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本周观点：均价回升趋势不减，优势竞争格局有望带来更好均价表现 

短期来看，国内主要家电产品线上零售及线下 KA 零售（大连锁、商超、百
货、地方零售等）均价大多数已经同比回升，且受到竞争格局及成本压力影
响，大家电中冰洗、电视产品零售均价提升幅度较大，受到需求驱动及竞争
影响，小家电中吸尘器零售均价提升幅度更大。我们认为成本压力下，具备
优势竞争格局的家电产品有望在 2021 年迎来更好的零售均价表现。 

 

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）莱克电气：吸尘器出口集中度高，且订单依然表现优异，有望
实现较高收入及净利润增长。3）老板电器：地产景气度回升，工程及电商
渠道龙头更具优势。 

 

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(%) 

惠而浦 600983.SH 10.27 

ST 圣莱 002473.SZ 6.69 

海尔智家 600690.SH 6.57 

*ST 雪莱 002076.SZ 5.80 

浙江美大 002677.SZ 4.69 

火星人 300894.SZ 3.55 

拓邦股份 002139.SZ 3.13 

顺钠股份 000533.SZ 3.07 

ST 毅昌 002420.SZ 2.47 

春光科技 603657.SH 1.79  
 
一周跌幅前十公司  

公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

天际股份 002759.SZ (13.39) 

国光电器 002045.SZ (11.28) 

奥佳华 002614.SZ (10.98) 

方正电机 002196.SZ (10.01) 

欧普照明 603515.SH (8.97) 

海信视像 600060.SH (8.30) 

东方电热 300217.SZ (8.21) 

*ST 群兴 002575.SZ (7.96) 

新宝股份 002705.SZ (7.94) 

天银机电 300342.SZ (7.87)  
资料来源：华泰研究 

本周重点推荐公司  

   03 月 12 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 58.50 72.93 4.11 3.77 4.29 5.36 14.23 15.52 13.64 10.91 

莱克电气 603355.SH 买入 28.83 44.66 1.25 1.38 1.54 1.66 23.06 20.89 18.72 17.37 

老板电器 002508.SZ 买入 35.84 45.76 1.68 1.76 2.08 2.38 21.33 20.36 17.23 15.06  
资料来源：华泰研究预测 
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本周观点：均价回升趋势不减，优势竞争格局有望带来更好均价
表现 

短期来看，国内主要家电产品线上零售及线下 KA 零售（大连锁、商超、百货、地方零售等）

均价大多数已经同比回升，且受到竞争格局及成本压力影响，大家电中冰洗、电视产品零

售均价提升幅度较大，受到需求驱动及竞争影响，小家电中吸尘器零售均价提升幅度更大。

我们认为成本压力下，具备优势竞争格局的家电产品有望在 2021 年迎来更好的零售均价表

现。 

 

电视面板价格自 2020 年 6 月以来持续同比提升，领先于其他原材料价格变化，若后续家电

原材料价格维持高位，我们认为电视零售均价的趋势或能作为未来 1 年家电产品的均价变

化参考。而家电行业内部结构上，拥有定价权企业往往能够更好的应对成本变化，老款产

品直接提价或仅出现在寡头竞争领域，更多产品或以新品带动均价提升，我们仍看好龙头

企业维持净利润率的相对稳定。 

 

原材料价格自低位明显回升。家电主要原材料（铜、铝、塑料、冷轧板等）价格在 2020 年

下半年全面同比回升，家电企业成本端压力不断加大，2020 年全年，铜平均价、铝平均价、

塑料ABS、冷轧板均价分别同比+0.4%、-0.2%、+2.9%、+2.1%，2021年以来（2021.1.1-3.12）

铜平均价、铝平均价、塑料 ABS、冷轧板均价分别同比+29.7%、+23.3%、+28.5%、+9.5%，

家电企业有望加速调整产品价格、重新发力中高端产品、调整产品结构，为龙头企业扩大

市场份额提供了契机。 

 

图表1： 主要原材料价格于 2020 年下半年已经开始同比提升 

 

注：以 2015 年 1 月为基期情况下，各个原材料价格均调整为指数 

资料来源：Wind、华泰研究 

 

重点品类月度数据：线上线下均价均有明显恢复 

空调零售进入淡季，但基于前期低基数影响下，线上、线下 KA 零售依然有所增长（奥维云

网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，空调线上零售额同比约+11%、线下 KA 零售额同比约

+10%），且整体均价自 2020 年 11 月以来已经实现明显同比回升，奥维云网市场罗盘数据

显示，2021 年 2 月，空调线上零售均价同比约+24.5%，线下 KA 零售均价同比约+26.8%。 
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图表2： 空调线上零售均价 2020 年 11 月以来持续同比回升 
 

图表3： 空调线下 KA 零售均价也自 2020 年 11 月以来同比回升 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

冰箱保持零售热销态势，（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，冰箱线上零售额同

比约+123%、线下 KA 零售额同比约+189%），且高保有量下维持寡头竞争区局，消费升级

趋势更为明显，线上、线下 KA 零售均价更早恢复同比增长，奥维云网市场罗盘数据显示，

2021 年 2 月，冰箱线上零售均价同比约+8.2%，线下 KA 零售均价同比约+16.7%。 

 

图表4： 冰箱线上零售均价 2020 年 6 月以来持续同比回升 
 

图表5： 冰箱线下 KA 零售均价自 2020 年 4 月以来同比回升 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

洗衣机零售表现类似冰箱，（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，洗衣机线上零售

额同比约+64%、线下 KA 零售额同比约+109%），且同样受益于竞争格局与消费升级趋势，

奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，洗衣机线上零售均价同比约+6.5%，线下 KA

零售均价同比约+15.0%。 

 

图表6： 洗衣机线上零售均价 2020 年 7 月以来持续同比回升 
 

图表7： 洗衣机线下 KA 零售均价自 2020 年 4 月以来同比回升 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 
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油烟机线下 KA 零售自 2021 年 1 月恢复同比增长，地产销售景气度较高，2 月线上、线下

KA 零售维持同比高增长（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，油烟机线上零售额

同比约+67%、线下 KA 零售额同比约+137%）。且需求回升及成本提升影响下，线上均价

也有明显恢复，奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，油烟机线上零售均价同比约

+5.6%，线下 KA 零售均价同比约+11.3%。 

 

图表8： 油烟机线上零售均价 2020 年 12 月以来持续同比回升 
 

图表9： 油烟机线下 KA 零售均价自 2020 年 4 月以来同比回升 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

集成灶线下销售占比较低，灵活的送装服务也提升了消费者线上购买的认可度，维持了较

高的线上、线下 KA 零售同比增速（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，集成灶线

上零售额同比约+24%、线下 KA 零售额同比约+294%）。持续扩大的市场蛋糕带动均价提

升，奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，集成灶线上零售均价同比约+0.6%，线下

KA 零售均价同比约+21.9%。 

 

图表10： 集成灶线上零售均价 2020 年 11 月以来持续同比回升 
 

图表11： 集成灶线下 KA 零售均价自 2020 年 5 月以来同比回升 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

电视线上零售表现持续较好，线下也受到低基数影响，同比增速大幅提升（奥维云网市场

罗盘数据显示，2021 年 2 月，电视线上零售额同比约+55%、线下 KA 零售额同比约+129%）。

电视受到面板价格大幅提升影响，且随着低价面板存货消耗殆尽，均价提升幅度有所加大，

奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，电视线上零售均价同比约+41.1%，线下 KA 零

售均价同比约+58.0%。 
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图表12： 面板价格压力下，电视线上零售均价同比提升幅度较大 
 

图表13： 面板价格压力下，电视线下 KA 零售均价同比提升加速 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

吸尘器作为清洁电器代表，在 2020 年迎来线上需求的高增长，目前国内产品渗透率依然较

低，仍有较大的发展空间（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，吸尘器线上零售额

同比约+17%、线下 KA 零售额同比约+111%）。且需求驱动下，吸尘器零售均价保持较好态

势，奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，吸尘器线上零售均价同比约+11.4%，线下

KA 零售均价同比约+35.3%。 

 

图表14： 吸尘器零售需求表现较好，线上零售均价同比提升幅度较大 
 

图表15： 吸尘器线下 KA 零售均价同比提升幅度较大 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

养生壶在 2020 年面临较大的线上竞争压力与线下需求下滑压力，目前仍保持线上高增长，

而线下 KA 低基数下恢复（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，养生壶线上零售额

同比约+45.6%、线下 KA 零售额同比约+74%）。而目前成本压力下，均价有所回升，奥维

云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，养身壶线上零售均价同比约+0.1%，线下 KA 零售

均价同比约+1.0%。 

 

图表16： 养身壶线上零售均价同比略有回升 
 

图表17： 养生壶线下 KA 零售均价也有所恢复 

 

 

 

资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 
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料理机线上渠道零售短期有所波动，但仍为主要拉动力，线下 KA 零售额实现低基数的高增

长，但占比较低（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，料理机线上零售额同比约-17%、

线下 KA 零售额同比约+102%）。养生壶仅线上均价有所恢复，线下依然明显承压，奥维云

网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，料理机线上零售均价同比约+5.6%，线下 KA 零售均

价同比约-12.4%。 

 

图表18： 料理机线上零售均价同比继续提升 
 

图表19： 料理机线下 KA 零售均价继续承压 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 

 

电饭煲作为传统的小厨电代表，线上、线下 KA 渠道增长驱动力差异明显，线上以价格优势

带动量额增长，线下提升价格保持盈利水平（奥维云网市场罗盘数据显示，2021 年 2 月，

电饭煲线上零售额同比约+4%、线下 KA 零售额同比约+89%）。奥维云网市场罗盘数据显

示，2021 年 2 月，电饭煲线上零售均价同比约+6.6%，线下 KA 零售均价同比约+19.8%。 

 

图表20： 电饭煲线上零售均价 2021 年 2 月恢复同比提升 
 

图表21： 电饭煲线下 KA 零售均价保持较好态势 

 

 

 
资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究  资料来源：奥维云网市场罗盘、华泰研究 
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3 月 8 日至 3 月 12 日申万家电板块表现跑赢沪深 300 

3 月 8 日至 3 月 12 日申万家电指数下跌 1.85%，同期沪深 300 指数下跌 2.21%，上证综指

下跌 1.40%，家电板块跑赢沪深 300 指数 0.36 个百分点。 

 

图表22： 大盘涨跌及大消费板块涨跌 
 

图表23： 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，国家统计局数据显示，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 2020 年 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。海外经济恢复较慢，海外面板短期供需缺口较大，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24： 重点公司一览表   

   03 月 12 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 

华帝股份 002035.SZ 买入 7.54 9.23 0.86 0.47 0.71 0.82 8.77 16.04 10.62 9.20 

苏泊尔 002032.SZ 买入 67.52 89.43 2.34 2.25 2.71 3.08 28.85 30.01 24.92 21.92 

浙江美大 002677.SZ 买入 18.30 23.23 0.71 0.84 1.01 1.17 25.77 21.79 18.12 15.64 

海信视像 600060.SH 增持 11.93 13.87 0.43 0.67 0.73 0.75 27.74 17.81 16.34 15.91 

兆驰股份 002429.SZ 买入 6.05 9.40 0.25 0.36 0.40 0.45 24.20 16.81 15.13 13.44  
资料来源：华泰研究 
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图表25： 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 

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 

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 

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 

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 

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 

兆驰股份 

(002429.SZ) 

2020Q3 单季收入/归母净利同比+103.68%/+71.27%，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 140.20 亿元，同比+55.23%，归母净利 11.12 亿元，同比+66.02%，其中，2020Q3 营

收同比+103.68%，归母净利同比+71.27%。公司传统电视 ODM 代工产业链优势明显，且公司深耕海外市场，电视代工有望明显受益于出口增长，

且公司 LED 产业链逐步完善，有望继续迎来出货放量，我们依然看好公司全年收入及净利润维持较高增长。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.36、

0.40、0.45 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：兆驰股份(002429 SZ,买入): Q3 单季收入/净利润继续高增  
资料来源：华泰研究 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/92996a47-2fe0-4111-9622-f0d7673dc64c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/1fcf43fa-2c3d-41f3-a253-1df90c9ffc54.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/d69ce126-b029-4935-95d7-0bd701750580.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/6ce2c12e-7787-4fa7-98fd-62ce09aa7b05.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/d5427224-1db8-4462-995c-f9cacb929322.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
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/2df25511-9e2a-4154-8172-68e1e2cb8a27.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 3 月 12 日，布伦特原油期货结算价格 69.22 美元/桶，同比+108.37%；线材期货

结算价格 4,200.00 元/吨，同比+3.37%。 

 

2021 年 3 月 12 日，LME 3 个月铜期货收盘价格 9,132.50 美元/吨，同比+68.03%；LME 3

个月铝期货收盘价格 2,171.50 美元/吨，同比+30.70%。 

 
图表26： 原油及钢材价格均已升至同比高位 

 
图表27： LME3 个月铜、铝价格持续同比回升 

 

 

 

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）。 

 

海外电视终端需求或有提升，且海外面板产能供需缺口依然存在，面板价格已经明显回升，

黑电企业盈利或出现压力。 

 

图表28： 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29： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 03 月 13 日 央视财经 锂电池供需缺口超 20% 我国碳酸锂价格 4 个月翻倍（点击查看原文） 

2021 年 03 月 13 日 中国证券报 风电光伏发电等行业获金融支持“大礼包”（点击查看原文） 

2021 年 03 月 13 日 21 世纪经济报道 光伏产业迈入平价时代两份文件强调高质量健康发展（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 上海证券报 再迎利好！五部委出台十项举措，风电光伏补贴拖欠问题有望解决（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 一财网 应对人口老龄化列入国家战略 银发家电市场尚待掘金（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 新京报网 两会热议、千亿市场，动力电池回收如何成为下一个“蓝海”？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 浙江在线 涨价到 4 块/小时？！甚至 6 块！谁给了它勇气？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 上海证券报 2 月装车量同比增 28 倍 磷酸铁锂产业高歌猛进（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 新快报 智能照明行业市场规模将达 431 亿元（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 经济参考报 工信部设定光伏项目资本金比例红线（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 文汇网 铜铝价狂飙 家电淡季却更贵（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 21 世纪经济报道 家电新消费：以用户驱动为中心时代加速来临（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 每日经济新闻 全国人大代表、通威集团董事局主席刘汉元：光伏扩产热潮下 合作伙伴应积极而又谨慎投资（点击查看原文） 

2021 年 03 月 12 日 中国基金报 光伏企业又有大消息！工信部重磅发话（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 杭州网 近四成新能源汽车投诉集中在电池电机，省消保委发布汽车消费投诉调查报告（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 财经网 共享充电宝租用价格再次看涨 24 小时封顶价从 20 元涨到 40 元（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 搜狐财经 315 晚会要来了，家电企业谁在瑟瑟发抖？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 新浪财经 中国 1-2 月动力电池产量累计 21.5GWh 增长 467.3%（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 新浪财经 中国 1-2 月动力电池产量增长 467.3% 三元电池占总产量 55.7%（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 中文业界资讯站 315 系列报道：直播带货“助力”家电产品虚假宣传（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 非常在线 跨界白电，海信、TCL、创维、康佳能否跳出“窠臼”？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 腾讯网 国盛证券：技术更新迭代催化光伏设备空间上行（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 钛媒体 深陷“副业焦虑”，海信、TCL、创维、康佳能否穿越“行业周期”？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 21 世纪经济报道 两会聚焦提振消费：家电行业如何尽快走出消费寒冬？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 11 日 21 世纪经济报道 全国人大代表、天能集团董事长张天任：建议严格电池回收再生企业准入门槛 支持“白名单”企业做大做强（点击查看

原文） 

2021 年 03 月 11 日 每日经济新闻 去年累计装机量增长 20.6%，上游原料供不应求 动力电池企业忙扩产 磷酸铁锂电池为何重获青睐？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 深蓝财经 光伏行业景气度稳中向好！谁将是最大赢家？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 新浪财经 市场监管总局开展起重机械隐患排查治理工作（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 新浪财经 全国人大代表、奥克斯集团董事长郑坚江：建议上移家电等产品的政府采购执行权限（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 北极星电力网 全国人大代表、长虹集团董事长赵勇：加快锂离子电池回收利用体系建设（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 腾讯网 【行业一线】2 月挖机销量同比飙增 2 倍！工程机械行业前景如何？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 草根光伏 鼓励发展分布式光伏！江苏省十四五规划出台（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 中国证券报 全国人大代表、晶科能源 CEO 陈康平：推动光伏建筑规模化标准化发展（点击查看原文） 

2021 年 03 月 10 日 21 世纪经济报道 光伏硅价格跳涨 产业链涨价传导不畅终端需求受抑（点击查看原文） 

2021 年 03 月 09 日 阿思达克 日本 28 家电池相关企业成立电池供应链协议会（点击查看原文） 

2021 年 03 月 09 日 江西省农村信用社

联合社 

全国人大代表孔发龙：建议加强新能源汽车废旧电池管理（点击查看原文） 

2021 年 03 月 09 日 网易新闻 格力正式宣布，空调免费保修十年！美的、海尔会不会跟上？（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 电池中国 三元电池“转攻为守” 磷酸铁锂强势突进（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 能源信息网 “储能牛年牛”转乾坤可期 百亿级投资项目频现（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 中华网 推动家电更新消费 家电拆解回收或是下个“风口”（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 和讯网 百亿级产业投资频现 光伏行业成“主战场”（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 搜狐财经 动力电池面临涨价压力（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 中国家电网 智能家居的海市蜃楼，正将中小企业带入死海（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 电缆网 政协委员钱天林：全球首座 20 万千瓦高温气冷堆核电站今年发电（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 带路高参私享汇 2026 全球光伏支架市场规模有望突破 160 亿美元（点击查看原文） 

2021 年 03 月 08 日 中国证券报 全国政协委员、奥克控股集团董事局主席朱建民：加大新能源储能电池新材料产业支持（点击查看原文）  
资料来源：财汇资讯、华泰研究 

  

http://stock.10jqka.com.cn/20210313/c627742154.shtml
http://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2021-03/13/nw.D110000zgzqb_20210313_1-A03.htm
https://m.21jingji.com/article/20210313/b5ab4e36c6e3fe9e5780f700120d81f6.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MDIwNDEyMg==&mid=2650777690&idx=4&sn=403cd28605bbb2ab41458789aa225bd8&chksm=be4361ef8934e8f9ab60600b4975f261d4e572a5e5fa20e929573c778b569afdb93229498859#rd
https://www.yicai.com/news/100976882.html
https://www.bjnews.com.cn/detail/161551612515073.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MjExOTIyMA==&mid=2652443105&idx=3&sn=9fd59f54455a4f2ecce23d06cbe7e64f&chksm=bd46913a8a31182cebd3fe21610d486eece7e93671a69acb30d9bc1bf7942169d8c5113eb7be#rd
http://paper.cnstock.com/html/2021-03/12/content_1438949.htm
http://ep.ycwb.com/epaper/xkb/html/2021-03/12/content_1516_366691.htm
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2021-03/12/content_72226.htm
http://paper.wenweipo.com/2021/03/12/BN2103120004.htm
https://m.21jingji.com/article/20210312/1bf5f826186bbcc61a1f998295fa4d59.html
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20210312/191123.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MDEzNjQwMA==&mid=2655352714&idx=5&sn=9cfd492ba877c5c794751e54f6d120b6&chksm=8ba19db5bcd614a35f8330043b1f44ecc912ad332e0604887819a57497aa5144ffaf576fd998#rd
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1693940400608299826&wfr=spider&for=pc
http://tech.caijing.com.cn/20210311/4745314.shtml
https://www.sohu.com/a/455216636_118778
http://finance.sina.cn/2021-03-11/detail-ikknscsi1422237.d.html
http://finance.sina.com.cn/7x24/
https://www.cnbeta.com/articles/tech/1100279.htm
https://www.veryol.com/article/250934.html
http://stock.10jqka.com.cn/20210311/c627680480.shtml
https://www.tmtpost.com/5068577.html
https://m.21jingji.com/article/20210311/4daf74f259f92cecc686cac16a961a3b.html
https://m.21jingji.com/article/20210311/d271eb754da067e498c40a88af22fc01.html
https://m.21jingji.com/article/20210311/d271eb754da067e498c40a88af22fc01.html
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20210311/191112.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU1Njc1NjA2NA==&mid=2247518285&idx=1&sn=c385bc7d65d98b2f8ce68578a4807de9&chksm=fbc2f542ccb57c542f62795d54882029e4684c07197f166af5920ad84f8364855a63796b4975#rd
http://finance.sina.com.cn/7x24/
http://www.cena.com.cn/ha/20210310/110961.html
http://chuneng.bjx.com.cn/news/20210310/1140862.shtml
https://new.qq.com/omn/20210310/20210310A048C600.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUyMDYwNzA3Mg==&mid=2247499118&idx=6&sn=59d4015e8c7eae9d798d8eb88a2ee8e3&chksm=f9e57961ce92f077c8a6b987907f3c56a495d085b679beb775719db25ea12833d5e2126907b6#rd
http://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2021-03/10/nw.D110000zgzqb_20210310_6-A06.htm
https://m.21jingji.com/article/20210310/d7c2426b90640050302b680ce88987a3.html
http://www.aastocks.com/tc/stocks/news/aafn-con/NOW.1081305/latest-news
http://www.jxnxs.com/jxnxs/436348/436428/752086/index.html
http://dy.163.com/article/G4KGN1PB05431S3N.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MzY0OTIzMQ==&mid=2661764099&idx=1&sn=1cc8800dcaf6b8d07ac2ac8f4dfe065b&chksm=84583123b32fb835165c11bcbde6725317391e0af6fe4b530c14f32b4f218fa5602efb0be053#rd
http://www.energynews.com.cn/show-55-24370-1.html
https://hea.china.com/hea/20210308/20210308725153.html
http://news.hexun.com/2021-03-08/203147824.html
https://www.sohu.com/a/454640962_100044558
http://news.cheaa.com/2021/0308/587627.shtml
http://news.cableabc.com/domestic/20210308138851.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyMTA5OTU1MQ==&mid=2650697966&idx=3&sn=ae63f03de251ab70eb1a8cd4f6fe7b4c&chksm=8fcb339eb8bcba885a115bc9ababcc33de36e5789ddd65bdff8cf87ba3b57bb6b7c3f71a5f5a#rd
http://epaper.cs.com.cn/zgzqb/html/2021-03/08/nw.D110000zgzqb_20210308_3-A06.htm
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图表30： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

海尔智家 2021-03-13 海尔智家股份有限公司关于首次实施以集中竞价交易方式回购股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-3\2021-03-13\6946743.pdf 

 2021-03-13 海尔智家股份有限公司关于回购部分 A 股社会公众股份方案的报告书（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-3\2021-03-13\6946742.pdf 

 2021-03-10 海尔智家股份有限公司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/CNSESH_STOCK\2021\2021-3\2021-03-10\6938741.pdf 

莱克电气 2021-03-12 莱克电气关于完成工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-3\2021-03-12\6943365.pdf  
资料来源：财汇资讯、华泰研究 

 

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。 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-3/2021-03-13/6946743.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-3/2021-03-13/6946742.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-3/2021-03-10/6938741.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-3/2021-03-12/6943365.pdf
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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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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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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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