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家电行业近一年市场表现  投资要点  

 行业基金仓位变动：20 年一季度，家电行业的机构持仓除一般法人持

股（37.12%）外，其它机构持仓中占比最高的为信托的 4.97%，占比最少

的为券商持股的 0.65%。相较于 19 年 Q4，基金、阳光私募、社保等变动-1.01、

-0.89、-0.16 个百分点。20 年一季度，28 个申万一级行业中家电板块的基

金持股占比为 4.07%，较 19Q4（5.07%）环比减少 1 个百分点，家电整体

持股占比小幅回落至去年三季度；板块位居第 3 位，无变化。疫情因素导

致行业整体营收能力下降，但家电板块仍是基金重点布局行业。在仓位变

动由高到低中家电行业排第 22 位，较上年四季度下降 20 位；28 个申万一

级行业中有 2 个行业呈现基金机构持股净流入，较四季度减少 5 个行业。

家电行业中的基金持股数量由上年 Q4 的 5.07%回落到 4.07%，减少 10.5 亿

股，排名第 22 位。 

 基金持股数量及比例变动表现：20年 Q1 公募基金在 22家上市公司中

布局，相较 19Q4 清空的有 7家，布局家数持续下降。其中基金持股数量前

5 位依次为格力电器、美的集团、三花智控、海尔智家和四川长虹。从一

季度基金持股的比例来看，前 5 位依次为三花智控（15.56%）、科沃斯

（10.83%）、华帝股份（10.56%）、海信视像（8.26%）和格力电器（6.33%）。

从基金持股数量变动来看，20Q1 相较 19Q4 基金持股数量增加的有 4家，居

前的依次为三花智控团（+71.68 百万股）、顺威股份（+0.89 百万股）、汉

宇集团（+0.46 百万股），部分白电头部企业出现一定程度减持。三花智控

（3.04%）的持股比例增加最为明显，持股比例减少较多集中在厨电企业（华

帝股份、奥佳华、老板电器）和海尔智家。 

 基金持股市值及基金个数变动表现：20 年一季度公募基金持仓的家电

个股中，3 只个股实现了持仓市值增加，分别为三花智控、兆驰股份、顺

威股份；排名居后的格力电器、美的集团、海尔智家和老板电器。从一季

度持股基金数来看，从高到低依次为格力电器、美的集团、海尔智家、三

花智控、老板电器。从变动数量来看，无上市公司实现了基金数的增加；

基金数减少较多的有格力电器、美的集团、海尔智家、三花智控、老板电

器。家电作为非必需消费品是受疫情影响较为严重的行业，多数公司一季
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度业绩表现不佳，机构持仓减少在预期内，二季度疫情影响逐渐消退，企

业产销将步入正轨。 

 一季度 QFII 持仓略有上升 20 年一季度，28 个申万一级行业中，家电

板块的 QFII 持仓比例位居第 4 位，较 19 年底提升 2 位。家电板块的 QFII

持股占比为 1.98%，较 19Q4（1.92%）上升 0.06pct。空调、彩电持仓占比

明显攀升，其中空调子行业从 1.96%增加到 2.23%；彩电子行业 1.05%。

20 年一季 QFII 持仓的 10 家家电个股中，2 只个股实现了持股数量增加，

为美的集团（+63.07 百万股）、老板电器（0.8 百万股）；一家新进，海信

视像（+13.8 百万股）。从持股基金数来看，QFII 机构更加偏好飞科电器（4

只）和美的集团（3只）。 

 北向资金表现 20 年 1 月北向资金合计成交净买入 383.9 亿元、2 月合

计净买入 115.8 亿元、3 月合计净买入-678.7 亿元，一季度北向资金持续流

出，且 3 月流出创近一年新高。其中沪股通 1-3 月分别变动 112.5 亿元、88

亿元和-377.4 亿元；深股通 1-3 月分别变动 271.4 亿元、27.8 亿元和-301.4

亿元。2020 年 4.1-4.30，北向资金月合计净买入 532.6 亿元，整体资金呈明

显流入，资金进出速度明显加快。一季度，wind 显示的 1284 只属陆股通的

股票中，有 675 只北上资金持股数量是增加的，持股数量减少的有 608 只。

其中家电板块中主要上市公司涉及的有 18 只，8 只持股数量增加，10 只持

股数量减少；个股绝对值排名居前的是格力电器（+2379 万股）、九阳股份

（+1359 万股）、苏泊尔（+437 万股）和老板电器（+305 万股），排名居后

的海尔智家（-11198 万股）、美的集团（-10094 万股）、三花智控（-7853

万股）；按相对值占比排名居前的是九阳股份（5.47%）、苏泊尔（+2.9%）、

老板电器（+0.7%）、荣泰健康（+0.66%）、华帝股份（+2.5）。整体来看，

一季度北向资金更偏向厨小家电企业。以 2020.5.8 收盘价统计，家电板块

中持股增加有 13 家，减少的有 5 家。以 2020 年 5 月最新数据同 2020 年一

季度对比来看，整体上，沪深港通资金对部分白色家电企业的持股明显减

少。 

风险提示 

 1）行业景气度不及预期；2）产品升级缓慢；3）疫情持续影响超预期。 
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1.行业市场表现 

2020 年一季度市场表现：上证综指收 2750 点，跌 9.83%；沪深 300 报收 3686.2 点，跌 10.02%；中

小板指收 6504 点，跌 1.94%；创业板指报 1872 点，涨 4.1%。 

28 个申万一级行业市场表现呈正向增长前三位为农林牧渔、医药生物、计算机，家电板块 20 年一季

度跌 14.25%，排第 24 位，较 19 年四季度下降 22 位。 

图 1：2020 年一季度行业涨跌幅（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  

从行业资金流向来看，28 个申万一级行业板块全部呈现主力资金流出，其中家电板块资金流出占比

为-7.2%，敞口较 19 年四季度明显放大。各子行业来看，无资金流向为正，其中流出资金占比最少的为空

调（-2.16%），流出资金占比最多的为家电零部件（-11.56%）。 

图 2：2020 年一季度行业资金流向占比（%）  图 3：2020 年一季度子行业资金流向占比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.基金持仓数据  

20 年一季度，家电行业的机构持仓除一般法人持股（37.12%）外，其它机构持仓中占比最高的为信

托的 4.97%，占比最少的为券商持股的 0.65%。相较于 19 年 Q4，基金、阳光私募、社保等分别变动-1.01、

-0.89、-0.16 个百分点。 

图 4：20 年一季度各机构持股比例（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.1 20 年一季度行业基金持股占比 

20 年一季度，28 个申万一级行业中家电板块的基金持股占比为 4.07%，较 19Q4（5.07%）环比减少

1 个百分点，家电整体持股占比小幅回落至去年三季度；板块位居第 3 位，无变化。疫情因素导致行业整

体营收能力下降，但家电板块仍是基金重点布局行业。 

在仓位变动由高到低中家电行业排第 22 位，较上年四季度下降 20 位；28 个申万一级行业中有 2 个

行业呈现基金机构持股净流入，较四季度减少 5 个行业。家电行业中的基金持股数量由上年 Q4 的 5.07%

回落到 4.07%，减少 10.5 亿股，排名第 22 位。 

图 5：20 年 Q1 基金持股占比（%）  图 6：20 年 Q1 基金持股变动（%） 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 7：季度基金持股比例（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2020Q1 家电零部件持仓占比明显攀升，从 3.15%增加到 8.49%，主要是三花智控的持股比例提

升明显其余子行业均有不同程度下降。  

图 8：19Q4 Vs 20Q1 各子行业持仓（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.2  20 年一季度基金持股数及比例变动表现 

20 年 Q1 公募基金在 22家上市公司中布局，相较 19Q4 清空的有 7家，布局家数持续下降。其中基金

持股数量前 5位依次为格力电器、美的集团、三花智控、海尔智家和四川长虹。 

从一季度基金持股的比例来看，前5位依次为三花智控（15.56%）、科沃斯（10.83%）、华帝股份（10.56%）、

海信视像（8.26%）和格力电器（6.33%）。 

从基金持股数量变动来看，20Q1 相较 19Q4 基金持股数量增加的有 4 家，居前的依次为三花智控团

（+71.68 百万股）、顺威股份（+0.89 百万股）、汉宇集团（+0.46 百万股），部分白电头部企业出现一定

程度减持。三花智控（3.04%）的持股比例增加最为明显，持股比例减少较多集中在厨电企业：华帝股份、

奥佳华、老板电器和海尔智家。 

表 1：基金持股表现 

证券简称 
19Q4 基金持股数

量（百万股） 

20Q1 基金持股数

量（百万股） 

基金持股数量变

动（百万股） 

19Q4 基金持

股比例（%） 

20Q1 基金持股

比例（%） 

基金持股变

动比例 

格力电器 580.82  378.07  -202.74  9.73  6.33  -3.40  

美的集团 523.39  376.15  -147.24  7.69  5.51  -2.18  

三花智控 302.88  374.55  71.68  12.52  15.56  3.04  

海尔智家 677.21  346.74  -330.47  10.73  5.50  -5.24  

四川长虹 152.11  110.57  -41.54  3.30  2.40  -0.90  

海信视像 153.54  108.02  -45.52  11.73  8.26  -3.48  

华帝股份 206.04  82.68  -123.35  26.28  10.56  -15.72  

新宝股份 74.42  39.60  -34.82  9.35  4.97  -4.37  

海信家电 47.79  34.47  -13.32  5.30  3.82  -1.48  

老板电器 85.69  30.67  -55.02  9.17  3.28  -5.89  

苏泊尔 47.84  25.62  -22.22  7.83  4.20  -3.64  

科沃斯 25.56  19.45  -6.12  14.23  10.83  -3.40  

兆驰股份 17.22  16.55  -0.67  0.38  0.37  -0.01  

长虹美菱 16.37  11.38  -4.99  1.88  1.30  -0.57  

九阳股份 25.96  10.57  -15.39  3.40  1.39  -2.02  

汉宇集团 9.42  9.88  0.46  2.47  2.59  0.12  

浙江美大 23.58  8.66  -14.92  7.53  2.76  -4.76  

万和电气 10.00  7.62  -2.38  1.59  1.21  -0.38  

四川九洲 15.54  6.54  -9.00  1.52  0.64  -0.88  

长虹华意 12.64  5.19  -7.45  1.82  0.75  -1.07  

顺威股份 0.47  1.36  0.89  0.07  0.19  0.12  

莱克电气 4.31  1.09  -3.22  1.07  0.27  -0.80  

天际股份 0.52  0.87  0.36  0.13  0.22  0.09  

春兰股份 0.55  0.21  -0.34  0.11  0.04  -0.07  

深康佳 A 0.48  0.00  -0.48  0.03  0.00  -0.03  

聚隆科技 0.01    -0.01  0.00    0.00  
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三星新材 0.01    -0.01  0.04    -0.04  

日出东方 0.37    -0.37  0.05    -0.05  

奇精机械 0.03    -0.03  0.06    -0.06  

朗迪集团 0.16    -0.16  0.09    -0.09  

爱仕达 0.42    -0.42  0.13    -0.13  

惠而浦 0.77    -0.77  0.14    -0.14  

百达精工 0.08    -0.08  0.25    -0.25  

海立股份 2.46    -2.46  0.42    -0.42  

春光科技 0.12    -0.12  0.43    -0.43  

飞科电器 2.13    -2.13  0.49    -0.49  

澳柯玛 5.71    -5.71  0.74    -0.74  

哈尔斯 1.88    -1.88  0.83    -0.83  

星帅尔 0.42    -0.42  0.87    -0.87  

立霸股份 2.70    -2.70  1.22    -1.22  

荣泰健康 1.60    -1.60  3.11    -3.11  

奥佳华 20.72    -20.72  6.17    -6.17  

来源：wind，山西证券研究所 

2.3  20 年一季度基金持股市值及基金个数变动表现 

20 年一季度公募基金持仓的家电个股中，3 只个股实现了持仓市值增加，分别为三花智控、兆驰股

份、顺威股份；排名居后的格力电器、美的集团、海尔智家和老板电器。 

从一季度持股基金数来看，从高到低依次为格力电器、美的集团、海尔智家、三花智控、老板电器。

从变动数量来看，无上市公司实现了基金数的增加；基金数减少较多的有格力电器、美的集团、海尔智

家、三花智控、老板电器。 

家电作为非必需消费品是受疫情影响较为严重的行业，多数公司一季度业绩表现不佳，机构持仓减

少在预期内，二季度疫情影响逐渐消退，企业产销将步入正轨。 

表 2：持股基金数（只）及基金市值变动（%） 

证券简称 
19Q4 持股

基金数(只） 

20Q1 持股

基金数（只） 

基金变动数

量（只） 

19Q4 基金

持仓市值

（百万元） 

20Q1 基金

持仓市值

（百万元） 

市值变动

（百万元） 

基金持股市

值变动（%） 

格力电器 1,318  541  -777  38090.0  19735.5  -18354.5  -5.89% 

美的集团 1,046  398  -648  30487.6  18213.2  -12274.4  -3.71% 

海尔智家 823  133  -690  13205.6  4993.1  -8212.5  -9.04% 

三花智控 389  56  -333  5248.8  6019.0  770.2  1.99% 

老板电器 377  48  -329  2897.1  872.1  -2025.0  -7.62% 

华帝股份 220  36  -184  2765.0  918.6  -1846.4  -21.23% 

九阳股份 163  29  -134  653.2  297.5  -355.6  -1.66% 

新宝股份 129  29  -100  1227.2  735.8  -491.4  -3.32% 
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苏泊尔 260  19  -241  3673.4  1771.2  -1902.1  -4.51% 

海信视像 143  14  -129  1665.9  1013.2  -652.7  -5.32% 

浙江美大 97  9  -88  315.1  99.7  -215.4  -5.97% 

科沃斯 78  9  -69  518.7  374.7  -143.9  -4.16% 

海信家电 82  8  -74  589.2  326.7  -262.5  -3.07% 

四川长虹 62  4  -58  442.6  299.6  -143.0  -1.14% 

兆驰股份 35  3  -32  59.9  68.0  8.1  0.04% 

汉宇集团 12  3  -9  48.2  47.0  -1.2  -0.07% 

长虹美菱 14  2  -12  56.2  36.9  -19.3  -0.68% 

深康佳 A 10  1  -9  2.1  0.0  -2.1  -0.02% 

长虹华意 12  1  -11  49.9  18.2  -31.7  -1.31% 

万和电气 21  1  -20  95.7  60.0  -35.8  -0.72% 

顺威股份 5  1  -4  1.5  4.8  3.3  0.13% 

春兰股份 4  1  -3  2.1  0.8  -1.3  -0.07% 

四川九洲 10  1  -9  83.9  31.5  -52.5  -1.07% 

莱克电气 69  1  -68  102.0  22.2  -79.8  -0.98% 

爱仕达 6  0  -6  3.6  0.0  -3.6  -0.14% 

奥佳华 45  0  -45  219.3  0.0  -219.3  -5.51% 

哈尔斯 11  0  -11  10.4  0.0  -10.4  -0.95% 

澳柯玛 11  0  -11  25.1  0.0  -25.1  -0.68% 

海立股份 11  0  -11  20.3  0.0  -20.3  -0.41% 

日出东方 3  0  -3  2.1  0.0  -2.1  -0.05% 

惠而浦 3  0  -3  3.8  0.0  -3.8  -0.11% 

朗迪集团 6  0  -6  1.9  0.0  -1.9  -0.05% 

飞科电器 62  0  -62  80.2  0.0  -80.2  -0.51% 

聚隆科技 4  0  -4  0.1  0.0  -0.1  0.00% 

立霸股份 27  0  -27  37.9  0.0  -37.9  -1.42% 

奇精机械 2  0  -2  0.4  0.0  -0.4  -0.02% 

三星新材 1  0  -1  0.2  0.0  -0.2  -0.01% 

星帅尔 7  0  -7  9.6  0.0  -9.6  -0.87% 

高斯贝尔 0  0  0  0.0  0.0  0.0  0.00% 

百达精工 9  0  -9  1.3  0.0  -1.3  -0.22% 

荣泰健康 26  0  -26  49.8  0.0  -49.8  -1.26% 

春光科技 12  0  -12  3.1  0.0  -3.1  -0.48% 

来源：wind，山西证券研究所 

3.QFII 持仓偏好头部企业 

3.1 20 年一季度 QFII 持仓占比略有上升 

20 年一季度，28 个申万一级行业中，家电板块的 QFII 持仓比例位居第 4 位，较 19 年底提升 2 位。

家电板块的 QFII 持股占比为 1.98%，较 19Q4（1.92%）上升 0.06pct。 
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图 9：20 年 Q1 各行业 QFII 持股占比（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 10：QFII 季度持股变动（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2020Q1，空调、彩电持仓占比明显攀升，其中空调子行业从 1.96%增加到 2.23%；彩电子行业

1.05%。  

图 11：19Q4Vs20Q1 各子行业持仓（%）  

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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3.2 20 年一季度 QFII 持股数及比例变动表现 

20 年一季 QFII 持仓的 10 家上市家电企业中，2 只个股实现了持股数量增加，为美的集团（+63.07

百万股）、老板电器（0.8 百万股）；一家新进，海信视像（+13.8 百万股）。从持股基金数来看，QFII 机

构更加偏好飞科电器（4只）和美的集团（3只），之前被持有的家电零部件企业被退出。  

表 3：持股基金数（只）及基金市值变动（%） 

证券简称 
19Q4QFII 持股

数量（百万股） 

20Q1QFII 持股

数量（百万股） 

变动（百

万股） 

19Q4QFII 持

股比例（%） 

20Q1QFII

持股比例

（%） 

变动（%） 

19Q4 持

股 QFII

数 

20Q1 持

股 QFII

数 

变动

（个） 

美的集团 179.21  242.28  63.07  2.63  3.55  0.92  2  3  1  

海尔智家 161.13  132.78  -28.35  2.55  2.10  -0.45  1  1  0  

格力电器 71.97  43.40  -28.57  1.21  0.73  -0.48  2  1  -1  

海信视像   13.79  13.79    1.05  1.05  0  1  1  

苏泊尔 11.06  10.59  -0.47  1.81  1.73  -0.08  2  2  0  

老板电器 8.57  9.36  0.80  0.92  1.00  0.09  1  1  0  

飞科电器 9.18  8.47  -0.71  2.11  1.95  -0.16  5  4  -1  

春光科技 0.10  0.00  -0.10  0.33  0.00  -0.33  1  0  -1  

星帅尔 0.32  0.00  -0.32  0.67  0.00  -0.67  1  0  -1  

三花智控 21.76  0.00  -21.76  0.90  0.00  -0.90  1  0  -1  

来源：wind，山西证券研究所 

4、一季度北向资金净流出 

20 年 1 月北向资金合计成交净买入 383.9 亿元、2 月合计净买入 115.8 亿元、3 月合计净买入-678.7

亿元，一季度北向资金持续流出，且 3 月流出创近一年新高。其中沪股通 1-3 月分别变动 112.5 亿元、88

亿元和-377.4 亿元；深股通 1-3 月分别变动 271.4 亿元、27.8 亿元和-301.4 亿元。 

2020 年 4.1-4.30，北向资金月合计净买入 532.6 亿元，整体资金呈明显流入，资金进出速度明显加快。 

图 12：北向资金日净买入（亿元）  
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数据来源：wind，山西证券研究所 

一季度，wind 显示的 1284 只属陆股通的股票中，有 675 只北上资金持股数量是增加的，持股数量减

少的有 608 只。其中家电板块中主要上市公司涉及的有 18 只，8 只持股数量增加，10 只持股数量减少；

个股绝对值排名居前的是格力电器（+2379 万股）、九阳股份（+1359 万股）、苏泊尔（+437 万股）和老

板电器（+305 万股），排名居后的海尔智家（-11198 万股）、美的集团（-10094 万股）、三花智控（-7853

万股）；按相对值占比排名居前的是九阳股份（5.47%）、苏泊尔（+2.9%）、老板电器（+0.7%）、荣泰健康

（+0.66%）、华帝股份（+2.5）。整体来看，一季度北向资金更偏向厨小家电企业。 

以 2020.5.8 收盘价统计，家电板块中持股增加有 13 家，减少的有 5 家。具体到上市公司层面，正向

变动居前的为美的集团（+6524 万股）、格力电器（+1986 万股）、华帝股份（+1406 万股）和深康佳 A（+1179

万股）；排名靠后的海尔智家（-9783 万股）、海信家电（-411 万股）和浙江美大（-316 万股）。相对正向

变动居前的为荣泰健康（+2.47%）、华帝股份（+2.24%）和莱克电气（+2.03%）。以 2020 年 5 月最新数

据同 2020 年一季度对比来看，整体上，沪深港通资金对部分白色家电企业的持股明显减少。 

表 4：家电个股北向资金变动情况 

证券简称 一季度变动(万股) 变动（%） 4.1-5.8 变动（万股） 变动（%） 

格力电器 2379 -0.36 1986 0.44 

九阳股份 1359 5.47 472 1.89 

苏泊尔 437 2.91 -219 -1.46 

老板电器 305 0.69 310 0.70 

华帝股份 126 0.21 1406 2.24 

荣泰健康 111 0.66 157 2.47 

浙江美大 54 -0.79 -316 -1.27 

创维数字 8 0.00 383 0.94 

飞科电器 -5 -0.10 28 0.64 

莱克电气 -182 -2.92 126 2.03 
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奥佳华 -525 -2.01 9 0.04 

新宝股份 -776 -3.14 -93 -0.37 

兆驰股份 -1363 -0.86 520 0.33 

海信家电 -1544 -4.01 -411 -1.07 

深康佳 A -1551 -1.45 1179 1.10 

三花智控 -7853 -7.06 219 0.17 

美的集团 -10094 -2.29 6524 1.34 

海尔智家 -11198 -3.00 -9783 -2.62 

来源：wind，山西证券研究所 

5、风险提示 

 

 1）行业景气度不及预期； 

 2）产品升级缓慢； 

 3）疫情产生持续影响。 
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