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上周五，中信证券家电板块大涨 4.1%，位列所有行业涨幅第一，苏泊

尔、小熊涨停，白电龙头上涨 7%，上周四投影板块大涨，光峰科技涨停

20%，成为最近半年以来“最佳行情”。我们认为，本轮行情是前期估值

和悲观情绪调整到位，在地产刚需房、原材料保供等多重情绪、基本面催

化下产生的共振。虽然近期房地产税试点落地会增加市场波动，但考虑后

续地产刚需房政策见底+原材料成本见顶两大因素持续性较大，当前时点建

议积极关注。 

行情：10 月 22 日（周五），中信证券家电板块大涨 4.1%，位列所有

行业涨幅第一，其中苏泊尔、小熊电器涨停，海尔智家大涨 8%，公牛集团、

美的集团大涨 7%，光峰科技也在前一日涨停 20%，这是板块自最近半年

以来最大一次涨幅，也是最近半年以来第一次日内涨幅位居所有行业第一。 

我们认为本次行情主要受益于以下：1、从短期事件来看，受益于地产

尤其是刚需房利好政策频出，加上原材料保供决心加大提升了市场对后续

PPI 环比下行的信心，此两点分别从行业需求、成本上构成对家电基本面的

明确利好，此外临近双十一投影&小家电板块具催化因素，明显提升了板

块情绪；2、近期市场对低估值、低涨幅的标的需求明显提升，而家电作为

格局清晰、中长期盈利稳定的优质板块今年以来累计下降 23%（截止到 10

月 21 日），多数公司估值已跌破估值中枢，甚至不少小家电公司 2022 年

PE 估值仅在 15 倍左右，回落至性价比较高的位置。 

参照 2019 年 1 月行情，本轮家电布局时机已到。经过前期悲观情绪
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的充分释放，我们认为后续在 PPI 下行、CPI 上行大趋势，及需求端尤其

是国内悲观预期底部回升的背景下，家电估值底已经明确，当前正是布局

的最佳时机。以 2019 年 1 月为参照，当时同样经历了 2018 年经济和家

电需求下跌，板块全年回落幅度也较大。到 2019 年 1 月，市场进入到寻

找新一年的投资机会，并且市场对 PPI 下行+CPI 上行的预期升温，家电作

为明显受益的板块+低估值开始领涨，全月板块上涨接近 20%，位列全行

业第一。我们认为，对比当下时点，2019 年 1 月板块表现具备一定参照性。

此外，周末房地产税试点落地从情绪上会影响大家对房价和买房需求（刚

需房除外）的预期，但假若市场的担忧出现，反过来可能利好刚需房的需

求兑现，进而利好家电，我们认为刚需房对家电的需求大于多套房。 

风险因素：1.A 股流动性收紧引发估值收缩；2.价格竞争导致盈利水平

波动；3.海外疫情失控。 

投资建议：基于上面观点，我们建议两条投资主线：1、聚焦竣工+库

存周期+估值利好的最优质龙头，如海尔智家、老板电器、格力电器，关注

美的集团等；2、长期成长性最佳的小家电板块依旧值得重点跟踪，结合估

值和国内收入比重，推荐小熊电器、九阳股份、新宝股份、奥佳华等。 
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