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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2024年 Q4家电行业公募基金持仓比重在连续 7个季度持续

提升后首次出现微降，白电、家电零部件、小家电及黑电等

细分行业持仓比重均有所回落，照明设备和厨卫电器持仓比

重稳中微升。市场对于以旧换新政策透支以及关税加征等方

面有一定担忧，同时叠加前期家电板块整体表现较好，预计

多方因素综合导致公募基金持仓比重微降。展望后市，内销

方面，2025年以旧换新政策加力推进，我们认为当前大家电

市场以更新需求为主，内销需求在以旧换新政策推动下仍有

释放空间，预计 2025年或仍可保持稳定提升；外销方面，

关税影响预期较为充分，同时我国家电市场对美国的出口依

赖度较低，当前海外需求主要由新兴市场贡献增量，预计外

销景气度有望延续，我们维持行业“强于大市”评级。建议

持续关注股息率有一定优势的头部家电企业、地产边际改善

预期下地产后周期标的估值修复机会以及具有第二增长曲线

的相关个股。 

 

⚫ 重仓配置比例 2023年以来环比首次回落：我们根据同花顺及 wind

数据统计了内地公募基金重仓股情况，2024 年 Q4 末公募基金重

仓 SW 家用电器行业的总市值为 1204.55 亿元，环比 2024Q3 下降

12.84%，占基金重仓 A股市值规模 4.07%，高于标配比例 1.90pct，

环比 2024Q3末下降 0.31pct，继 7个季度持续上升后首次出现回

落。从市场表现来看，24Q4SW 家用电器行业指数上涨 6.32%，实

现相对收益（相对于沪深 300 指数涨跌幅）0.08%。 

白电龙头普遍遭减持，美的 A/H 仍获增持:从各个细分板块来

看，白电、家电零部件、小家电和黑电等细分领域公募基金持仓

市值占比均微降，厨卫和照明设备行业持仓市值占比稳中微升。

从各细分领域主要个股持仓角度看：（1）白色家电行业个股中

海尔智家 H、美的集团 A/H获得增持，其他主要个股普遍遭减

持；（2）黑色家电行业，彩电主要个股普遍遭减持，其他黑色

家电中极米科技获增持；（3）厨卫电器行业表现分化，卫浴电

器中万和电气及厨卫中老板电器获增持，其他遭减持；（4）小

家电行业，①厨房小家电行业及个护小家电行业主要个股持仓变

动不大；②清洁小家电行业，科沃斯、石头科技遭减持，德昌股

份和欧圣电气获增持；（5）家电零部件行业个股普遍遭减持；

（6）照明设备行业中佛山照明等多只个股首次出现在公募基金

重仓股中。 

风险因素：原材料价格波动、地产修复不及预期、人民币汇率波动、出
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口不及预期、内销不及预期、关税政策扰动、业绩不及预期、数据统计

偏误等。    
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1    行业：重仓配置比例 2023 年以来环比首次回落 

我们根据同花顺及wind数据统计了内地公募基金重仓股情况，2024年Q4末公募基金重

仓SW家用电器行业的总市值为1204.55亿元，环比2024Q3下降12.84%，占基金重仓A股

市值规模4.07%，高于标配比例1.90pct，环比2024Q3末下降0.31pct，继7个季度持续

上升后首次出现回落。从市场表现来看，24Q4SW家用电器行业指数上涨6.32%，实现

相对收益（相对于沪深300指数涨跌幅）0.08%。 

图表1：公募基金重仓SW家用电器行业配置比例情况 

 
资料来源：同花顺iFind，wind，万联证券研究所，注：标配比例以SW家用电器行业流通市值

/全A流通市值计算 

 

图表2：SW家用电器行业与沪深300指数季度区间涨跌幅以及家用电器行业相对

收益情况比较（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

2    个股：白电龙头普遍遭减持，美的 A/H 仍获增持 
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2.1.1 基金重仓持有的家电个股情况 

前十大持仓市值个股集中度环比有所提升。从持仓个股角度看，2024年末公募基金重

仓SW家用电器行业前10大和前20大个股市值合计分别为1165.31亿元和1189.45亿元，

环比2024Q3末分别下降约12.37%、13.04%，前十大家电重仓股持仓市值合计占公募基

金重仓SW家用电器行业总市值比重为96.74%，环比2024Q3上升0.52pct，前二十大占

比为98.75%，环比下降0.23pct。 

从重仓家用电器行业持仓市值角度看，2024年末公募基金重仓SW家用电器行业前十

的个股分别为美的集团、格力电器、海尔智家、三花智控、石头科技、海信视像、海

尔智家H、海信家电、四川长虹、苏泊尔，与24Q3前十大相比，四川长虹新进前十，

同时兆驰股份退出前十大之列。 

从公募基金重仓家用电器行业持股占流通股比来看，居于前10的有民爆光电、石头科

技、美的集团、三花智控、海信视像、格力电器、海尔智家、欧圣电气、海信家电、

德昌股份，与24Q3相比，欧圣电气、德昌股份新进前十大，珠城科技、长虹美菱退出

前十大之列。 

图表3：2024年末基金重仓SW家用电器行业持仓市值前20大个股情况（持仓市

值，左轴；季报持仓变动，右轴） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：2024年末基金重仓家用电器行业持股占流通股比前20大个股情况（持仓

变动，右轴；季报持股占流通股比，左轴） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.1.2 基金重仓配置家电个股持仓市值变动情况 

从2024Q4公募基金重仓个股季度持仓市值变动角度看，2024Q4持仓市值增加前10的个

股分别为四川长虹、海尔智家H、美的集团H、极米科技、老板电器、欧圣电气、海尔

智家H、TCL智家、德昌股份和四川九洲。2024Q4持仓市值下降居前的个股有石头科技、

海尔智家、格力电器、海信视像、兆驰股份、海信家电、长虹美菱、三花智控、美的

集团和海信家电H。 

图表5：2024年Q4基金重仓配置家电个股持仓市值增

加前10大情况（亿元） 

图表6：24Q4基金重仓配置家电个股持仓市值减少居

前个股情况（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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山照明等多只个股首次出现在公募基金重仓股中。 

图表7：最近三个季度家电行业各细分领域公募基金重仓个股持仓市值占比变化 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表8：最近三个季度家用电器行业基金重仓个股情况 

细分

行业 

名称 持股总量

(万股) 

持仓变动量（万股） 持股占流通

股比(%) 

持股占流通股比变动量（%） 

2024Q4 2024Q3 2024Q2 2024Q4 2024Q3 2024Q2 

冰洗 海尔智家 40979 -11902 -9747 6789 6.55 -1.90 -1.47 1.08 

海尔智家 H 6593 1351 970 247 0.70 0.14 0.11 0.03 

长虹美菱 1622 -5900 5226 -7513 1.85 -6.74 5.97 -8.58 

TCL 智家 534 455 -1979 1212 0.49 0.42 -1.83 1.12 

彩电 海信视像 10919 -3985 -2587 -3637 8.43 -3.08 -2.06 -2.82 

四川长虹 9220 7397 382 -114 2.00 1.60 0.08 -0.02 

TCL 电子 3100 -468 -3384 6865 1.23 -0.19 -1.34 2.72 

兆驰股份 1868 -17963 -2442 4824 0.41 -3.97 -0.54 1.07 

厨房

电器 

华帝股份 3517 -917 3603 -3941 4.51 -1.17 4.62 -5.05 

老板电器 861 435 -658 -832 0.92 0.47 -0.70 -0.89 

火星人 4 4 - - 0.01 - - - 

厨房

小家

电 

苏泊尔 1508 -3 255 -173 1.89 0.00 0.44 -0.21 

新宝股份 882 -423 233 -480 1.09 -0.52 0.30 -0.58 

小熊电器 136 134 -15 -17 0.88 0.87 -0.10 -0.11 

比依股份 10 10 - - 0.14 - - - 

个护

小家

电 

飞科电器 22 19 -568 2 0.05 0.04 -1.30 0.00 

倍轻松 1 1 - -144 0.02 - - -4.36 

家电

零部

件Ⅲ 

三花智控 32178 -2067 5460 -8105 8.77 -0.56 1.48 -2.14 

盾安环境 3185 -438 272 -2845 3.48 -0.48 0.30 -3.10 

华翔股份 1820 -102 1097 -564 4.17 -0.23 2.50 -1.30 

长虹华意 310 -1286 1410 -1497 0.45 -1.86 2.03 -2.16 

联合精密 56 56 - - 1.40 - - - 

天银机电 54 31 2 12 0.13 0.07 0.00 0.03 

和而泰 22 -1741 -763 - 0.03 -2.16 - - 

星帅尔 41 41 - - 0.14 - - - 
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振邦智能 5 -20 25 - 0.10 -0.38 - - 

东贝集团 27 27 - - 0.04 - - - 

空调 美的集团 88590 358 17087 8305 12.86 0.04 2.43 1.20 

格力电器 40524 -2230 11342 2958 7.35 -0.36 2.08 0.53 

海信家电 4789 -1285 -1113 -2705 5.25 -1.41 -1.21 -3.07 

美的集团 H 280 280 - - 0.04 - - - 

海信家电 H 629 -352 -76 -581 0.45 -0.26 -0.05 -0.35 

其他

黑色

家电 

极米科技 259 113 23 -18 3.70 1.62 0.33 -0.26 

四川九洲 420 254 -781 -690 0.41 0.25 -0.76 -0.67 

创维数字 4 4 - -14 0.00 - - -0.01 

九联科技 5 -7 3 -625 0.01 -0.01 0.01 -1.25 

其他

家电

Ⅲ 

创科实业 301 -64 -11 -137 0.16 -0.04 -0.01 -0.07 

融捷健康 21 21 - - 0.03 - - - 

清洁

小家

电 

石头科技 2422 -1645 1131 564 13.11 -8.91 -0.29 4.27 

科沃斯 632 -727 745 233 1.11 -1.28 1.31 0.41 

德昌股份 669 157 -375 307 4.93 1.16 -2.76 2.26 

欧圣电气 284 161 28 85 5.92 3.36 0.58 1.77 

莱克电气 17 17 - -12 0.03 - - -0.02 

德尔玛 5 5 - - 0.02 - - - 

卫浴

电器 

奥普科技 1729 -192 1746 121 4.32 -0.48 4.37 0.30 

万和电气 122 16 19 14 0.18 0.02 0.03 0.02 

照明

设备

Ⅲ 

得邦照明 1401 0 -78 -49 2.94 0.00 -0.16 -0.10 

民爆光电 392 -39 393 8 13.20 -1.30 13.04 0.30 

欧普照明 628 -125 107 566 0.85 -0.16 0.14 0.77 

海洋王 484 484 - - 0.85 - - - 

佛山照明 399 399 - - 0.33 - - - 

联域股份 7 7 - -21 0.33 - - -1.21 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3    投资建议与风险提示 

2024年Q4家电行业公募基金持仓比重在连续7个季度持续提升后首次出现微降，白电、

家电零部件、小家电及黑电等细分行业持仓比重均有所回落，照明设备和厨卫电器持

仓比重稳中微升。市场对于以旧换新政策透支以及关税加征等方面有一定担忧，同时

叠加前期家电板块整体表现较好，预计多方因素综合导致公募基金持仓比重微降。展

望后市，内销方面，2025年以旧换新政策加力推进，我们认为当前大家电市场以更新

需求为主，内销需求在以旧换新政策推动下仍有释放空间，预计2025年或仍可保持稳

定提升；外销方面，关税影响预期较为充分，同时我国家电市场对美国的出口依赖度

较低，当前海外需求主要由新兴市场贡献增量，预计外销景气度有望延续，我们维持

行业“强于大市”评级。建议持续关注股息率有一定优势的头部家电企业、地产边际

改善预期下地产后周期标的估值修复机会以及具有第二增长曲线的相关个股。 

风险因素：原材料价格波动、地产修复不及预期、人民币汇率波动、出口不及预期、

内销不及预期、关税政策扰动、业绩不及预期、数据统计偏误等。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见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。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师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。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
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