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[Table_Summary]

核心观点：

⚫ 公募基金：23Q4重仓配置比例持续提升。Wind 数据显示，以所有公

募基金为样本、按中信家电分类，从市值规模来看，23Q4 公募基金重

仓持有家电板块市值 700.0 亿元，环比-3.0%；从配置比例来看，23Q4

公募重仓中家电行业配置比例 2.55%，环比+0.12pct，自一季度以来

配置比例持续提升。细分行业来看主要增配白电、黑电、照明电工&零

部件，配置比例分别环比+0.07pct、+0.02pct、+0.04pct。

⚫ 白电：增配美的、海尔，减配格力、海信。23Q4 重仓美的、格力、海

尔、海信的公募基金数量环比分别+75、-136、-33、-23 只；公募基金

重仓规模占流通市值比例分别环比+1.4pct、-1.9pct、+0.2pct、-1.4pct。 

⚫ 厨电：减配老板。23Q4 重仓老板、亿田的公募基金数量环比分别-34、

+0 只。公募基金重仓规模占流通市值比例分别环比-1.4pct、+0.0pct。 

⚫ 小家电：增配苏泊尔、小熊、极米。23Q4 重仓苏泊尔、九阳、新宝、

小熊的公募基金数量环比分别-2、-1、-23、+4 只，占流通市值比例分

别环比+0.1pct、+0.0pct、-2.1pct、+0.2pct；23Q4 重仓科沃斯、石头、

极米的公募基金数量环比分别-2、-22、+0 只，占流通市值比例分别环

比-1.1pct、-1.4pct、+0.6pct。

⚫ 外资机构：23Q4 持仓比例环比下滑，增配华帝、苏泊尔、新宝、石

头。根据 Wind 数据，23Q4 外资机构持有家电板块市值 1474 亿元，

环比-5.3%；持仓规模占家电流通市值比例 10.93%，环比-0.14pct。

个股方面，23Q4 华帝、苏泊尔、新宝、石头外资持仓占流通市值比例

分别环比+0.4pct、+0.2pct、+0.5pct、+1.7pct。

⚫ 投资建议：白电业绩保持稳步向上，估值中等偏下，推荐美的集团、

海信家电（A/H）、海尔智家（A/H）；受益海外增长较好的石头科技、

新宝股份，转型开拓新成长空间的盾安环境、德昌股份。

⚫ 一周行情回顾（2024.01.22-2024.01.26）：沪深 300 指数周度上涨

2.0%，家电板块指数上涨 0.2%，视听器材指数（申万）上涨 1.2%，

白电指数（申万）上涨 1.9%。 

⚫ 奥维云网 2024W3（2024.01.15-2024.01.21）零售数据：空调：线下

销量 YoY-20.9%（环比-0.8%），线上销量 YoY+108.2%（环比+3.5%）。

冰箱：线下销量 YoY-40.5%（环比+2.4%），线上销量 YoY+9.8%（环

比+89.6%）。洗衣机：线下销量 YoY-33.4%（环比-5.1%），线上销

量 YoY+1.0%（环比+45.4%）。油烟机：线下销量 YoY-6.0%（环比

+5.3%），线上销量 YoY+37.8%（环比+37.1%）。

⚫ 风险提示：原材料价格上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱。
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

美的集团 000333.SZ 人民币 54.63  2023/10/31 买入 71.66  4.78  5.28  11.76  10.63  8.35  7.25  20.70  20.23  

海信家电 000921.SZ 人民币 20.40  2023/01/09 增持 28.48  2.10  2.37  11.65  10.29  2.94  1.70  21.20  19.34  

海信家电 00921.HK 港币 16.86  2023/01/09 增持 23.53  2.10  2.37  8.05  7.12  1.42  0.38  21.20  19.34  

海尔智家 600690.SH 人民币 21.00  2023/10/30 买入 29.54  1.75  1.97  12.37  11.00  6.86  5.95  14.98  14.37  

海尔智家 06690.HK 港币 22.05  2023/10/30 买入 30.21  1.75  1.97  11.20  9.95  5.85  4.99  14.98  14.37  

石头科技 688169.SH 人民币 282.95  2023/11/24 买入 466.30  14.95  18.65  20.03  16.05  14.85  11.25  17.01  17.50  

新宝股份 002705.SZ 人民币 14.57  2023/10/29 买入 20.85  1.22  1.39  10.98  9.63  3.15  2.39  12.64  12.59  

盾安环境 002011.SZ 人民币 13.75  2024/01/11 增持 15.96  0.69  0.89  17.72  13.85  16.63  6.45  16.52  17.44  

德昌股份 605555.SH 人民币 22.85  2023/12/18 增持 25.10  0.91  1.00  22.02  20.00  1.58  1.20  12.21  11.85  

数据 ：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为2024/01/26收盘价，海尔智家、海信家电H股业绩预测货币单位为人民币 



oYnUqWbVdYmU8YoPoPbRaO7NpNqQpNqMeRnNoPkPnOoO7NqRxOxNpMqOMYoOmR
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一、投资建议 

（一）2023Q4 公募基金&外资机构家电板块持仓情况 

 

1.公募基金：配置比例持续提升，主要增配白电、黑电、照明&零部件 

 

公募基金2023年四季度数据已经披露完毕。Wind数据显示，以所有公募基金为样本、

按中信家电分类，从持仓规模来看，23Q4公募基金重仓持有家电板块市值700.0亿

元，环比-3.0%；从配置比例来看，23Q4公募重仓中家电行业配置比例2.55%，环比

+0.12pct，2023年四个季度配置比例环比持续提升。剔除掉季节性因素，整体来看

公募基金目前家电行业的配置意愿仍然较低。 

图1：公募基金家电行业持仓规模及环比变动（亿元，%）（中信分类） 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图2：公募基金重仓配置家电行业比例（%）  图3：近年Q4公募重仓配置家电比例（%） 

 

 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心（重仓比例计算方法为

家电个股重仓市值合计/公募基金全行业个股重仓市值合计） 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心（重仓比例计算方法为

家电个股重仓市值合计/公募基金全行业个股重仓市值合计） 
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分子行业来看，2023Q4公募基金对白电、厨电、小家电、黑电、照明电工及其他的

重仓比例分别达到1.62%、0.02%、0.07%、0.23%、0.61%（环比+0.07pct、-0.01pct、

-0.01pct、+0.02pct、+0.04pct）。（注：重仓比例计算方法为家电子行业重仓市值

合计/公募基金全行业个股重仓市值合计） 

图4：公募基金重仓配置家电子行业比例（%）（中信分类） 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从重仓家电个股基金的数量以及持仓规模来看： 

白电：增配美的、海尔，减配格力、海信。从基金数量来看，23Q4重仓美的、格

力、海尔、海信的公募基金数量环比23Q3分别+75、-136、-33、-23只。从持仓规

模来看，23Q4美的、格力、海尔、海信的公募基金重仓市值规模环比分别+49.9、

-47.1、-9.6、-4.8亿元，持仓规模占流通市值比例环比分别+1.4pct、-1.9pct、

+0.2pct、-1.4pct。 

 

厨电：减配老板。从基金数量来看，23Q4重仓老板、亿田的公募基金数量环比分

别-34、+0只。从持仓规模来看，23Q4老板、亿田的公募基金重仓规模分别环比-

3.8、+0.0亿元，占流通市值比例分别环比-1.4pct、+0.0pct。 

 

小家电：增配苏泊尔、小熊、极米。从基金数量来看，23Q4重仓苏泊尔、九阳、

新宝、小熊的公募基金数量环比分别-2、-1、-23、+4只，重仓科沃斯、石头、极

米的公募基金数量环比分别-2、-22、+0只。从持仓规模来看，23Q4苏泊尔、九

阳、新宝、小熊的公募基金重仓规模分别环比+1.2、+0.0、-3.2、+0.1亿元，占流

通市值比例分别环比+0.1pct、+0.0pct、-2.1pct、+0.2pct；科沃斯、石头、极米的

公募基金重仓规模分别环比-3.5、-7.0、+0.2亿元，占流通市值比例分别环比-

1.1pct、-1.4pct、+0.6pct。 
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 表 1：重仓家电个股公募基金数量（只） 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

美的 503 537 600 509 533 400 424 439 672 619 694 

格力 232 123 118 119 119 205 202 262 358 363 227 

海尔 191 269 339 251 290 283 236 171 209 244 211 

海信 10 11 14 8 14 9 27 49 99 83 60 

老板 48 42 55 48 51 26 56 49 43 66 32 

亿田 7 7 9 5 13 1 9 6 1 2 2 

苏泊尔 10 4 19 32 23 14 10 8 17 17 15 

九阳 7 4 2 2 0 0 3 4 3 1 0  

新宝 9 7 19 14 25 28 13 4 26 33 10 

小熊 1 1 5 3 13 6 14 12 24 5 9 

科沃斯 181 90 61 58 72 18 30 32 54 18 16 

石头 123 37 64 55 70 33 40 61 64 155 133 

极米 48 15 17 14 29 20 9 18 11 11 11 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心（海尔智家、海信家电仅统计 a 股市场） 

 

表 2：重仓家电个股公募基金持仓规模（亿元） 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

美的 239.6 216.6 251.4 213.7 188.3 132.8 121.6 132.1 201.1 205.6 255.5 

格力 47.5 27.1 33.0 31.7 29.9 42.2 33.0 65.4 102.8 114.7 67.6 

海尔 137.3 134.7 152.7 119.4 142.9 147.8 122.3 108.6 112.6 110.3 100.7 

海信 3.4 3.5 2.7 2.1 2.7 0.7 5.4 10.1 19.2 16.3 11.5 

老板 9.1 7.1 10.2 6.9 9.5 2.0 4.5 5.2 2.9 5.3 1.5 

亿田 2.7 1.5 2.6 0.9 2.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.0 0.0 

苏泊尔 1.2 0.3 2.1 6.7 7.6 6.1 7.4 7.9 8.5 7.1 8.4 

九阳 2.7 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 

新宝 16.3 8.4 17.5 11.9 14.3 3.0 2.2 0.2 1.4 3.7 0.6 

小熊 0.0 0.0 0.6 0.1 1.6 0.1 0.9 0.9 1.6 0.1 0.2 

科沃斯 81.9 42.6 42.9 29.6 26.0 8.7 6.2 13.7 8.4 5.7 2.2 

石头 78.8 36.8 53.5 43.8 43.3 15.1 13.4 25.3 19.8 43.7 36.7 

极米 12.8 5.1 8.0 6.0 11.1 4.6 0.6 2.6 1.3 1.5 1.7 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心（海尔智家、海信家电仅统计 a 股市场） 
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表 3：重仓家电个股公募基金持仓规模占流通市值比例（%） 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

美的 4.9 4.6 5.0 5.5 4.6 3.9 3.4 3.6 5.0 5.4 6.8 

格力 1.5 1.2 1.5 1.7 1.5 2.3 1.8 3.2 5.0 5.7 3.8 

海尔 8.4 8.2 8.1 8.2 8.3 9.5 7.9 7.6 7.6 7.4 7.6 

海信 2.6 3.2 2.0 2.0 2.1 0.7 4.5 5.3 7.9 7.7 6.2 

老板 2.1 2.2 3.0 2.5 2.8 0.9 1.7 2.0 1.2 2.1 0.8 

亿田 1.1 8.7 7.4 3.8 7.5 0.4 1.9 0.8 0.0 0.1 0.0 

苏泊尔 0.3 0.1 0.4 1.7 1.7 1.6 1.9 1.8 2.1 1.8 2.0 

九阳 1.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0  

新宝 7.8 5.6 8.6 8.7 7.9 2.0 1.6 0.1 1.0 2.6 0.5 

小熊 0.1 0.1 1.2 0.2 3.4 0.1 1.0 0.8 1.2 0.1 0.2 

科沃斯 6.4 5.0 5.1 4.9 3.8 2.3 1.5 2.9 1.9 2.1 0.9 

石头 13.9 11.6 14.6 17.4 13.7 8.1 7.5 7.4 6.6 11.3 9.9 

极米 14.9 10.5 13.5 5.0 8.0 4.9 0.8 3.0 2.0 2.6 3.3 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心（海尔智家、海信家电仅统计 a 股市场） 

  

2.外资机构：23Q4持仓比例回升，增配华帝、苏泊尔、新宝、石头 

 

23Q4外资持仓比例下滑。根据Wind数据，23Q4外资机构持有家电（申万分类）板

块市值1474亿元，环比-5.3%；持仓规模占家电流通市值比例10.93%，环比-0.14pct。

（外资包含陆股通、QFII、外资私募） 

图5：外资机构家电行业持股规模及占比（亿元，%）（申万分类） 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 
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从外资机构持有家电个股的市值规模和占流通市值比例来看： 

白电：小幅增配格力，其余均减配。从持仓市值规模来看，23Q4美的、格力、海

尔、海信外资持仓规模分别-24.7、-25.1、-27.1、-4.9亿元。从持仓市值占比看，

23Q4美的、格力、海尔、海信外资持仓规模占流通市值比例分别环比-0.3pct、

+0.03pct、-0.8pct、-1.3pct。  

 

厨电：减配老板、增配华帝。从持仓市值规模来看，23Q4老板、华帝的外资持仓

规模分别环比-6.9、+0.3亿元。从持仓市值占比看，23Q4老板、华帝外资持仓规模

占流通市值比例环比-0.8pct、+0.4pct。 

 

小家电：增配苏泊尔、新宝、石头。从持仓市值规模来看，23Q4苏泊尔、九阳、

新宝、小熊的外资持仓规模分别环比+3.8、-1.3、+0.2、-1.6亿元，科沃斯、石

头、极米的外资持仓规模分别环比-1.7、+5.5、-0.0亿元。从持仓市值占比看，

23Q4苏泊尔、九阳、新宝、小熊持仓规模占流通市值比例分别环比+0.2pct、-

0.9pct、+0.5pct、-1.6pct，科沃斯、石头、极米持仓规模占流通市值比例分别环比

-0.3pct、+1.7pct、-0.0pct。 

表 4：外资机构持股规模（亿元） 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

美的 928.3 1003.8 930.6 694.2 818.5 678.4 761.5 743.3 882.0  829.8  805.0  

格力 570.2 352.4 254.7 194.9 199.5 217.3 218.9 261 224.0  223.5  198.4  

海尔 132.8 145.2 204.1 155.6 196.4 160.9 172.8 155.7 159.0  151.8  124.7  

海信         13.2 8.5 8.9 10.6 16.0  19.7  14.8  

老板 53 32.5 38.3 31.3 35.4 19.3 29.1 35.9 20.8  25.2  18.2  

华帝 4.7 5.2 4 2.5 1 1.1   1.0 3.4  2.7  3.0  

苏泊尔 37.7 29.8 43 36.4 43.1 35.3 39.3 46.1 39.6  33.5  37.3  

九阳 26.5 20.2 21.6 13.1 12.4 6.1 6.8 7.7 5.2  4.2  2.9  

新宝 3.5 2.2 2.1 1.4 2.2 6.9 3.9 1.5 1.7  2.2  2.5  

小熊   0.3 0.7 0.5 0.6 1.3 4.5 4.7 4.5  2.3  0.8  

科沃斯 52.7 36 51.1 39.9 37.9 20.7 15.2 13.6 12.2  7.3  5.5  

石头 3 7.6 14.6 6.7 11.8 7.9   3.1 8.6  17.1  22.6  

极米         0.5 5.6 2.7 3 0.7  0.4  0.3  

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 5：外资机构持股规模占流通市值比例（%） 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

美的 18.9 21.1 18.5 17.8 19.8 20.1 21.5 20.2 21.8 21.7 21.4 

格力 18.3 15.2 11.7 10.3 10.1 12 12.1 12.7 11.0 11.0 11.0 

海尔 8.1 8.8 10.8 10.7 11.3 10.3 11.2 10.9 10.7 10.2 9.4 

海信         10.3 8.4 7.5 5.6 6.6 9.3 8.0 

老板 12.2 10.3 11.4 11.5 10.5 9 11.2 13.5 8.8 10.0 9.2 

华帝 8.2 9.8 8.2 6 2.4 2.4   2.0 6.1 5.7 6.2 

苏泊尔 9.7 10.6 8.5 9 9.5 9.5 9.9 10.6 9.8 8.6 8.8 

九阳 10.7 12.1 12.2 10.5 8.8 5.4 5.4 5.6 4.5 3.9 3.0 

新宝 1.7 1.4 1 1 1.2 4.7 2.8 1.1 1.1 1.5 2.1 

小熊   0.9 1.4 1.3 1.2 1.6 4.8 4.3 3.4 2.6 0.9 

科沃斯 4.1 4.2 6 6.5 5.5 5.5 3.7 2.9 2.8 2.6 2.3 

石头 0.5 2.4 4 2.7 3.7 4.2   0.9 2.9 4.4 6.1 

极米         0.4 5.9 3.7 3.4 1.1 0.6 0.6 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）关注家电板块股息率 

 

家电行业具体个股分红率与股息率情况： 

美的集团、格力电器、海尔智家作为市值与年度分红总额领先的家电企业都展现出

超越行业平均的股息率。2022年美的集团分红172亿元，是家电行业中分红总额最多

的企业，紧接着是格力电器、海尔智家。美的集团分红率保持稳定高水平，2020-2022

三年平均分红率47%，格力电器2022年分红率较前两年有所下降，但三年平均分红

率仍达到73%的较高水平。 

行业对比看，家电个股已具配置价值。在家电行业估值相对稳定的环境下，如果继

续保持高分红率水平，未来股息率能缓步增长，保持高股息率优势，家电行业高股

息率的投资价值凸显，具有配置价值。 
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