M1至 21M2格力电器陆股通持股市值及持股占

比：21M2 陆股通持股市值降 5.34 亿元，持股占比降

0.97pct 

 图表 10. 19M1 至 21M2 格力电器股价及 PE：21M2PE 环

比升 1.00 倍 
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资料来源：万得，中银证券 

注：陆股通持股市值=陆股通持股数量*交易日收盘价 

 资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 19M1 至 21M2 美的集团陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 35.32 亿元，持股占比降

0.02pct 

 图表 12. 19M1 至 21M2 美的集团股价及 PE：21M2PE 环

比降 0.90 倍 
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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 13. 19M1 至 21M2 海尔智家陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 13.39 亿元，持股占比升

0.07pct 

 图表 14. 19M1 至 21M2 海尔智家股价及 PE：21M2PE 环

比降 3.93 倍 
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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 15. 19M1 至 21M2 海信家电陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 0.01 亿元，持股占比降

0.23pct 

 图表 16. 19M1 至 21M2 海信家电股价及 PE：21M2PE 环

比升 0.41 倍 
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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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4.  黑电：21M2 陆股通持仓环比下降  

从陆股通持股数量来看，2021 年 2 月海信视像陆股通持股数量为 8.19 亿股，环比-104.10 万股；从陆

股通持股市值来看，2021年 2 月海信视像陆股通持股市值为 1.03 亿元，环比-0.14 亿元；从陆股通持

股占比来看，2021年 2月海信视像陆股通持股占比为 0.62%，环比-1.32pct。 

 

图表 17. 19M1 至 21M2 海信视像陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 0.14 亿元，持股占比降

1.32pct 

 图表 18. 19M1 至 21M2 海信视像股价及 PE：21M2PE 环

比降 0.21 倍 
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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.  小家电：科沃斯外资持股占比领先，且环比提升  

从陆股通持股数量来看，2021 年 2 月九阳股份、苏泊尔、小熊电器、新宝股份、科沃斯陆股通持股

数量分别为 61.85/43.69/3.66/12.81/19.14百万股，环比+1071.81/+29.62/+107.15/-84.28/+591.68万股；从陆股

通持股市值来看，2021 年 2 月九阳股份、苏泊尔、小熊电器、新宝股份、科沃斯陆股通持股市值分

别为 18.51/32.90/2.97/5.69/20.32 亿元，环比+4.10/-1.64/+0.57/-1.05/+5.71 亿元；从陆股通持股占比来看，

2021 年 2 月九阳股份、苏泊尔、小熊电器、新宝股份、科沃斯陆股通持股占比分别为

8.06%/5.32%/2.34%/1.54%/10.65%，环比+1.40pct/+0.04pct/+0.69pct/-0.11pct/+3.30pct。 

 

图表 19. 19M1 至 21M2 九阳股份陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值升 4.10 亿元，持股占比升

1.40pct 

 图表 20. 19M1 至 21M2 九阳股份股价及 PE：21M2PE 环

比升 1.57 倍 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

0

5

10

15

20

25

30

19
M

1

19
M

3

19
M

5

19
M

7

19
M

9

19
M

11

20
M

1

20
M

3

20
M

6

20
M

8

20
M

10

20
M

12

21
M

2

九阳股份陆股通持股市值（亿元，左轴）
九阳股份陆股通持股占比（%，右轴）  

 

15

20

25

30

35

40

45

10

20

30

40

50

19
M

1

19
M

3

19
M

5

19
M

7

19
M

9

19
M

11

20
M

1

20
M

3

20
M

5

20
M

7

20
M

9

20
M

11

21
M

1

九阳股份股价（元，左轴） 九阳股份PE（倍,右轴））

 
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 21. 19M1 至 21M2 苏泊尔陆股通持股市值及持股占

比：21M2 陆股通持股市值降 1.64 亿元，持股占比升

0.04pct 

 图表 22. 19M1 至 21M2 苏泊尔股价及 PE：21M2PE 环比

降 3.86 倍 
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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 23. 20M7 至 21M2 小熊电器陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值升 0.57 亿元，持股占比升

0.57pct 

 图表 24. 20M7 至 21M2 小熊电器股价及 PE：21M2PE 环

比降 4.22 倍 
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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 25. 19M3 至 21M2 新宝股份陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 1.05 亿元，持股占比降

0.11pct 

 图表 26. 19M3 至 21M2 新宝股份股价及 PE：21M2PE 环

比降 3.80 倍 
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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27. 19M1至21M2科沃斯陆股通持股市值及持占比：

21M2 陆股通持股市值增 5.71 亿元，持股占比升 3.30pct 

 图表 28. 19M1 至 21M2 科沃斯股价及 PE：21M2PE 环比

降 9.00 倍 
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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.  厨电：老板电器外资持股占比领先，且环比提升 

从陆股通持股数量来看，2021 年 2 月老板电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股数量分别为

134.15/50.82/19.54 百万股，环比+562.63/-87.32/-231.11 万股；从陆股通持股市值来看，2021 年 2 月老板

电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股市值分别为 50.71/4.04/3.38亿元，环比+1.21/-0.04/-0.86亿元；从

陆股通持股占比来看，2021 年 2 月老板电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股占比分别为

14.13%/5.84%//3.02%，环比+0.59pct/-0.10pct/-0.36pct。 

 

图表 29. 19M1 至 21M2 老板电器陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值增 1.21 亿元，持股占比升

0.59pct 

 图表 30. 19M1 至 21M2 老板电器股价及 PE：21M2PE 环

比降 1.03 倍 
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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 31. 19M1 至 21M2 华帝股份陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 0.04 亿元，持股占比降

0.10pct 

 图表 32. 19M1 至 21M2 华帝股份股价及 PE：21M2PE 环

比升 3.33 倍 
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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 33. 19M1 至 21M2 浙江美大陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 0.86 亿元，持股占比降

0.36pct 

 图表 34. 19M1 至 21M2 浙江美大股价及 PE：21M2PE 环

比降 4.98 倍 
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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.  照明电工及其它：三花智控外资持股占比领先，且环比提升 

从陆股通持股数量来看，2021 年 2 月欧普照明、公牛集团、三花智控陆股通持股数量分别为

37.43/4.43/437.76百万股，环比-2.49/+2.73/+124.58百万股；从陆股通持股市值来看，2021年 2月欧普照

明、公牛集团、三花智控陆股通持股市值分别为 12.21/8.37/105.85亿元，环比-0.08/+4.67/+33.91亿元；

从陆股通持股占比来看，2021 年 2 月欧普照明、公牛集团、三花智控陆股通持股占比分别为

4.96%/5.87%/12.18%，环比-0.33pct/+3.04pct/+3.47pct。 
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图表 35. 19M1 至 21M2 欧普照明陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值降 0.08 亿元，持股占比降

0.33pct 

 图表 36. 19M1 至 21M2 欧普照明股价及 PE：21M2PE 环

比升 1.74 倍 
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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 37. 20M12 至 21M2 公牛集团陆股通持股市值及持

股占比：21M2 陆股通持股市值增 4.67 亿元，持股占比升

3.04pct 

 图表 38. 20M2 至 21M2 公牛集团股价及 PE：21M2PE 环

比降 7.98 倍 
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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 39.19M1 至 21M2 三花智控陆股通持股市值及持股

占比：21M2 陆股通持股市值增 33.91 亿元，持股占比升

3.47pct 

 图表 40. 19M1 至 21M2 三花智控股价及 PE：21M2PE 环

比升 2.98 倍 
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8.  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态势，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情况，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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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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