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[Table_Main] 
美国地产繁荣，A 股谁受益？ 

观点 

 当前以美国为代表的海外地产繁荣，正成为中国出口的最主要拉动。这
一点尤其体现在中国的出口结构上：自去年 10 月以来，中国的家电、
家具等地产链产品的出口增速开始超过防疫物资出口，支撑中国出口持
续高增，并且迄今这一现象仍在持续（图 1、图 2）。 

 宏观上地产链产品出口的走强也映射到微观的企业层面。我们统计了 A

股中主业涉及地产链出口相关的上市公司，发现多数家电及家具企业
2020 年的海外收入增速高于其整体营收增速（图 3、图 4），即这些企业
主要依赖海外市场实现盈利。 

 美国房地产复苏是中国家电和家具出口的风向标。 

我国家电、家具的第一大出口国均为美国（图 5、图 6）。2019 年我国出
口电器类产品（基于数据可得性，该类别包含家用与非家用）至美国占
比 16%，远超韩国（6%）、日本（5%）等国；出口家具产品至美国占比
28%，远超日本（5%）、英国（5%）等国。 

同时，从美国进口结构来看，家电、家具产品也是美国对中国进口依赖
程度最高的产品种类（图 7）。美国从中国进口照明装备、音频设备占比
高达 50%以上，进口家具占比也有近 40%。由此可见，美国地产链的进
口需求对于中国家电、家具出口而言至关重要。 

 美国地产复苏如何拉动我国家电、家具产品出口？ 

如图 8 所示，从历史来看美国成屋销售领先于中国家电家具出口约 6 个
月，即美国地产销售的旺盛将带来家电、家具产品需求的扩张，从而带
动中国相关产品出口。 

微观层面来看，这种领先性也体现在家电和家具上市公司的海外收入上
（由于可能存在报表收入确认的滞后，这里的领先性延长为一年），即
在美国地产销售火爆的第二年，国内家电家具企业的海外收入往往取得
不错的增长（图 9）。 

美国地产繁荣还会外溢至其他发达国家。我们发现欧洲房地产市场与美
国房地产也具有较强的共振性（图 10），因此在美国的家电、家具需求
持续扩张的同时，往往也伴随着欧洲地产链产品需求的扩张。 

 如何寻找美国地产繁荣下的 A 股投资机会？ 

我们发现历史上中国家电、家具出口的景气回升，往往对应海外营收较
高的家电家具上市公司的估值修复。如图 11 所示，以海尔智家
（600690.SH）、大亚圣象（000910.SZ）分别作为家电、家具出口型企业
代表（这两家公司 2019 年海外收入占比分别为 46%、12%），在中国家
电家具出口增速持续较高的时期，其估值水平（相对大盘 PE）大多出现
了向上修复。尤其是海外营收占比更高的海尔智家，在当前家电出口高
增背景下，估值出现了大幅提升。 

因此，我们建议关注 A 股海外地产链出口营收占比较高，但估值偏低
的标的（表 1）。尤其是那些具备出口竞争优势的家电、家具企业，当前
美国与欧洲房地产繁荣的共振，很可能对其这些公司的业绩带来较强支
撑，同时也迎来估值水平的修复，从而实现戴维斯双击。 

 风险提示：美联储过快收紧货币政策，地缘政治风险加剧 
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图 1：2020 年 10 月以来家电家具出口增速超过防疫物资  图 2：2021 年一季度中国出口家电、家具增速较高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年 A 股多数家电公司海外收入增速高于整

体收入增速 
 

图 4：2020 年 A 股多数家具相关公司海外收入增速高于

整体收入增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：美国是我国电器类产品出口第一大国  图 6：美国也是我国家具出口第一大国 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 7：家电、家具产品是美国对中国进口依赖程度较高的产品种类（即从中国进口占比较高） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：美国房产销售领先中国家电家具出口半年左右  图 9：美国房产销售领先中国家电家具企业的海外收入 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：美国房地产市场和欧洲的房地产市场具有较强的共振效应 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

图 11：中国家电、家具出口的景气回升，往往对应海外营收较高上市公司的估值修复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2000 2005 2010 2015 2020

%
房价同比 美国 英国 法国 西班牙

0

1

2

3

4

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

海尔智家PE（相对大盘） 大亚圣象PE（相对大盘）

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

同比（%） 中国出口家电家具



 

 5 / 6 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

表 1：A 股海外地产链出口营收占比较高，但估值偏低的部分标的 

所属行业 证券简称 证券公司 
PE

（2021E） 

2019 年海外营收

占比（%） 

2020 下半年海外营

收 YOY（%） 

2020 下半年整体营

收 YOY（%） 

家用电器 002614.SZ 奥佳华 18.78 75.46 53.04 50.93 

家用电器 600690.SH 海尔智家 26.05 46.48 15.61 12.00 

   行业平均PE 31.42    

家用轻工 603992.SH 松霖科技 22.80 69.82 34.19 26.72 

家用轻工 000910.SZ 大亚圣象 10.73 11.91 24.01 12.08 

  行业平均PE 38.84    

注：上述公司 2021 年业绩采用 Wind 一致预测 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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