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[Table_Title]  

家电行业陆股通持仓点评 

21M3：外资持股比例微降，持续看好需求景气

度向上的子板块 
 

按照中信行业分类，对家电行业及细分子板块的陆股通持仓情况进行跟踪。

21M3 家电行业陆股通持股占比 9.33%，环比降 0.34pct，白电板块陆股通

持股占比居前，小家电、  照明电工及其他板块持股比例环比上升。 

 21M3 家电行业陆股通持股占比 9.33%，环比降 0.34pct，小家电及照明电

工及其他板块持股比例环比上升。21M3家电行业陆股通净流入 16.14亿

元，环比提升 19.07亿元，位列中信行业第 5 位（5/20）；陆股通持股市

值 1915.97 亿元，环比降 103.28 亿元；陆股通持股占比 9.33%，环比降

0.34pct。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 1642.66/3.98/50.51/92.70/126.12 亿元， 环比

-100.59/-0.29/-7.78/+6.61/-1.23 亿元；陆股通持股比例分别为 13.75%/ 

0.48%/5.05%/ 2.57%/ 3.98%，环比-0.41pct/ -0.01pct/ -0.92pct/ +0.01pct/ +0.20pct。 

 从陆股通持仓比例来看，格力电器（16.46%）、美的集团（14.91%）、

三花智控（14.09%）、老板电器（12.89%）陆股通持股占比居前。从陆

股通持仓变化来看，公牛集团（+2.84pct）、三花智控（+1.91pct）、九

阳股份（+0.56pct）增持较多。 

投资建议 

 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。海外疫情反复，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，但疫情反复对海外居民消费水

平的冲击，以及汇率波动对外销业务的盈利水平的影响同样值得关注，

疫情催化下的海外需求是短期边际变量，我国家电企业出海的长期空间

更加值得期待。从新兴家电来看，根据 GFK数据，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。 
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1. 陆股通资金：21M3陆股通净流入187.11亿元，连续六个月

保持净流入 

3 月陆股通净流入 187.11 亿元，连续六个月保持净流入。2021年 3月 A股陆股通净流入 187.11亿元，

环比减少 225.14 亿元；其中沪股通净流入 181.22亿元，环比增加 66.44 亿元；深股通净流入 5.88亿元，

环比减少 291.58 亿元。20 年 10月以来，陆股通连续六个月保持净流入。 

 

图表 1. 17M1-21M3 陆股通分月净流入：21M3 净流入 187.11 亿元 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 17M1-21M3 沪股通分月净流入情况：21M3 净流入

181.22 亿元 

 图表 3. 17M1-21M3深股通分月净流入情况：21M3净流入 5.88

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 3 月银行、电力设备、非银金融行业陆股通净流入居前，分别净流入 

61.86/39.50/31.54亿元，环比+46.72/-100.14//+20.60亿元；净流出较高的行业为食品饮料、医药生物、机

械设备和消费者服务，分别净流出 40.28/20.34/11.97/7.33 亿元，环比+28.87/-6.57/-25.01/+10.26亿元；其

中，家电行业净流入 16.14 亿元，环比+19.07亿元。 
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图表 4. 21M3陆股通分行业净流入情况 
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资料来源：万得，中银证券 
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2. 21M3 家电陆股通持股占比 9.33%，环比降 0.34PCT 

2021年 3月，家电行业陆股通净流入 16.14 亿元，环比+19.07亿元；陆股通持股市值 1915.97亿元，环

比降 103.28亿元；陆股通持股占比 9.33%，环比降 0.34pct。 

 

图表 5. 17M1-21M3 家电行业陆股通净流入情况:21M3 家电

陆股通净流入 16.14 亿元 

 图表 6. 19M1-21M3 家电行业陆股通持股市值及持股占比：

21M3 家电板块陆股通持股占比 9.33%，环比降 0.34pct 
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分板块来看，2021年 3月白电/ 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 1642.66/ 

3.98/ 50.51/ 92.70/ 126.12 亿元，环比-100.59/-0.29/-7.78/+6.61/-1.23 亿元；陆股通持股比例分别为 13.75%/ 

0.48%/5.05%/ 2.57%/ 3.98%，环比-0.41pct/ -0.01pct/ -0.92pct/ +0.01pct/ +0.20pct。 

 

图表 7. 19M1-21M3家电行业子板块陆股通持股市值：21M3

白电板块环比降 100.59 亿元 

 图表 8. 19M1-21M3 家电行业子板块陆股通持股占比：21M3

白电板块持股占比降 0.41pct 
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3. 白电：21M3 格力电器陆股通持股占比领先 

从陆股通持股数量来看，2021 年 3 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 9.90/10.51/4.71/0.63亿股，环比-2351.42/-1096.62/-3644.87/-239.04 万股；从陆股通持股市值来看，2021

年 3 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 620.98/864.19/146.92/10.57

亿元，环比+22.77/-124.23/+0.11/+0.77亿元；从陆股通持股占比来看，2021年 3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 16.46%/14.91%/7.46%/6.98% ， 环 比

-0.39pct/-0.16pct/-0.58pct/-0.27pct。 

 

图表 9. 19M1至 21M3 格力电器陆股通持股市值及持股占

比：21M3陆股通持股市值升 22.77亿元，持股占比降 0.39pct 

 图表 10. 19M1至 21M3 格力电器股价及 PE：21M3PE环比升

1.37 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 

 

图表 11. 19M1至 21M3 美的集团陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 124.23 亿元，持股占比降

0.16pct 

 图表 12. 19M1至 21M3 美的集团股价及 PE：21M3PE环比降

3.07 倍 
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图表 13. 19M1至 21M3 海尔智家陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 0.11 亿元，持股占比降 0.58pct 

 图表 14. 19M1至 21M3 海尔智家股价及 PE：21M3PE环比降

6.00 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 

 

图表 15. 19M1至 21M3 海信家电陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 0.77 亿元，持股占比降 0.27pct 

 图表 16. 19M1至 21M3 海信家电股价及 PE：21M3PE环比升

0.36 倍 
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4. 黑电：21M3 陆股通持股占比环比下降  

从陆股通持股数量来看，2021年 3月海信视像陆股通持股数量为 7.90 亿股，环比-29.61万股；从陆股

通持股市值来看，2021 年 3 月海信视像陆股通持股市值为 0.90 亿元，环比-0.13 亿元；从陆股通持股

占比来看，2021年 3月海信视像陆股通持股占比为 0.60%，环比降 0.02pct。 

 

图表 17. 19M1至 21M3 海信视像陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 0.13 亿元，持股占比降 0.02pct 

 图表 18. 19M1至 21M3 海信视像股价及 PE：21M3PE环比降

1.71 倍 
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5. 小家电：九阳股份陆股通持股占比提升 

从陆股通持股数量来看，2021 年 3 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 66.15/43.00/3.70/16.47/18.41 百万股，环比+429.10/-69.56/+4.67/+366.38/-72.83 万股；从陆股通

持股市值来看，2021 年 3 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 20.37/30.76/3.21/5.76/25.13亿元，环比+1.85/-2.14/+0.24/+0.07/+4.81亿元；从陆股通持股占比来看，2021

年 3 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

8.62%/5.23%/2.37%/1.99%/10.24%，环比+0.56pct/-0.09pct/+0.03pct/+0.45pct/-0.41pct。 

 

图表 19. 19M1至 21M3 九阳股份陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 1.85 亿元，持股占比升 0.56pct 

 图表 20. 19M1至 21M3 九阳股份股价及 PE：21M3PE环比降

1.85 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 21. 19M1至 21M3苏泊尔陆股通持股市值及持股占比：

21M3 陆股通持股市值降 2.14 亿元，持股占比降 0.09pct 

 图表 22. 19M1至 21M3苏泊尔股价及 PE：21M3PE环比降 1.67
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图表 23. 20M7至 21M3 小熊电器陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 0.24 亿元，持股占比升 0.03pct 

 图表 24. 20M7至 21M3 小熊电器股价及 PE：21M3PE环比升

1.99 倍 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

0

1

2

3

4

20
M

7

20
M

8

20
M

9

20
M

10

20
M

11

20
M

12

21
M

1

21
M

2

21
M

3

小熊电器陆股通持股市值（亿元，左轴）
小熊电器陆股通持股占比（%，右轴）  

 

10

20

30

40

50

60

70

80

60

80

100

120

140

160

180

20
M

7

20
M

8

20
M

9

20
M

10

20
M

11

20
M

12

21
M

1

21
M

2

21
M

3

小熊电器股价（元，左轴） 小熊电器PE（倍,右轴）

 

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 21M3 新宝股份陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 0.07 亿元，持股占比升 0.45pct 

 图表 26. 19M3至 21M3 新宝股份股价及 PE：21M3PE环比降

8.14 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 27. 19M1至 21M3 科沃斯陆股通持股市值及持占比：

21M3 陆股通持股市值升 4.81 亿元，持股占比降 0.41pct 

  

图表 28. 19M1至 21M3科沃斯股价及PE：21M3PE环比升 67.67

倍 
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6. 厨电：老板电器陆股通持股占比领先 

从陆股通持股数量来看，2021 年 3 月老板电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股数量分别为

122.35/25.83/19.51百万股，环比-1179.47/-2499.25/-2.56万股；从陆股通持股市值来看，2021年 3月老板

电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股市值分别为 44.68/2.02/3.56亿元，环比-6.02/-2.02/+0.18亿元；从

陆股通持股占比来看，2021 年 3 月老板电器、华帝股份、浙江美大陆股通持股占比分别为

12.89%/2.97%/3.02%，环比-1.24pct/-2.87pct/0.00pct。 

 

图表 29. 19M1至 21M3 老板电器陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 6.02 亿元，持股占比降 1.24pct 

 图表 30. 19M1至 21M3 老板电器股价及 PE：21M3PE环比降

0.73 倍 

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

60

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

老板电器陆股通持股市值（亿元，左轴））
老板电器陆股通持股占比（%，右轴）  

 

15

17

19

21

23

25

22

27

32

37

42

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

21
M

3

老板电器股价（元，左轴） 老板电器PE（倍,右轴）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 31. 19M1至 21M3 华帝股份陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 2.02 亿元，持股占比降 2.87pct 

 图表 32. 19M1至 21M3 华帝股份股价及 PE：21M3PE环比降

0.30 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 33. 19M1至 21M3 浙江美大陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 0.18 亿元，持股占比不变 

 图表 34. 19M1至 21M3 浙江美大股价及 PE：21M3PE环比升

1.13 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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7. 照明电工及其它：公牛集团陆股通持股占比提升 

从陆股通持股数量来看，2021 年 3 月欧普照明、公牛集团、三花智控陆股通持股数量分别为

31.49/6.57/506.41百万股，环比-5.94/+2.14/68.65百万股；从陆股通持股市值来看，2021年 3月欧普照明、

公牛集团、三花智控陆股通持股市值分别为 8.97/11.74/104.42亿元，环比-3.24/+3.37/-1.43亿元；从陆股

通持股占比来看， 2021 年 3 月欧普照明、公牛集团、三花智控陆股通持股占比分别为

4.17%/8.71%/14.09%，环比-0.79ct/+2.84pct/+1.91pct。 

 

图表 35. 19M1至 21M3 欧普照明陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 3.24 亿元，持股占比降 0.79pct 

 图表 36. 19M1至 21M3 欧普照明股价及 PE：21M3PE环比降

3.92 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 21M3公牛集团陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值升 3.37 亿元，持股占比升 2.84pct 

 图表 38. 20M3至 21M3 公牛集团股价及 PE：21M3PE环比降

2.89 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 39.19M1至 21M3 三花智控陆股通持股市值及持股占

比：21M3 陆股通持股市值降 1.43 亿元，持股占比升 1.91pct 

 图表 40. 19M1至 21M3 三花智控股价及 PE：21M3PE环比降

8.95 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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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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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

32742441/47054/20210408 21:15


