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本报告导读： 

前期涨幅小、估值低的家电板块有望形成一段持续的上涨，建议增持家电板块，核心

推荐发生积极变化的子板块和公司。 

摘要： 

[Table_Summary] 事件：家电行业连续大幅上涨,4 日涨幅 10% 

4 月 21 日，家电行业领涨 6.4%，行业龙头品种涨幅均超过 5%。在 4 月

16 日至 4 月 21 日四个连续交易中，家电板块累计上涨 10%，在 29 个一

级行业从排名第三，仅次于国防军工和食品饮料。 

判断 1：前期滞涨现在补，增持 

在经历 2015 年初一波较快上涨之后，家电行业表现相对弱，1 月 14 日至

4 月 16 日累计上涨 27%，在 29 个一级行业中排第 25 位。我们认为在牛

市中，长期滞涨的板块会获得补涨的机会，近一周涨幅领先的军工、食品

饮料和家电行业都属于滞涨板块。 

判断 2：估值最低风险小，增持 

2015 年 4 月 17 日证监会新闻发言人在发布会上提醒投资者注意股市风

险，并进一步加强对两融业务的合规和风险管理，鼓励融券交易。截至

2015 年 4 月 21 日，家电板块 2015 年整体估值 16x，仅高于银行业的 7.3x 

PE 估值。我们认为家电行业目前较低的整体估值水平能够为投资者提供

地较高的安全边际，是可以放心增持的板块。 

判断 3：在安全中寻找弹性，在稳健中寻找变化 

仅有安全是不够的，我们认为即使投资具有防御性的家电板块，也需要寻

找“弹性”。我们建议，投资家电板块应该选择正在发生积极变化的子板

块和公司，做到“可攻可守”。 

建议“增持”家电行业，首推“图变”品种 

我们建议“增持”家电行业，继续核心推荐“图变”主题： 

1）“客厅经济”中的海信电器、TCL 集团、兆驰股份、创维数字、TCL

多媒体、创维数码； 

2）工业 4.0 隐形冠军青岛海尔和积极拥抱互联网的美的集团。 

继续推荐基本面趋势性向好、估值低的老板电器和格力电器。 

风险：2015 年家电行业需求持续趋弱。 
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图 1. 4 月 16 日-4 月 22 日家电板块涨幅靠前 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 2. 2015 年 1 月 1 日-4 月 16 日家电板块滞涨  图 3. 2015 年 3 月 16 日-4 月 16 日家电板块滞涨 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 4. 家电板块 2015 年整体 PE 估值 16.1x，仅高于银行板块 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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