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投资逻辑：利空钝化，估值偏低，配置价值上升 

家电板块在 2021 年上半年连续 6 个月跑输 Wind 全 A（今年至今跑输 24.7 个百

分点），这是过去 16 年中未有的艰难时刻，究其原因我们总结为四点：（1）

国内上游通胀：原材料涨价引起利润率下滑担忧，21H1 白电可变成本涨幅超过

17H1 涨价周期。（2）国内下游“通缩”：疫情冲击居民收入增长以及白电更

新需求，空调 2021 年 1-6 月零售量相比 19 年同期下滑 19%，冰洗销量则基本

持平；（3）出口即将走入高基数：20H2-21H1 白电外销的景气度处于近 5 年高

位，市场已经步入可能长达 1 年的高基数周期，6 月份家电板块加速下跌可能部

分反映了出口退坡的预期；（4）市场风格偏成长：农历新年以来风格由白马抱

团转向中小市值，美债收益率下行+超预期降准强化此风格。展望下半年，家电

板块的利空逐渐钝化+估值合理偏低，配置价值逐渐上升，较好时点或在三季度

末至第四季度（中报落地将明确预期，Q4 估值切换胜率较高）。（1）利空钝

化：假设原材料价格高位震荡，叠加 20H2 基数上升，21H2 上游成本压力边际

递减；去年下半年以来地产销售处在扩张通道，叠加竣工加速释放，将对家电量

价形成支撑。（2）估值偏低：核心家电股整体 PE 相对大盘的估值快速回落至

历史均值，近年高点则出现在 2021 年 1 月（均值+2 标准差上方）。（3）配置

价值上升：过去 16 年的经验表明 Q4 是全年胜率最高时段，期间家电取得超额

收益的概率高达 65%。建议关注三条主线：（1）受益于基本面复苏的传统龙头，

关注格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、九阳股份、苏泊尔；（2）关

注海信视像，股权改革催化+激光电视放量+产品走出国门；（3）景气度高位的

新兴家电估值同样较高，相关标的有科沃斯、石头科技、极米科技、火星人。 

基本面：6 月地产竣工大超预期，传统品类渐进复苏，清洁电器快速增长 

地产数据：1-6 月全国商品房销售面积同比+28%，相比 2019 年同期+17%，上

半年竣工面积同比+27%，其中 6 月同比+63%，存量项目加速竣工利好地产后

周期。家电产销：（1）空调：出厂方面，1-6 月空调内销同比+12%，相比 19

年同期-16%，出口同比+15%，相比 19 年同期+17%，内销同比增长主因低基

数，外销火热主因海外供需缺口+订单提前放量。1-6 月空调零售量/额同比

-6%/-19%，与 2019 年同期相比量/额分别-19%/-25%，白电需求复苏尚需时日。

价格方面，20Q4 起行业均价同比转正，6 月线上/线下价格加速向上，同比分别

+15%/+5%；（2）大厨电：1-6 月油烟机零售量/额同比+11%/+23%，相较 2019

年同期-19%/-24%。（3）厨小家电：1-6 月厨小家电量/额较 2020 年同期

-11%/-10%，较 19 年同期-8%/-25%，其中破壁料理机 1-6 月零售量/额分别同

比-10%/-24%，较 19 年同期+47%/-9%。（4）清洁电器：以扫/洗地机为例，21H1

科 沃 斯 、 添 可 、 石 头 科 技 销 量 / 额 同 比 涨 幅 明 显 ， 分 别 为 +63%/+18% 、

+1080%/+1034%、+36%/+26%，其中 2021 年 6 月单月量/额较 2020 年同期分

别上涨 101%/46%、832%/762%、24%/16%。 

风险分析：地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；本币大幅升值。 
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投资逻辑：利空钝化，估值偏低，配置价值上升 

家电板块在 2021 年上半年连续 6 个月跑输 Wind 全 A（今年至今跑输 24.7 个百

分点），这是过去 16 年中未有的艰难时刻，究其原因我们总结为四点：（1）

国内上游通胀：原材料涨价引起利润率下滑担忧，21H1 白电可变成本涨幅超过

17H1 涨价周期。（2）国内下游“通缩”：疫情冲击居民收入增长以及白电更

新需求，空调 2021 年 1-6 月零售量相比 19 年同期下滑 19%，冰洗销量则基本

持平；（3）出口即将走入高基数：20H2-21H1 白电外销的景气度处于近 5 年高

位，市场已经步入可能长达 1 年的高基数周期，6 月份家电板块加速下跌可能部

分反映了出口退坡的预期；（4）市场风格偏成长：农历新年以来风格由白马抱

团转向中小市值，美债收益率下行+超预期降准强化此风格。展望下半年，家电

板块的利空逐渐钝化+估值合理偏低，配置价值逐渐上升，较好时点或在三季度

末至第四季度（中报落地将明确预期，Q4 估值切换胜率较高）。（1）利空钝

化：假设原材料价格高位震荡，叠加 20H2 基数上升，21H2 上游成本压力边际

递减；去年下半年以来地产销售处在扩张通道，叠加竣工加速释放，将对家电量

价形成支撑。（2）估值偏低：核心家电股整体 PE 相对大盘的估值快速回落至

历史均值，近年高点则出现在 2021 年 1 月（均值+2 标准差上方）。（3）配置

价值上升：过去 16 年的经验表明 Q4 是全年胜率最高时段，期间家电取得超额

收益的概率高达 65%。建议关注三条主线：（1）受益于基本面复苏的传统龙头，

关注格力电器、海尔智家、美的集团、老板电器、九阳股份、苏泊尔；（2）关

注海信视像，股权改革催化+激光电视放量+产品走出国门；（3）景气度高位的

新兴家电估值同样较高，相关标的有科沃斯、石头科技、极米科技、火星人。 

基本面：6 月地产竣工大超预期，传统品类渐进复苏，清洁电器快速增长 

地产数据：1-6 月全国商品房销售面积同比+28%，相比 2019 年同期+17%，上

半年竣工面积同比+27%，其中 6 月同比+63%，存量项目加速竣工利好地产后

周期。 

家电产销：（1）空调：出厂方面，1-6 月空调内销同比+12%，相比 19 年同期

-16%，出口同比+15%，相比 19 年同期+17%，内销同比增长主因低基数，外

销火热主因海外供需缺口+订单提前放量。1-6 月空调零售量/额同比-6%/-19%，

与 2019 年同期相比量/额分别-19%/-25%，白电需求复苏尚需时日。价格方面，

20Q4 起行业均价同比转正，6 月线上/线下价格加速向上，同比分别+15%/+5%；

（2）大厨电：1-6 月油烟机零售量/额同比+11%/+23%，相较 2019 年同期

-19%/-24%。（3）厨小家电：1-6 月厨小家电量/额较 2020 年同期-11%/-10%，

较 19 年同期-8%/-25%，其中破壁料理机 1-6 月零售量/额分别同比-10%/-24%，

较 19 年同期+47%/-9%。（4）清洁电器：以扫/洗地机为例，21H1 科沃斯、添

可、石头科技销量/额同比涨幅明显，分别为+63%/+18%、+1080%/+1034%、

+36%/+26%，其中 2021 年 6 月单月量/额较 2020 年同期分别上涨 101%/46%、

832%/762%、24%/16%。 
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图 1：2005 年至今家电板块相对万得全 A 的超额收益 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 1.5 -0.6 -2.5 5.3 5.0 -2.6 -3.5 -0.7 -2.1 -0.1 1.4 -1.7

2006 -1.0 2.2 -1.5 -11.0 -1.8 -0.8 2.2 -2.9 -1.4 -1.2 3.5 -8.7

2007 5.5 5.3 2.4 5.7 -0.5 6.0 -6.1 -10.1 2.2 -6.8 5.0 5.9

2008 12.3 0.2 -0.7 -1.2 -6.3 -2.1 3.0 -3.0 6.4 3.5 2.8 4.2

2009 -11.0 10.2 -2.7 11.3 -3.7 -7.8 -6.2 9.6 5.0 9.6 4.1 2.6

2010 -0.2 4.3 -0.1 -7.0 2.3 0.9 4.9 2.3 -2.2 1.3 -0.6 3.0

2011 -2.2 13.0 -1.4 0.2 0.4 3.4 -1.3 -4.0 -0.9 -4.0 -5.2 1.1

2012 1.1 6.7 1.4 -1.3 3.1 -3.2 -1.7 0.1 0.9 4.0 3.5 -4.1

2013 4.0 -0.9 5.1 6.3 -6.1 2.2 2.2 -3.7 -0.5 13.3 -0.5 6.2

2014 -1.2 -3.8 0.2 0.8 -0.6 -2.2 -1.6 -2.6 -6.1 0.7 -4.3 -3.1

2015 8.4 0.2 -4.7 -0.3 -2.5 6.2 -2.8 1.3 -4.7 -3.3 -0.7 5.6

2016 5.9 -1.1 -3.9 2.4 1.0 0.6 3.8 -5.1 6.1 -2.4 5.4 -2.7

2017 2.2 3.0 5.8 3.0 4.2 7.7 -5.6 -3.6 1.7 9.3 0.5 4.2

2018 8.5 -1.9 -4.2 -1.9 4.9 4.4 -7.3 -5.8 -0.4 -0.9 0.1 1.4

2019 10.3 -7.5 -0.2 6.7 0.1 0.6 1.0 -1.0 -0.5 4.0 0.2 3.8

2020 -2.4 -3.1 -4.3 2.4 5.6 -6.0 -2.2 -1.3 4.1 6.2 4.8 1.2

2021 -3.0 -1.5 -0.2 -3.0 -6.5 -7.9 -2.5  
资料来源：Wind，光大证券研究，截至 2021 年 7 月 16 日，单位：% 

表 1：家电板块部分公司 Wind 一致预期 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

2020 年归母净利

润 

（亿元） 

2021 年盈利预测 

（亿元） 
2021 年 PE（倍） 2021 年 g 3 年 CAGR PE/G 

000333.SZ 美的集团 4,913 272.2 298.3 16.5 10% 11.7% 1.4 

000651.SZ 格力电器 3,007 221.8 249.3 12.1 12% 12.7% 1.0 

600690.SH 海尔智家 2,355 88.8 121.2 19.4 37% 23.5% 0.8 

603486.SH 科沃斯 1,289 6.4 15.8 81.5 146% 65.9% 1.2 

603195.SH 公牛集团 1,283 23.1 28.9 44.5 25% 18.6% 2.4 

002050.SZ 三花智控 777 14.6 19.5 39.9 33% 22.9% 1.7 

688169.SH 石头科技 687 13.7 18.2 37.8 33% 30.1% 1.3 

002032.SZ 苏泊尔 477 18.5 21.2 22.5 15% 13.7% 1.6 

002508.SZ 老板电器 437 16.6 19.2 22.7 16% 13.6% 1.7 

688696.SH 极米科技 309 2.7 4.7 65.4 76% 55.2% 1.2 

300894.SZ 火星人 302 2.8 4.0 75.4 45% 35.0% 2.2 

002242.SZ 九阳股份 207 9.4 10.4 20.0 10% 12.3% 1.6 

600060.SH 海信视像 204 12.0 14.1 14.5 18% 19.5% 0.7 

603515.SH 欧普照明 194 8.0 9.8 19.7 23% 17.1% 1.2 

002705.SZ 新宝股份 191 11.2 13.4 14.2 20% 18.1% 0.8 

603355.SH 莱克电气 186 3.3 7.6 24.4 132% 52.3% 0.5 

603868.SH 飞科电器 167 6.4 7.2 23.1 13% 11.4% 2.0 

688007.SH 光峰科技 165 1.1 2.4 67.9 114% 55.3% 1.2 

000921.SZ 海信家电 157 15.8 18.0 8.7 14% 14.6% 0.6 

002677.SZ 浙江美大 112 5.4 6.6 16.9 22% 20.2% 0.8 

688793.SH 倍轻松 105 0.7 1.2 90.7 64% 55.6% 1.6 

002959.SZ 小熊电器 100 4.3 5.1 19.7 19% 21.5% 0.9 

300911.SZ 亿田智能 66 1.4 1.8 36.2 28% 26.7% 1.4 

002035.SZ 华帝股份 60 4.1 5.7 10.6 39% 22.3% 0.5 

300824.SZ 北鼎股份 51 1.0 1.3 38.7 31% 30.0% 1.3 

605336.SH 帅丰电器 44 1.9 2.3 19.3 17% 21.0% 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所，盈利预测为 Wind 一致预期，截至 2021 年 7 月 16 日 
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2、 基本面：出口维持强韧性，内销复苏需时日 

2.1、 出厂数据：6 月空调内销同比-12% 

1-6 月空调：内销复苏尚需时日，出口水平持续高位。2021 年 6 月家用空

调出货 1650 万台（yoy-4%），其中内销 1036 万台（yoy-12%），出口 615 万

台（yoy+13%）。内销下滑较多，主因去年同期基数为近 10 年高峰（前 4 个月

行业停滞，上半年出货集中在 5-6 月）；出口增速持续高位，主因海外疫情反复

+北美天气大热。与 2019 年相比，1-6 月空调内销下降-16%，1-6 月出口增长

17%。整体来看，21 年上半年内销尚未恢复至 2019 年同期水平，主要由于龙

头企业的备货模式变迁，线下消费能力恢复尚需时日，全国天气并无大面积持续

高温。 

1-5 月冰箱&洗衣机：出口维持强韧性。1-5 月冰箱出货量同比+26%，其中

内销累计同比+16%，外销累计同比+38%。内销由于基数低、增幅较为明显；

出口表现优异，由于海外需求韧性持续，以及大宗材料价格持续走高经销商囤货

意愿增强。1-5 月洗衣机累计出货量累计同比+22%，其中内销累计同比+15%，

外销累计同比+40%。与 2019 年相比，1-5 月冰箱销量提升 13%，其中内销/外

销分别为-2%/+32%；1-5 月洗衣机销量较 19 年提升 1%，其中内销/外销分别为

-5%/+14%。 

图 2：2017 年 1 月-2021 年 6 月家用空调月度内销量（万台）   图 3：2017 年 1 月-2021 年 6 月家用空调月度出口量（万台）  
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 资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

图 4：2017 年 1 月-2021 年 5 月冰箱月度内销量（万台） 
 

图 5：2017 年 1 月-2021 年 5 月冰箱月度出口量（万台） 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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图 6：2017 年 1 月-2021 年 5 月洗衣机月度内销量（万台）  图 7：2017 年 1 月-2021 年 5 月洗衣机月度出口量（万台） 
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 资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

2.2、 1-6 月零售：传统品类增长平淡 

1-6 月零售：传统品类增长乏力，新兴品类量额稳升。以 2019 年为基数，

2021 年 1-6 月传统品类的增长略显乏力（或因更新需求主导，而居民收入恢复

较慢），其中冰箱、洗衣机表现尚可（量基本持平，额个位数增长），空调下滑

明显（销额-25%），大厨电和彩电出现不同程度的负增长，厨房小家电则因去

年同期受益于疫情面临高基数。新兴品类方面，洗碗机、吸尘器、微蒸烤复合机

的销额较 19 年提升显著，但因基数抬升，其相较 2020 年的增速回落。 

表 2：2021 年 1-6 月各品类累计增速1 

 销量较 2020 年同期 销量较 2019 年同期 销额较 2020 年同期 销额较 2019 年同期 

彩电 -14.7% -22.5% 15.1% -10.5% 

冰箱 5.9% 1.0% 20.4% 8.8% 

冷柜 26.9% 15.3% 32.4% 7.0% 

洗衣机 15.3% 1.1% 25.5% 2.6% 

空调 -5.7% -19.2% 3.3% -24.6% 

厨电 3.8% -12.5% 18.2% -5.9% 

电热 11.8% -2.4% 14.2% -10.6% 

燃热 16.3% -8.2% 24.6% -11.8% 

小家电 -10.5% -7.6% -9.6% -24.8% 

洗碗机 9.8% 45.7% 24.5% 49.9% 

单功能微蒸烤 -22.3% -0.7% -13.5% -14.8% 

微蒸烤复合机 -6.6% 48.4% 17.5% 75.4% 

净化器 7.0% -15.5% -1.2% -36.5% 

净水器 4.4% -11.3% 11.2% -26.4% 

吸尘器 11.8% 31.7% 40.2% 51.1% 

电风扇 -11.8% 8.1% -7.4% -9.4% 

电暖器 55.4% 29.6% 46.5% 7.8% 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

                                                                 
1 统计口径：厨电包括油烟机、燃气灶、消毒柜；小家电包括破壁机、搅拌机、榨汁机、

电磁炉、电水壶、电饭煲、电压力锅、豆浆机 
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表 3：2021 年 6 月各品类单月增速 

 销量较 2020 年同期 销量较 2019 年同期 销额较 2020 年同期 销额较 2019 年同期 

彩电 -22.9% -10.3% 10.1% 14.5% 

冰箱 -7.6% 5.4% 7.9% 21.0% 

冷柜 -8.8% 14.7% -3.9% 4.9% 

洗衣机 -3.8% 14.8% 6.9% 19.8% 

空调 -1.3% 6.6% 8.0% 3.7% 

厨电 -7.9% 0.0% 3.9% 5.2% 

电热 8.4% 11.8% 13.0% 7.9% 

燃热 1.3% 5.3% 8.1% 3.5% 

小家电 -9.2% 3.0% -11.8% -15.8% 

洗碗机 5.6% 59.9% 16.2% 62.8% 

单功能微蒸烤 -25.8% -0.6% -20.1% -17.3% 

微蒸烤复合机 0.4% 70.4% 9.7% 92.6% 

净化器 29.7% -19.9% 30.8% -33.3% 

净水器 -9.7% -6.6% -0.5% -15.7% 

吸尘器 14.9% 46.8% 57.9% 99.3% 

电风扇 -4.0% 9.2% -0.3% -7.7% 

电暖器 -32.0% -12.8% -29.9% 9.0% 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

6 月空调：零售量/额逐步回升，线下价格与 19 年同期基本持平。奥维云网

推总数据显示 6 月空调全渠道零售量/额同比-1%/+8%，其中线上零售量 692 万

台（同比+2%），零售额 191.4 亿元（同比+17%）；线下零售量 385 万台（同

比-7%），零售额 138 亿元（同比-2%）。与 19 年同期相比，空调 6 月零售量/

额同比+7%/+4%。 

图 8：空调行业零售量推总同比  图 9：空调线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 

 

 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 
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图 10：线下空调零售量占比    图 11：线上空调零售量占比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究，数据截至 2021 年 6 月 

6 月厨电：油烟机线上价格增速提升显著。奥维云网推总数据显示，6 月油

烟机全渠道零售量/额同比-4%/+7%，其中线上市场零售额 18.7 亿（同比+20%），

零售量 125.7 万台（同比+2%），线下油烟机零售额 23.6 亿元（同比-2%），

零售量 140.3 万台（同比-10%）。6 月油烟机零售量/额相较 19 年同期+2%/+6%。 

 

图 12：油烟机行业零售量推总同比  图 13：油烟机线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 
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图 14：线下油烟机零售量占比  图 15：线上油烟机零售量占比 
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 资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 

6 月冰箱 & 洗衣机：全渠道零售量增速略有回升，较 19 年同期上涨明显。

奥维云网推总数据显示，6 月冰箱全渠道量/额同比为-8%/+8%，其中冰箱线上

零 售 量 / 额 yoy-4%/+23% ， 线 下 -19%/-11% ， 全 渠 道 量 / 额 与 19 年 相 比

+5%/+21%；洗衣机全渠道量/ 额同比为-4%/+7%，洗衣机线上零售量/额

yoy+1%/+19%，线下为-17%/-8%，全渠道量/额与 19 年相比+15%/+20%。 

图 16：冰箱行业零售量推总同比  图 17：冰箱线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 

图 18：洗衣机行业零售量推总同比  图 19：洗衣机线上线下均价同比 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 
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2.3、 原材料：价格上涨或致毛利率承压 

整体来看，家电主要原材料价格在 2021 年持续走高，5 月达到阶段性高点。

2020 年下半年起家电成本端红利消失，20Q1 钢材、铜、铝、塑料价格分别同

比-1%、-8%、-2%、-11%；20Q2 的同比变化分别为-11%、-8%、-8%、-15%；

20Q3 的同比变化分别为+6%、+10%、+4%、+5%；20Q4 的同比变化分别是

+16%、+15%、+12%、+33%。21Q1 钢材、铜、铝、塑料价格分别同比+31%、

+40%、+22%、+44%，21Q2 钢材、铜、铝、塑料价格分别同比+62%、+61%、

+43%、+68%。 

图 20：钢材（冷轧板卷）价格（元/吨）  图 21：长江有色市场平均铜价（元/吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

 

图 22：长江有色市场平均铝价（元/吨）  图 23：塑料（ABS）价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

原材料价格高位，21H1 家电利润率承压。家电行业的均价-成本剪刀差红利在

2015 年最为显著，2016-17 年则见证了严峻的成本上涨，2018 年均价和成本的

同比增速同步向下。2019 年产品均价同比基本为正+原材料价格负增长，其中冰

箱和洗衣机享受更为明显的剪刀差红利，空调价格在 19Q1 出现负增长后已经恢

复同比增长，油烟机价格持续下探导致该细分行业较难感受成本红利。2020 年

家电产品均价由于疫情，经历了 Q1 下降，Q2-Q3 持续回升的 V 字反弹，Q3-Q4

原材料价格同比大幅上升。2021 年上半年，主要家电的成本显著承压，其可变

成本的同比压力已经超过了 2016-17 年。 
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图 24：空调零售均价和原料成本同比变化  图 25：冰箱零售均价和原料成本同比变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 26：洗衣机零售均价和原料成本同比变化  图 27：油烟机零售均价和原料成本同比变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.4、 地产周期：1-6 月商品房销售面积较 19 年同期+17% 

1-6 月新房销售面积累计同比高位放缓。1-6 月全国商品房销售面积较 2020 年

同比增长 27.7%（较 19 年同期+17.0%），2021 年 6 月单月较 2020 年上涨 7%。

年初以来新房销售的强韧性主要得益于信贷投放稳健和房价上涨预期下居民购

房需求释放；未来影响销售的核心变量为信贷环境，预计后市房地产行业的信贷

条件或将边际收紧，全年销售即便剔除基数影响仍将呈现前高后低的结构。 
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图 28：全国商品房销售面积累计增速  图 29：各级城市单月销售面积增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 16 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 16 日 

6 月房地产竣工高增长。1-6 月房屋新开工面积较 2020 年上涨 3.8%，较 19 年

同期-3.2%，21 年 6 月单月同比为-3.4%，较 19 年 6 月+6.0%；1-6 月房屋竣工

面积，较 2020 年增速为+27.0%，环比提升 8 个百分点，较 19 年同期+14.5%，

21 年 6 月单月较去年同期+63.2%，较 19 年 6 月+55.7%，高竣工主要原因是前

两年的高开工，前期开工的房屋开始集中竣工。 

图 30：新开工/竣工面积累计同比  图 31：交房面积同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2021 年 6 月 
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3、 估值水平：相对 PE 回落至历史均值 

传统家电相对全部 A 股估值回落至历史均值水平。我们选取了 17
2
家关注度较高

的传统家电股票，并以此计算其整体 PE（TTM）相对大盘的估值水平。数据显

示，当前相对 PE 水位 1.0，回落至历史均值附近，近年的阶段高点出现在 2021

年 1 月（均值+2 标准差上方）。 

图 32：主要的传统家电品种相对 PE 回落至历史均值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

PB-ROE 视角：ROE（ttm）触底回升，PB
3
落至均值上方。PB-ROE 策略寻找

ROE 向上拐点将现+PB 历史低位的行业作为最佳配置方向。我们仍然选取 17

只家电股票作为研究对象，其整体 ROE（ttm）自 18 年中报见顶后处于下降通

道，21 年一季报 ROE（ttm）为 20.2%，显示触底反弹，其中总资产周转率继

续呈下滑趋势，净利率有所回升，权益乘数则有所波动。PB 在 ROE 的周期运

行中有两个特点：（1）ROE = PB / PE，因此 ROE 上行周期中 PB 比 PE 弹性

更大；（2）PB 代表投资者对企业盈利能力的预期，所以通常领先 ROE 波动

1-2 个季度。17 只家电股按 21 年一季报数据的整体 PB 为 4.07 倍，高于近年平

均水平（3.4 倍）。 

图 33：ROE 大概率已在底部，PB 落至均值上方 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，注：3 月指一季报，6 月指中报，以此类推  

                                                                 
2 选取的 17 只家电股票为美的集团、格力电器、海尔智家、三花智控、海信家电、海信视像、长虹美菱、惠而浦、老板电

器、华帝股份、浙江美大、万和电气、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、飞科电器、莱克电气 

3 PB 指标中股价采用当季最后一日，即 3 月 31 日、6 月 30 日、9 月 30 日、12 月 31 日的数值进行计算 
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4、 资金面：21Q1 公募基金加仓家电 

4.1、 基金持仓分析：21Q1 家电持仓环比-0.7 个百分点 

21Q1 主动公募适当减持白电龙头。整体来看，21Q1 主动公募基金减配家

电，其配置比例为 4.0%，环比-0.7 个百分点，家电超配比例 0.8%，环比下降

0.9 个百分点。细分行业看，21Q1 公募基金减配白电 0.6 个点，增配照明电工

0.2 个点，此外黑电、小家电仓位基本持平。从百分位分析（2012Q1-2021Q1），

白电、大厨电、小家电、照明及其他、黑电超配比例的历史百分位分别为 38%、

19%、62%、19%、70%。 

图 34：主动公募家电配置比例  图 35：主动公募家电超配比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 36：主动公募家电子行业配置比例  图 37：主动公募家电细分行业超配比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

行业比较层面，21Q1 公募增配电力设备、计算机、非银行金融，减配银行、

医药、电子元器件。超配比例排序，21Q1 主动公募青睐食品、医药、电子元器

件，超配比例分别为 9.6、4.9、3.2 个百分点。增配比例排序，21Q1 公募基金

加仓最多的行业是银行、医药、电子元器件，环比增配比例为 2.6、0.7、0.6 个

百分点。从历史百分位分析，石油石化、餐饮旅游、钢铁的超配水平处在历史高

位，而计算机、非银、家电的超配比例位于较低水平。 
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图 38：21Q1 主动公募各行业超配比例  图 39：21Q1 主动公募各行业增配比例 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 40：各行业超配比例历史百分位  图 41：家电子行业超配比例历史百分位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

4.2、 上周陆股通持仓变化 

上 周 陆 股 通 家 电 股 持 仓 变 化 ： 从 持 股 数 量 的 绝 对 变 化 上 看 ， 上 周

（2021.7.12-2021.7.16）外资增持最多的三个标的为 TCL 科技（+6564.19 万股）、

美的集团（+789.99 万股）、奥佳华（+384.67 万股），减持最多的三只标的为

格力电器（-948.52 万股）、海尔智家（-812.98 万股）、兆驰股份（-404.00 万

股）。从流通股占比变化的角度，上周（2021.7.12-2021.7.16）陆股通增持前

三位为奥佳华（+0.61pcts）、TCL 科技（+0.47pcts）、九阳股份（+0.36pcts），

减持前三位是深康佳 A（-0.21pcts）、格力电器（-0.16pcts）、海尔智家

（-0.12pcts）。 
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表 4：上周陆股通持仓情况变化 

 持股变化（万股） 持仓占流通股比例（%） 持仓占流通股比例变化（pct） 

TCL 科技 6564.19 4.00 0.47 

美的集团 789.99 16.75 0.11 

奥佳华 384.67 4.23 0.61 

三花智控 280.54 16.67 0.07 

九阳股份 278.46 11.07 0.36 

海信家电 211.09 8.16 0.23 

华帝股份 116.18 3.79 0.13 

苏泊尔 59.70 6.62 0.07 

欧普照明 14.82 3.13 0.02 

老板电器 12.16 10.89 0.01 

创维数字 3.57 0.63 0.01 

荣泰健康 0 0.35 0 

四川长虹 0 0.02 0 

惠而浦 0 0 0 

海信视像 0 0.06 0 

银河电子 0 0 0 

奥马电器 0 0 0 

顺钠股份 0 0 0 

*ST 同洲 0 0 0 

秀强股份 0 0 0 

融捷健康 0 0 0 

*ST 德奥 0 0 0 

盾安环境 0 0 0 

飞科电器 -10.58 0.35 -0.03 

四川九洲 -15.00 0.13 -0.01 

莱克电气 -50.26 2.32 -0.09 

深康佳 A -346.62 0.61 -0.21 

兆驰股份 -404.00 0.94 -0.09 

海尔智家 -812.98 8.15 -0.12 

格力电器 -948.52 16.58 -0.16 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为 2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 
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图 42：格力电器陆股通周度持股数变化（万股）  图 43：美的集团陆股通周度持股数变化（万股） 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 44：海尔智家陆股通周度持股数变化（万股）  图 45：老板电器陆股通周度持股数变化（万股） 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 46：华帝股份陆股通周度持股数变化（万股）  图 47：九阳股份陆股通周度持股数变化（万股） 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 48：苏泊尔陆股通周度持股数变化（万股）  图 49：飞科电器陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 50：莱克电气陆股通周度持股数变化（万股）  图 51：三花智控陆股通周度持股数变化（万股） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

5、 上周行业回顾 

5.1、 行情回顾 

上周板块表现：上周申万家电行业+0.44%，位列 28 个申万一级行业第 17

位，同期沪深 300、中小板指、创业板指的涨跌幅分别为+0.50%、+0.67%、0.31%。

细分板块来看，上周白色家电+1.46%，黑色家电-2.51%。行业内上市公司，上

周涨幅前五为：厦华电子（+15.42%）、开能环保（+11.99%）、盾安环境

（+11.97%）、*ST 中新（+11.81%）、四川九洲（+6.81%） 
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图 52：家电板块 2018 年初至今涨跌幅  图 53：上周中信家电行业涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021 年 7 月 18 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段为：2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 

图 54：申万一级行业涨跌幅（%）  图 55：家电板块 PE(TTM，倍) 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段为：2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时段为：2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 

表 5：上周个股涨幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

600870.SH 厦华电子 15.42 

300272.SZ 开能环保 11.99 

002011.SZ 盾安环境 11.97 

603996.SH *ST 中新 11.81 

000801.SZ 四川九洲 6.81 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为：2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 

表 6：上周个股跌幅前五位 

代码 名称 周涨跌幅（%） 

002418.SZ 康盛股份 -9.09 

002242.SZ 九阳股份 -9.30 

002614.SZ 蒙发利 -9.82 

002681.SZ 奋达科技 -13.04 

603355.SH 莱克电气 -17.21 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间段为：2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 16 日 
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5.2、 上周重要公告 

表 7：上周重点公司公告 

公司名称 公告名称 公告内容 

开能环保 
《关于变更公司名称、证券简称及经营范围暨完成工

商变更登记的公告》 

上海开能环保设备股份有限公司分别于 2018 年 5 月

22 日召开第四届董事会第十次会议、2018 年 6 月 27

日召开 2017 年年度股东大会，审议通过了《关于拟

变更公司名称及证券简称的议案》，决定将公司中文名

称由“上海开能环保设备股份有限公司”变更为“开

能健康科技集团股份有限公司”，公司英文名称由

“Shanghai Canature Environmental Products 

Co., Ltd.”变更为“Canature Health Technology 

Group Co.,Ltd”，公司证券简称由“开能环保”变更

为“开能健康”，公司证券代码“300272”不变。 

格力电器 《关于回购股份比例达到 1%暨回购进展公告》 

截至 2021 年 7 月 14 日，公司第三期回购计划已通过

回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份

70,199,889 股，占公司截至 2021 年 7 月 14 日总股

本的 1.1669%，最高成交价为 56.11 元/股，最低成交

价为 48.82 元/股，支付的总金额为 3,677,150,347.84

元（不含交易费用），本次回购符合相关法律法规的要

求，符合公司既定的回购方案。 

澳柯玛 
《关于控股股东与其一致行动人签署股份转让协议事

项获得国资批复的公告》 

公司由青岛市人民政府国有资产监督管理委员会出具

的《关于澳柯玛股份有限公司股权转让的批复》。青岛

市 国 资 委 原 则 同 意 青 岛 企 发 投 将 其 持 有 的 公 司

103,893,825 股股份，以 6.52 元/股的价格非公开协议

转让给澳柯玛控股集团。本次股份转让完成后,澳柯玛

控股集团直接持有公司 183,812,152 股股份，青岛企

发投直接持有公司 124,605,073 股股份；按照青岛企

发投和澳柯玛控股集团签订的《股份转让协议》约定，

青岛企发投将所持公司股份中 55,143,646 股的表决

权继续委托澳柯玛控股集团行使，澳柯玛控股集团合

计拥有公司表决权比例 29.93%，青岛企发投拥有表决

权比例 8.70%。 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

6、 风险分析 

地产销售不及预期；原材料成本大幅上升；人民币大幅升值。

万得资讯



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -23- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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