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5G时代 智能手机产业链迎来机会
日前，中兴 Axon 10 Pro 5G 版已经开启预

售，而且将在8月5日就正式发货开卖。华为也
宣布Mate 20 Pro 5G版将在8月发售，这就意味
着智能手机将从 4G 时代步入 5G 时代。由于
4G时代的智能手机催生了一批又一批高成长
股，因此，随着智能手机进入5G时代，市场参与
者开始寻找受益品种。本周的蓝思科技、德赛
电池等个股已经开始预演。

技术迭代产业链必出高成长股
回顾近年来的消费电子的演绎周期，可以

看出，我国在消费电子，尤其是手机领域，是典
型的追跑者。比如说在上世纪末，国产品牌功
能手机尚难以登陆上竞争舞台。但在本世纪
初，夏新、康佳等功能手机渐渐脱疑而出，打破
了诺基亚、摩托罗亚的竞争围栏。在智能手机
领域，华为、中兴、OPPO等本土优势，挤占了苹
果手机的市场份额，赶走了三星手机，从而使得
在4G时代，我国本土品牌的智能手机渐渐由追
跑者升级为领跑者。

这体现在 A 股市场上，就是在 2010 年至
2017年，我国智能手机产业链主要是围绕苹果
手机布局，凡是能够打入苹果手机产业链的个
股，业绩与股价表现均较为突出，蓝思科技、歌
尔股份、信维通信等等。但是，在2017年以后，
华为手机为代表的本土品牌成功崛起，不仅仅
成为本土强势品牌，而且还成为全球知名品牌，
在欧洲等区域更是销售强劲。故，那些依靠本
土品牌产业链的相关零部件股出现了业绩稳定
前行的态势，比如说硕贝德、立讯精密等个股的
2019年半年报业绩表现就较为突出。

由此可见，在技术应用层面，我国消费电子
生产企业的学习、模仿，进而在此基础上的创新
能力极强。每一次的通讯技术的迭代，均会推
动着我国智能手机为代表的消费电子技术的跨
越式进步，从而巩固了我国在全球智能手机供
应链的竞争优势地位。因此，随着5G时代的来
临，对于我国本土智能手机供应链来说，将掀起
巨大变革浪潮。毕竟在4G手机时代，我国智能

手机供应链是为苹果手机服务，有点类似于来
料加工。但是在5G时代，随着华为等品牌走向
全球，我国智能手机产业链就随之拥有出口的
竞争优势，这必然会打开更为广阔的产业市
场。湖大鱼大，市场容量越大，企业的成长天花
板就越高，成长空间就越高。

部件变革细分龙头品种已领涨
更为重要的是，目前5G智能手机较4G智能

手机来说，有着较大的区别，从而给产业链环节
带来更多的变革机会。一是接受频段的数量不
同。5G 需要支持 2G 的 GSM 和 CDMA，3G 的
EVDO 和 WCDMA，4G 的 TD-LTE 和
FDD-LTE，还需要支持5GNR，一共7种制式，
而且由于三大运营商的制式不同，还需要支持多
个频段；二是安装的天线数量不同。5G手机从
原来的 1T2R(1 发射天线，2 接收天线)变更为
2T4R(2发射天线，4接收天线)；三是配置上面的
升级。比如说5G手机使用的高速应用对于手机
的电池也是一个考验，这时候手机厂家需要上更

大容量的电池了；由于下载速度更快，5G手机应
该会配备有更大的运存和存储的空间。这些信
息的叠加，就说明了5G智能手机在供应链环节
会有着与4G不一样的地方，这就隐含着产业契
机，也就为二级市场提明了未来的投资方向。

理解这一点，似乎可以理解为何近期德赛电
池等个股出现了强硬的K线形态，主要是因为德
赛电池在手机电池方面长期耕耘，积累了雄厚的
技术储备，有望为5G时代的智能手机提供更大
容量、更小体积、更强续航能力的电池。在射频
端、天线端，二级市场也挖掘出卓胜微、和而泰、
麦捷科技等，此类个股在近期的股价走势也较为
强硬，显示出市场参与各方对5G时代手机的期
待。另外，在玻璃盖板等部件领域的细分龙头也
可积极跟踪，因为5G时代的智能手机可能会应
用到无线充电、天线较多对通讯信号的要求提升
等因素，对外壳的要求更高，此时，玻璃盖板材料
的适用性就远超金属材料外壳，所以，一直注重
玻璃盖板技术储备的蓝思科技等品种也可跟踪。

潜力追踪潜力追踪 东方证券 王天一

7月24日，国务院新闻办公室发布《新时代
的中国国防》白皮书，并在国务院新闻办新闻发
布厅举行新闻发布会。

世界并不太平，我军现代化水平亟需提
升。新版白皮书开篇指出：1） 全球军备竞
赛趋势显现。当今世界正经历“百年未有之
大变局”，一方面美国奉行单边主义政策，
挑起和加剧大国竞争，大幅增加军费投入，
另一方面国际军控和裁军也遭遇挫折，军备
竞赛趋势重新显现。2） 我国面临多元复杂
的安全威胁。中国是世界上唯一尚未实现完
全统一的大国，反分裂斗争形势严峻，国土
安全面临威胁，“台独”分裂势力是阻碍和
平统一的最大障碍。3） 我军现代化水平依
然不足。我军机械化建设任务尚未完成，信
息化水平亟待提高，军事安全面临技术突袭
和技术代差被拉大的风险，军队现代化水平
与国家安全需求相比差距还很大，与世界先

进军事水平相比差距还很大。
军改取得阶段性成果，后续军备建设投入

力度有望加强。《新时代的中国国防》是自2015
年中央军委改革工作全面展开后，我国政府对
外发布的首部国防白皮书。根据新闻发布会上
王伟介绍，军改主要按“三大战役”推行：第
一仗是领导指挥体制改革，第二仗是规模结构
和力量编成改革，第三仗是深化政策制度改
革。相比前 9 部白皮书平均两年的发布频率，
本次白皮书间隔4年后推出，并用一整章对军
改取得的成果进行了介绍，说明整体改革已取
得阶段性进展，将逐步转入军事政策制度等深
化改革的领域。随着军改影响的消除和效能的
释放，预计“十三五”后续的补偿性投入或将
持续加大。

军费继续保持合理适度增长，装备费占比稳
步提升。白皮书指出：在 2017 年国防费位居世
界前列的国家中，中国国防费无论是占国内生产

总值和国家财政支出的比重，还是国民人均和
军人人均数额，都处于较低水平。中国国防开
支与安全保障需求相比，还有较大差距，未来将
继续保持适度稳定增长。值得注意的是，过去
8年在三大类军费构成中装备费占比在持续提
升，从10年的33.2%增长至17年的41.1%，复合
增速达到 13.44%，超过军费整体 10.06%的增
速，这与军队规模结构优化和力量编成改革是
密不可分的。此外，随着近年来实战实训的强
化，武器装备耗损加剧，主战装备列装加速，相
对于宏观环境的不确定性，军工行业持续增长
的确定性相对较高。

建议关注景气度高且估值与业绩相匹配的
上游原材料及元器件标的，如：火炬电子、光威
复材、钢研高纳、振华科技、中航光电、红相股份
等。以及改革预期较强，成长确定性高的国企
龙头，如：航天发展、内蒙一机、中直股份、中航
机电、中国海防、航发动力等。

军工：军改取得成果 关注相关标的

白酒板块：中报平稳增长，全年预期不
改。白酒行业去年二季度基数高，今年 Q2 增
速较Q1相比，加速有一定难度，但基本能实现
稳健增长，其中高端确定性最强。茅台 Q2 收
入利润增长 10.9%/20.3%，增速较 Q1 有所回
落，主要系去年高基数，及部分计划量受包材
供应不足影响所致，需求仍然旺盛。五粮液也
已经完成全年半数以上计划量，老窖则在茅五
价格上行背景下量价齐受益。600元以下的白
酒企业出现分化，渠道推力强弱以及去年基数
差异，决定报表不同表现。结合草根和报表基
数，预计泸州老窖、口子窖有望高增或加速。

大众板块：投费用拉动销，保障稳健增
长。板块整体节后动销压力有所增大，部分品
类有所放缓，但二季度末有一定好转，受益减
税红利，公司在费用投放上更加游刃有余。伊
利二季度常温液奶仍然保持15%的增长中枢，
随着二胎红利削弱，奶粉行业增速回落，但预
计伊利增长仍然高于行业，伊利蒙牛的博弈竞
争有一定反复，二季度品牌投放预计也将保持
高位，利润增速或略低于收入增长。

白酒静待估值切换，食品关注低位改善。
白酒板块：展望H2，茅台批价是板块核心关注
点，六月茅台放量相当于一次压力测试，放量
后价格没有出现明显回落，三季度批价有望在
旺盛需求及发货紧张背景下维持高位，行业景
气度延续。看好三季度末白酒板块的估值切
换行情，其中高端白酒确定性最足。首推确定
性品种茅台、五粮液、泸州老窖，推荐今世缘、
古井、口子，关注洋河、汾酒预期低点。关注二
季度动销良好、中报有望超预期品种泸州老
窖、口子窖等。食品板块：H1 估值中枢从 20~
25X 上移至 25~30X，当前位置，我们建议一方
面以产业视角长期持有市占率不断提升的行
业龙头（海天、伊利），他们在全球资金视野内
值得更高的估值溢价；另一方面关注“有点瑕
疵”而估值压制的品种，如竞争激烈的桃李面
包，渠道调整周期的涪陵榨菜，治理梳理期的
中炬高新，有望获基本面改善后估值、业绩同
步提振。

招商证券 杨勇胜

食品饮料：白酒平稳增长

潜力追踪潜力追踪 渤海证券 徐勇

医药：政策避风港获青睐
总体：季度差异明显，配置比例低于预期。

2019年二季度末，基金持有医药股证券数量由
2019Q1的185支减持至146支，占行业内公司
总数的比重由61.06%下滑至48.18%；持股市值
由 2019Q1 的 1242.21 亿 元 下 降 至 1200.69 亿
元 ， 但 占 流 通 A 股 的 比 重 略 有 上 升 ， 从
2019Q1 的 2.83%提升至 2.96%。横向来看，基
金持有的医药股市值为 1200.68 亿元，位列申
万一级行业第3位，占流通A股比例为2.96%，
位列第八位；纵向来看，基金医药持仓呈波浪
型，近几年相较于Q2和Q4的持股市值和占A
股流通股比例，Q1和Q3都处于配置低位，且
整体呈现向下的走势，其中2019Q2相较于往
年同期，基金配置比例较低，我们认为主要受
2018年以来行业改革紧锣密鼓推进的影响，市
场观望情绪增厚。

行业：集中度提升，政策避风领域获资本偏
好。横向来看，2019年二季度末，医疗服务领域
和医疗器械领域基金持仓比重居前，主要原因
是受医药供给侧改革驱动，医药市场波动风险
较大，尤其是仿制药和医药商业领域，资本市场
抱团寻求暂免受或受影响较小的政策避风港；
化药领域和生物制品领域基金持仓市值居前，
主要原因是该领域大规模公司居多，比如恒瑞
医药、长春高新等，中药板块整体基金配置率较
低；纵向来看，医疗器械、生物制品、化学制药以
及中药板块的基金持仓比例较为稳定，医疗服
务板块逐渐走高，受益于医药研发专业分工、医

保控费、我国人口结构变动、消费升级等多重因
素影响，CRO/CMO、ICL、眼科、口腔等医疗服
务行业发展向好，然而两票制推进加速医药商
业领域产能出清，基金配置比例逐步下滑。各
板块CR5持仓市值方面，化学制药、中药、医药
商业、医疗器械、医疗服务5个子板块的CR5市
值占该领域总市值的比例均出现不同幅度的提
升，其中医药商业板块由于两票制加速行业分
化，强者恒强效应显著，CR5 资金配置比例由
2019Q1的73.24%上升至83.11%，仅生物制品板
块稍有下降（由80.68%下滑至80.38%），整体集
中度上扬。

个股：“昂首”细分领域优质个股获青睐。
2019年二季度末，基金持有的医药前十大重仓
股持股总市值合计671.25亿元，占医药行业持
股总市值的 55.91%，相比于 2019Q1 的 50.28%
上升了5.63%，集中度稍有上升。前五大重仓
股分别是恒瑞医药、长春高新、爱尔眼科、通
策医疗、泰格医药，其中泰格医药以52.42亿
元替代一季度位列top5的美年健康，我们认为
主要原因是主营临床CRO的泰格医药服务质
量受到业内认可，同时创新药研发的高难度低
效率致使外包行业前景向好，公司业绩超预
期，股价与关注度齐升，美年健康则由于业绩
大幅下滑影响市场预期，股价与资本市场资金
配置比例均出现明显下滑。基金持仓 top20
中，持仓比重升降企业参半，其中基金持仓增
量最大的企业有迈瑞医疗、泰格医药以及益丰

药 房 ， 相 比 于 2019Q1 分 别 增 长 了 4.8% 、
3.5%、3.2%，其中迈瑞医疗产品线路齐全且技
术先进，鉴于医疗器械技术层叠推进的特点，
马太效应显著，因此受到市场青睐。综上，可
以看出资本更偏好于行业前景确定且公司业绩
稳定向上的优质个股。

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一
致性评价、带量采购、分级诊疗等政策促使行业
集中度提升，仿制药及高值类耗材价格下行大
势所趋，具有突出临床价值的创新药品种或将
长期受益，建议投资者结合政策走势和行业格
局关注以下投资主线：1）仿制药方面，集采的推
陈出新彰显医药降价逻辑不变，短期市场波动
大，长期助推我国仿制药格局产能出清，马太效
应显著，建议关注拥有产品集群优势、产能充沛
的龙头企业，如科伦药业；2）创新药领域，具有
突出临床价值的创新药未来市场放量明确，考
虑到新药的限期市场独占，需要能够衔接专利
悬崖的丰富后续研发管线补充，推荐恒瑞医药，
同时创新药物研发技术的跳跃式突破使得优质
Biotech类企业逆袭成为可能，推荐贝达医药；3）
器械领域，由于器械演进技术的层叠式推进和
渠道、品牌、管理等综合实力的合力堆砌，强者
恒强效应尤为显著，建议投资者关注“昂首”走
势的细分领域优质个股，推荐安图生物、万孚生
物，此外建议关注创新药产业链上游的泰格医
药、底部反转的海正药业、工商一体化的上海医
药以及估值成长匹配的一心堂。

潜力追踪潜力追踪 天风证券 文浩

传媒：媒体融合大潮势不可挡
人民网7月25日发布《人民网深度融合发

展三年规划（纲要）》，该规划在总书记融媒体发
展部署精神指导下，值总书记发表1.25重要讲
话半年之际发布，充分体现公司作为网上的人
民日报和人民日报社媒体融合发展的“旗舰”地
位和旗帜作用，也更清晰展示出公司未来三年
的发展方向。

规划战略——“一二三四五”发展战略：瞄
准智能化方向，坚持内容一个主业；以技术和资
本双轮驱动，孵化产业、积累数据，形成“两”翼；
打造人民视频、党建云、领导留言板“三”大移动
端产品；建设内容原创、内容运营、内容风控和
内容聚发“四”个层次的内容业务体系。通过

“一二三四”格局，实现人民网的政治价值、传播
价值、品牌价值、平台价值、资本价值“五大价
值”，成为“党的主张最职业的传播者，人民利益
最坚强的捍卫者”，成为网络舆论的“定海神针”
和“中流砥柱”，进一步提升“四全媒体”时代传
播力、引导力、影响力、公信力。

规划目标：不断巩固中央重点新闻网站“龙
头”地位，不断强化互联网内容风控“龙头”地
位，逐步发展成为内容科技(ConTech）领军企
业。到2022年4月，人民网上市十周年之际，人
民网的权威性、专业性和公信力进一步提升，成
为最优质原创内容的提供者；覆盖所有主流内
容传播渠道，成为互联网上最重要的内容运营
平台、风控平台、聚发平台；经营管理更加高效，
科技创新实力显著增强，成为科技型、智慧型上
市公司领军企业。

《规划》还在人才队伍建设、内容能力建设、
事业发展能力建设、支撑体系建设、打造人民网
人工智能技术引擎、筹建“媒体智能认知国家重
点实验室”六个方向进行了详细阐释。

党的十八大以来，以习近平同志为核心的
党中央作出推动传统媒体和新兴媒体融合发展
的战略部署，习近平总书记多次在重要会议、重
要场合就媒体融合发展发表重要讲话，媒体融
合大潮势不可挡。

各主流媒体如火如荼推进媒体融合，人民
网发布深度融合发展规划、新华网强化“移动优
先”理念；中央广播电视总台4月启动新媒体人
才招聘，涵盖82个岗位的300个职位，体现新媒
体发展重要性；7月17日，中央广播电视总台总
经理室成立，提出“建设国际一流新型主流媒
体”，“产业经营思路要进一步创新开拓”，“构建
总台经营体系，实现大文化、大资本、大经营的
战略蓝图”，“加强资源整合配置，充分利用市场
化手段，做大做优总台产业”，“培育资本运作能
力，探索混合经营和股权激励改革工作”，“以

‘文化＋金融’补足发展短板”等发展思路。
我们从年初以来提出融媒体是今年发展大

方向，中央重视度高，持续提醒关注主流媒体，7
月22日推出中视传媒首次覆盖报告《媒体融合
浪潮，背靠央视大有可为》；在融媒体大浪潮下，
结合市场情绪，我们继续建议关注主流媒体价
值，包括（人民网、中视传媒、新华网、浙数文化）
等，并关注广电板块。
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沪深两市涨幅前二十名

沪深两市跌幅前二十名

沪深两市最大换手前二十名

代码

603256
603236
603687
603823
600183
600984
603936
600238
603727
600732
600666
600546
603429
603501
603648
603079
603737
603128
603113
600278

简称

宏和科技
移远通信
N大胜达
百合花

生益科技
建设机械
博敏电子
ST椰岛
博迈科
ST新梅
*ST瑞德
山煤国际
集友股份
韦尔股份
畅联股份
圣达生物
三棵树

华贸物流
金能科技
东方创业

最新价
（元）
10.27
124.33
10.58
21.04
17.39
8.97
14.70
9.88
21.12
7.77
1.75
6.92
29.50
69.10
14.81
34.20
48.70
10.65
12.47
12.96

换手率
（％）
0.94
119.69
0.17
46.15
12.03
9.34
19.80
3.50
30.41
6.92
14.02
10.85
12.15
21.32
37.97
20.17
2.86
22.97
30.73
11.62

涨幅
（％）
60.97
47.64
43.95
23.40
20.01
19.44
18.36
17.76
17.33
17.02
15.89
14.76
14.65
14.65
14.10
14.00
13.20
12.82
12.65
12.21

代码

300783
300785
300786
002957
002201
002559
002427
300585
000049
300108
002903
002241
300136
002568
002660
002415
002692
002384
300735
300455

简称

三只松鼠
值得买

国林环保
N科瑞

九鼎新材
亚威股份
*ST尤夫
奥联电子
德赛电池
吉药控股
宇环数控
歌尔股份
信维通信
百润股份
茂硕电源
海康威视
ST远程

东山精密
光弘科技
康拓红外

最新价
（元）
54.85
96.48
49.87
21.74
10.88
6.69
13.33
16.60
30.50
6.53
15.25
11.82
28.08
19.53
8.61
30.80
3.11
16.13
21.49
8.95

换手率
（％）
67.33
4.06
0.54
0.13
33.69
9.24
4.80
36.75
23.94
10.14
23.23
13.65
33.22
6.41
32.46
7.57
12.17
37.74
48.41
9.14

涨幅
（％）
61.09
61.04
59.74
43.98
34.49
31.95
26.59
25.76
24.39
20.93
19.05
19.03
18.88
17.72
16.67
16.31
16.04
15.05
14.37
14.30

代码

600485
600421
600338
603283
600781
600281
600393
600095
601698
601020
601678
603389
603379
600359
600604
600110
600354
603690
600020
600624

简称

*ST信威
*ST仰帆
西藏珠峰
赛腾股份
辅仁药业
太化股份
粤泰股份
哈高科

中国卫通
华钰矿业
滨化股份
亚振家居
三美股份
新农开发
市北高新
诺德股份
敦煌种业
至纯科技
中原高速
复旦复华

最新价
（元）
8.30
9.57
13.91
25.20
8.16
4.85
2.95
8.18
10.56
9.40
6.39
7.29
38.64
6.42
10.76
4.90
5.66
19.68
4.63
9.66

换手率
（％）
0.03
3.11
10.76
101.14
0.71
23.64
47.97
82.10
149.39
8.03
15.47
43.27
38.06
31.46
14.05
25.29
26.82
23.55
5.70
14.08

跌幅
（％）
-22.65
-20.71
-20.56
-19.28
-19.05
-16.52
-15.95
-15.32
-14.56
-13.44
-11.86
-11.21
-11.13
-11.08
-10.93
-10.91
-10.73
-10.55
-9.92
-9.64

代码

300554
002776
002726
300567
002645
002731
000936
002214
002057
300516
002915
300532
000068
300379
002041
002407
300112
300097
300748
300341

简称

三超新材
柏堡龙

龙大肉食
精测电子
华宏科技
萃华珠宝
华西股份
大立科技
中钢天源
久之洋

中欣氟材
今天国际
华控赛格
东方通

登海种业
多氟多

万讯自控
智云股份
金力永磁
麦克奥迪

最新价
（元）
18.55
9.31
9.90
49.78
9.05
9.30
8.31
9.35
9.91
33.80
28.11
15.00
3.74
18.93
8.34
13.83
8.15
10.77
45.41
5.36

换手率
（％）
117.60
26.49
24.09
25.46
31.51
32.34
14.93
26.00
38.16
22.36
123.61
60.89
7.63
28.75
14.60
38.70
15.97
25.47
66.27
11.49

跌幅
（％）
-21.96
-18.33
-16.88
-15.46
-14.06
-13.49
-13.17
-13.10
-12.69
-12.25
-12.24
-12.18
-12.00
-11.91
-11.84
-11.69
-11.51
-11.21
-11.14
-10.82

代码

601236
601698
603738
603863
603236
603867
603283
603327
603266
603933
600095
600078
603189
603787
603297
603068
603797
603982
603697
603617

简称

红塔证券
中国卫通
泰晶科技
松炀资源
移远通信
新化股份
赛腾股份
福蓉科技
天龙股份
睿能科技
哈高科

澄星股份
网达软件
新日股份
永新光学
博通集成
联泰环保
泉峰汽车
有友食品
君禾股份

最新价
（元）
13.89
10.56
19.57
21.93
124.33
30.61
25.20
24.18
12.93
15.69
8.18
5.98
17.87
19.67
36.92
71.42
11.84
18.82
17.05
18.19

换手率
（％）
263.70
149.39
127.39
123.47
119.69
110.45
101.14
98.56
92.53
82.39
82.10
82.10
75.86
73.28
67.53
67.45
65.68
61.49
60.50
56.06

换手率
（％）
7.59

-14.56
3.82
-3.73
47.64
-6.16
-19.28
4.04
10.51
4.46

-15.32
-9.39
-1.65
-0.91
5.10
2.97
-2.47
-6.51
-4.21
-0.44

代码

002952
300708
300788
002915
300554
002830
300655
300615
300777
002902
300775
300023
300543
300648
300538
300674
300598
300781
002945
300782

简称

亚世光电
聚灿光电
中信出版
中欣氟材
三超新材
名雕股份
晶瑞股份
欣天科技
中简科技
铭普光磁
三角防务
宝德股份
朗科智能
星云股份
同益股份
宇信科技
诚迈科技
因赛集团
华林证券
卓胜微

最新价
（元）
41.20
16.15
42.77
28.11
18.55
16.23
20.12
22.30
30.86
28.34
28.45
7.60
23.24
18.53
18.92
29.72
35.48
35.66
16.56
233.00

换手率
（％）
204.78
149.03
139.04
123.61
117.60
114.23
112.08
110.76
108.91
107.93
107.46
100.32
99.59
94.76
94.34
94.16
92.32
90.28
89.82
89.56

换手率
（％）
8.34
13.65
8.50

-12.24
-21.96
4.51
4.25
1.87
-2.62
3.20
4.98
3.26
6.22
-7.81
6.17
0.61
4.32
-3.57
-9.26
13.08

家电板块基金重仓持股环比回升明显。
2019Q2家电板块基金重仓持股市值占基金股
票投资市值比例2.98%，同比下降0.77pct，环比
提升0.81pct。从市场整体来看，基金仍偏好配
置家电板块，根据申万一级行业分类排名，家
电板块位居第六位。基金前十大重仓股中家
电占据两席，格力电器排名与上季度持平，美
的集团排名环比提升4 位。

基金重仓持股偏好格力电器和美的集
团。2019Q2家电行业前十重仓股分别为格力
电器、美的集团、海尔智家、苏泊尔、华帝股份、
老板电器、奥佳华、新宝股份、三花智控和科沃
斯，其中格力电器和美的集团合计基金重仓持
股市值比为 2.44%，贡献了家电板块基金持股
市值比的82%的份额。个股方面，三大白电龙
头基金持仓市值比及流通股占比环比回升，格
力电器提升明显；厨电龙头华帝股份和老板电
器或受行业基本面筑底影响，基金配置虽有所
回暖但仍处低点；小家电中苏泊尔和科沃斯基
金持仓环比有所回落。

行业基本面：白电整体表现稳定，空调基
于去年高基数产销表现持平略减，冰箱和洗衣
机受外销拉动整体回暖，白电行业格局依旧稳
定；厨电正处筑底阶段，2019 年以来竣工领先
指标平板玻璃和电梯产销量增速回升，预计地
产竣工有望随之回暖，厨电或将于下半年迎来
基本面拐点；小家电依旧稳健，小家电行业与
地产的关联度较弱且产品结构升级明显，2019
年开年以来继续维持稳健增长态势；家电补贴
政策叠加行业能效监管趋严，或加快市场整
合，行业集中度将进一步提升，龙头企业竞争
优势明显有望持续受益。

重点推荐确定性较高以及预期改善品种：
1）高壁垒、低估值以及未来发展值得期待的龙
头公司：美的集团、格力电器和海尔智家；2）受
益于竣工预期改善的厨电龙头公司：老板电器
和华帝股份；3）抗周期性强的小家电龙头公
司：苏泊尔和九阳股份。

华创证券 龚源月

家电：白电龙头备受青睐


