
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 

Table_First|Table_ReportType
 

行
业
研
究 

 

行
业
专
题
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

家用电器行业 

21Q2 公募基金家电板块配置简析 

投资要点： 

 主动偏股型基金Q2对于家电板块的超配比例环比下降较多，15Q4以

来首次低配。我们以中信一级家电行业分类为依据，并对其进行微调，分

析主动偏股型基金重仓股对于家电板块的配置情况。2021Q2基金重仓家电

比例为 2.16%，环比Q1下降1.56pct，Q2家电由超配变为低配，低配比例

为0.22%，环比下降1.41pct。基金对于家电的减仓主要原因在于对市值占

比较大的白电龙头减仓较多。 

 分子行业来看，基金Q2增配了厨电，其他子行业都遭到减持：1）白电：

2021Q2基金重仓白电比例为 1.26%，环比Q1下降1.65pct，Q2白电超配比

例为0.06%，环比下降1.33pct。2）黑电：2021Q2基金重仓黑电比例为 

0.07%，环比Q1上升0.04pct，Q2黑电超配比例为 -0.08%，环比下降

0.02pct。3）厨电：2021Q2基金重仓厨电比例为 0.04%，环比Q1上升

0.02pct，Q2厨电超配比例为-0.19%，环比上升0.03pct。4）小家电：2021Q2

基金重仓小家电比例为 0.55%，环比Q1上升0.03pct，Q2小家电超配比例

为-0.14%，环比下降0.04pct。 

 分个股来看，传统白电龙头以及厨房小家电企业遭到减持，新兴赛道

龙头受到基金青睐。由于21Q2白电终端需求明显偏弱，且21H2开始外销面

临高基数压力，叠加原材料价格上涨较快，机构出于盈利能力的担忧，对

白电龙头美的、格力、海尔进行了较大幅度减仓，重仓持有美的、格力、海

尔的基金数量环比分别减少339支、326支、224支；厨房类小家电也成为

基金减持的重点，其中新宝股份、苏泊尔、小熊电器以及北鼎股份重仓基

金个数环比分别减少11支、19支、3支以及2支；新兴厨电集成灶受关注度

提升，浙江美大、火星人以及亿田智能21Q2重仓基金的个数环比一季度分

别增加了10支、5支以及2支；以扫地机器人和洗地机为代表的清洁类电器

Q2延续高景气度，其龙头个股科沃斯和石头科技亦获得基金增配，科沃斯

和石头科技重仓基金分别增加了57支和8支；黑电板块中，Q2机构对于激

光显示赛道关注度提升，加大了对海信视像和极米科技的配置，重仓基金

个数分别增加了10支和31支。 

 投资建议：目前白电龙头的估值性价比较高，新兴品类景气延续，推

荐：传统龙头美的、格力、海尔以及老板电器；新兴品类火星人、浙江美

大、科沃斯、石头科技、极米科技，海信视像。 

 风险提示：公募基金仅披露前十大重仓股，与实际全部持仓统计可能

存在偏差。  
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1. 公募基金家电板块配置分析：2015Q4 以来首次低配家电 

我们以中信一、二级行业分类为基础，对其家电行业成分股进行微调，将部分重

点跟踪个股归为家电板块（具体调整见下表）；同时，我们以同花顺公募基金分类为

依据，选取股票型基金中的普通股票型基金、混合型基金中的偏股混合型基金和灵活

配置型基金作为样本，研究其在家电板块中的配置情况。 

图表 1：对中信一级行业家电分类进行微调 

 

数据来源：华福证券研究所 

我们基于每个季度样本基金公布的十大重仓股数据，计算样本基金对于家电板块

的配置比例，同时对比家电板块总市值占全 A 市值的比例，来考察基金对于家电板

块的超配情况。 

 

图表 2：2015Q1-2021Q2 基金重仓家电板块持仓比例 

 
数据来源：华福证券研究所 
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图表 3：2015Q1-2021Q2 基金家电板块超配比例 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

从计算结果来看，基金对于家电板块的超配比例处于近几年低位，2015Q4 以来

首次处于低配状态。2021Q2 基金重仓家电比例为 2.16%，环比 Q1 下降 1.56pct，

Q2 家电由超配变为低配，低配比例为 0.22%，环比下降 1.41pct。公募基金二季度对

于家电板块进行大幅减仓，主要原因系二季度白电终端需求明显偏弱，且 21H2 开始

外销面临高基数压力，叠加原材料价格上涨较快，机构出于盈利能力的担忧，对白电

龙头美的、格力、海尔、海信等进行了较大幅度减仓，使得对于整体家电板块的超配

比例处于历史低位。 

行业横向对比来看，公募基金在二季度增持了新能源、银行、电子、化工以及医

药，减持了食品饮料、家电、消费者服务、机械及非银。从超配比例的排序来看，基

金比较青睐的行业是食品饮料、医药、新能源以及电子；从超配比例的变化来看，基

金 Q2 加仓较多的行业是新能源、银行、电子、化工，减仓较多的行业是食品饮料，

家电、消费者服务。 
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图表 4：21Q2 各行业超配比例 
 

图表 5：21Q2 各行业超配比例环比变化 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

 

2. 家电子板块配置分析：基金减持传统白电，增配新兴品类 

 

白电：2021Q2 基金重仓白电比例为 1.26%，环比 Q1 下降 1.65pct，Q2 白电超

配比例为 0.06%，环比下降 1.33pct。白电在家电板块中的权重较大，由于白电需求

稳定且格局好，公募基金的资金配置主要集中在白电领域，Q2 由超配变为低配，是

2015Q4 以来首次处于低配状态，具体原因上文已有分析。 

黑电：2021Q2 基金重仓黑电比例为 0.07%，环比 Q1 上升 0.04pct，Q2 黑电超

配比例为-0.08%，环比下降 0.02pct。由于赛道较差，基金对于黑电一直处于低配状

态。Q2 机构对于激光显示赛道关注度提升，环比增配了两家公司：激光电视龙头海

信视像以及智能微投龙头极米科技。 

厨电：2021Q2 基金重仓厨电比例为 0.04%，环比 Q1 上升 0.02pct，Q2 厨电超

配比例为-0.19%，环比上升 0.03pct。厨电 Q2 配置比例上升，我们认为主要原因是

机构对于新兴厨电品类集成灶的关注度升温，集成灶龙头浙江美大、火星人以及亿田

智能 Q2 重仓基金的个数环比一季度分别增加了 10 支、5 支以及 2 支。 

小家电：2021Q2 基金重仓小家电比例为 0.55%，环比 Q1 上升 0.03pct，Q2 小

家电超配比例为-0.14%，环比下降 0.04pct。分品类看，Q2 减配了厨房类小家电，主

要原因系去年受疫情影响，“宅经济”盛行，厨房类小家电销售火爆，导致需求存在

一定程度透支，今年厨房类小家电企业业绩普遍承压，根据奥维云网数据，21H1 厨
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房类小家电销售额同比-8.6%；新兴品类景气度延续高增，根据奥维云网数据，21H1

和 21Q2 国内扫地机线上销售额同比分别+38.7%和+45%，Q2 基金增配了扫地机器

人龙头科沃斯、石头科技以及按摩椅龙头奥佳华。 

照明电工及其他：2021Q2 基金重仓照明电工及其他比例为 0.24%，与 Q1 持

平，Q2 照明电工及其他超配比例为 0.12%，环比下降 0.04pct。 

图表 6：2019Q4-2021Q2 基金重仓白电板块比例 
 

图表 7：2019Q4-2021Q2 白电板块超配比例 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

图表 8：2019Q4-2021Q2 基金重仓黑电板块比例 
 

图表 9：2019Q4-2021Q2 黑电板块超配比例 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 10：2019Q4-2021Q2 基金重仓厨电板块比例 
 

图表 11：2019Q4-2021Q2 厨电板块超配比例 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

图表 12：2019Q4-2021Q2 基金重仓小家电板块比例 
 

图表 13：2019Q4-2021Q2 小家电板块超配比例 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 14：2019Q4-2021Q2 基金重仓照明电工及其他

电板块比例 
 

图表 15：2019Q4-2021Q2 照明电工及其他板块超配

比例 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

 

3. 家电个股配置分析：基金减配白电巨头，增配科沃斯、极米科

技、奥佳华 

21Q2 基金对于白电龙头环比均有不同程度减配，其中重仓持有美的、格力、海

尔以及海信家电的基金数量环比分别减少 339 支、326 支、224 支以及 16 支。值得

注意的是，从减配力度来看，基金对于美的和格力的减配力度更大，海尔的持仓市值

占家电板块的比例从 Q1 的 22.56%上升至 Q2 的 24.15%，美的的市值占比从 Q1 的

40.45%下降至 Q2 的 27.46%，下降了 12.98pct，格力的市值占比从 Q1 的 13.71%

下降至 Q2 的 4.05%，下降了 9.67pct。 

厨电板块受到增持，主要系机构对于集成灶的关注度提升，同时加大了传统厨电

龙头对老板电器的增持。集成灶龙头浙江美大、火星人以及亿田智能 Q2 重仓基金的

个数环比一季度分别增加了 10 支、5 支以及 2 支。另外，机构明显加仓了传统厨电

龙头老板电器，重仓基金个数增加了 22 支至 52 支，从老板电器最新公布的半年报

来看，其 Q2 业绩超市场预期，新兴品类实现高增，蒸烤一体机收入为 2.6 亿元，

YoY+96.4%，集成灶收入1.4亿元，YoY+44.9%，洗碗机销售额1.7亿元，YoY+148.3%，

公司在巩固了传统厨电龙头地位的同时，随着新兴品类成功放量，未来成长空间可期。 

厨房类小家电成为基金减持的重点，其中新宝股份、苏泊尔、小熊电器以及北鼎

股份重仓基金个数环比分别减少 11 支、19 支、3 支以及 2 支。需要注意的是，基金

Q2 明显增持了天际股份，重仓基金个数从 Q1 的 1 支增加值 Q2 的 7 支，主要原因
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系其新能源业务（六氟磷酸锂）H1 迎来爆发，根据其发布的半年报，公司六氟磷酸

锂产品产销两旺，销量同比增长 189.78%，产量同比增长 172.64%，加上销售价格

提升，公司锂电材料（六氟磷酸锂）盈利大增，新能源业务的营收占比从去年的不足

四成上升至 21H1 的超过八成。 

以扫地机器人和洗地机为代表的清洁类电器 Q2 延续高景气度，其龙头个股科沃

斯和石头科技亦获得基金增配。科沃斯今年 Q2 发布的旗舰新品 T9 power 以及 N9+

销量火爆，成功巩固了其国内扫地机器人龙头地位，同时添可洗地机延续去年火爆状

态，成功打造了第二成长曲线，因此受机构关注度非常高，Q2 重仓基金数量环比增

加了 57 支至 133 支，重仓市值占家电板块的比例也从 Q1 的 2.17%上升至 Q2 的

9.83%。石头科技由于今年 H1 未推出自清洁产品，在国内相比科沃斯和云鲸有所掉

队，但是鉴于其在海外的亮眼表现，且营收的大头都来自海外，因此 Q2 基金依然对

其进行增配，重仓基金个数增加了 8 支。 

黑电板块中，基金加大了对海信视像和极米科技的配置，重仓基金个数分别增加

了 10 支和 31 支。海信视像是激光电视的引领者，其在激光电视领域拥有较强的技

术优势和产业链资源，有望改变黑电当前的产业链格局。而极米科技则是国内家用智

能微投影仪龙头，当前智能微投赛道依然处于早期的导入期，随着技术不断进步，智

能微投的画质清晰度以及易用性显著改善，消费痛点逐渐解决，渗透率有望快速提升，

极米科技在该赛道具备较强的先发优势，未来有望充分受益于行业成长红利。 
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图表 16：21Q2 家电板块重仓市值前 20 个股持仓情况 

 

数据来源：华福证券研究所 
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